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Inflace v podnikatelskych projektech

Inflace je obecné definovdna jako narust vSeobecné cenové hladiny zbozi a sluzeb v
ekonomice za ¢asovém obdobi. Ekvivalentné Ize inflaci definovat jako snizeni kupni sily penéz.

V" Inflace je pfitomna v kazdé realné ekonomice a Inflace - 2016, mira inflace a jeji vyvoj v CR

musi se proto odrazit ve financnim planovani o
Mezirocni inflace v %

v Je evidentni, Ze inflace bude mit vliv na pouZité ;
sazby diskontovani. & www. kurzy.cz

=1

v' Napfiklad v idedlnim svété bez inflace bude 4

investor spokojen s 5% ziskovosti, ale pokud :

napriklad inflace dosahuje 5 nebo 10% bude 2

pozadovan vyssi nominalni zisk. :

2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Priciny inflace na strané (ristu) poptavky

v rust mnoZstvi penéz pfi stejné velikosti trhu (stat vyda vice penéz ze statniho
rozpoctu, nez ma prijmy. To vede ke schodku (dluhu) statniho rozpoctu a k tlaku na
rast cen

v’ rast trhu tzn. poptdvajicich vyvoldva rust cen

* investi¢ni boom - firmy maji tendenci prehnané investovat pfi ocekdvaném rustu
ekonomiky a tak poptavka po stavebnich pracich a technologiich vyrazné predci
nabidku;

* mzdové pozadavky - odbory tla¢i na vétsi rlist mezd nez odpovida produktivité prace

* sniZeni dani vede ke zvétSeni objemu koupéschopné poptavky
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Priciny inflace na strané (poklesu) nabidky

v" rlst cen materidlovych zdroji z dGvodu jejich postupného vyéerpavani a horsi vytéZnosti

v" populaéni vliv, a to zména poméru produktivnich ku neproduktivhim élendm spoleénosti.
Vzroste-li podil neproduktivnich slozek spolecnosti (déti a dichodct) na ukor produktivnich,
pfi zanedbdni ostatnich vlivli dochazi k poklesu nabidky relativné k poptavce

v vypadky produkénich kapacit z dGvoda rozsahlych prirodnich katastrof, zni¢eni nebo
dlouhodobého vypadku technické infrastruktury (zejména energetické a dopravni sité)

v' skokové zmény ceny néjaké vyznamné komodity, jako je ropa

Po Case se vSak ekonomika vzdy vzpamatovava, prizplsobuje se zméné dostupnosti suroviny,
nebo se zotavuje ze Skod zplsobenych prirodnimi Zivly



PRIRODOVEDECKA

Inflace v podnikatelskych projektech

Rust produktivity plsobi protiinflacné

Trvaly vzestup mnozstvi sluzeb a statku, které jsou nabizeny na trhu, vede k
tomu, Ze tataz penézni jednotka je schopna koupit vice

Priklady?
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S inflaci v patach

Inflace se da vyjadrit roénim tempem rlstu vSech cen. Pfi inflaci 5% se cenova hladina
zbozi v hodnoté 1 koruny méni takto:

Rok 1: 1x1,05= 1,0500
Rok 2: 1,0500 x 1,05 = 1,1025
Rok 3: 1,1025 x 1,05 = 1,1576
Rok 4: 1,1576 x 1,05 = 1,2155
Rok 5: 1,2155 x 1,05 = 1,2763

Pri stejné inflaci 5% se kupni sila 1 koruny méni takto:

Rok 1: 1/1,05 = 0,9524
Rok 2: 0,9524/1,05 = 0,9070
Rok 3: 0,9070/1,05 = 0,8638
Rok 4: 0,8638/1,05 = 0,8227

Rok 5: 0,8227/1,05 = 0,7835
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V inflaénim prostredi rozliSujeme nominalni a realné sazby pro urok nebo diskont

Nominalni je takova sazba, ktera v sobé zahrnuje inflaci. Nominalni urokové sazby jsou sazby
uvadéné ve smlouvdch o Uvérech u sazebnich bank nebo v reklamach na sporeni ¢i pajcky.

Redlné jsou sazby, které ukazuji, jak se zméni kupni sila investovanych, vloZzenych nebo
pljcenych penéz. Redlné Urokové sazby se pocitaji tak, Ze se od nomindlnich Grokovych sazeb
odecte mira inflace.

Kdyz jsou nomindlni urokové sazby nizké a inflace vyssi, mohou byt redlné Urokové sazby
zdporné. To znamena, Ze objem penéz diky uroceni roste, ale neroste tak rychle, aby tento rist
byl roven tempu, jakym penize ztraceji hodnotu kvuli inflaci (vyhodné pro dluzniky, kterym
klesa realna hodnota dluhu, nevyhodné pro véfitele a stradatele).

Pokud tedy je inflace vyssi, nez tato nominalni sazba, mluvime o negativni redlné sazbé a

vv/s

naopak, pokud je sazba vyssi, nez inflace, mluvime o pozitivni realné sazbé.
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Pro vztah redlné a nominalni sazby existuje Fisherova rovnice.

(1+n)=(1+r)x(1+1)

(1+r)=1—+i

i = inflace v desetinném vyjadreni
n = hominalni sazba
r = realna sazba
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Priklad

Spolecnost hodla investovat do projektu s nasledujicim cash flow. Za existujicich
ekonomickych podminek je pozadovan minimalni vynos 20%. Inflace dosahuje 10% a
predpoklada se, ze bude téchto Urovni dosahovat po celou dobu projektu.

Rok O (15,000)
Rok 1 9,000
Rok 2 8,000
Rok 3 7,000

Ma spolecnost projekt realizovat, nebo ne?

0 (15,000) 1,000 (15,000)
1 9,000 0,833 7,497
2 8,000 0,694 5,552
3 7,000 0,579 4,053
NPV 2,102

Projekt ma pozitivni NPV ve vysi 2,102 a meél by byt realizovan.

Podnikani v prizkumu a tézbé nerostnych surovin 2016
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Nyni se na stejny projekt podivejme pres realny cash flow prepocitany pfi inflaci ve vysi 10%.

Napriklad pfi investici 1,000 spole¢nost ocekava na konci roku minimalni vynos 200. Tedy
pri investici 1,000 bude na konci roku 1 budouci hodnota investice 1,200. Nicméné kupni
sila mény béhem roku diky inflaci poklesla 0 10%. Jaka je realna hodnota castky 1,2007?

Metodou diskontovani pfi vyuziti sazby inflace jako diskontu se mizeme na budouci
hodnotu podivat pohledem hodnoty investice z pocatku roku.

Jaka je jeji redlna vynosnost?

PV =FV —u
(1+r)"
1,091 = 220
TToan?

Pri aplikaci sazby inflace 10% jako vynosového kritéria je zjevné, Ze soucasna hodnota
budouci hodnoty 1,200 je 1,091, tedy vynosnost je 9,1% (1,091/1,000).
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Vypoctena hodnota 9,1% je v naSem pripadé realna mira vynosnosti. Pozadovana 20%
mira vynosnosti je v naSem pripadé nominalni mira vynosnosti.

Fisherova rovnice potvrdi nas vypocet.

1+
(147)=—
141
1,2
(1+7r)= 1 1,091 (r=9,1%)
0 (15,000) 1,000 (15,000)
1 9,000 L _ 0909 8,182
1,101 !
2 8,000 L _0826 6,612
1,102 ’
3 7,000 ! _0751 5,257
1,103 !
0 (15,000) 1,000 (15,000)
1 8,182 1 7,500
1,0911
2 6,612 L 5,555
1,0912
3 5,257 _1 4,050
1,0913
NPV 2,105
Podnikani v prUZKumu a ezpbe nerostnyon surovin ZU1To
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Jaké sazby se pouzivaji pfi hodnoceni projektu metodami DCF?

v" Pokud se budouci cashflow uvadi ve skuteénych hodnotach (ceny suroviny, OPEX,
investice, G&A) v budoucnu, véetné inflace, kterd se mUze lisit pro rlizné parametry
projektu, vyuzivame pro diskontovani nominalni sazbu

v" Pokud se budouci vynosy a vydaje budou uvadét v cenach odpovidajicich roku 0,
bez inflace, tedy soucasné dobég, pouzivame pro diskontovani realnou sazbu.
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Priklad
Spole¢nost hodnoti projekt, jehoZ prvotni investice by Cinila 5,000 USD. Po dobu trvani projektu
v délce 4 let by rocni fixni vynosy Cinily 2,500 USD plus projekt by generoval dalsi uspory ve vysi 500

USD za rok 1, rostouci o 5% ro¢né diky inflaci.

Vydaje budou 1,000 USD za prvni rok a porostou o 10 % rocné diky inflaci tazené mzdami.
VSeobecna mira inflace v ekonomice bude 7,5% a spoleCnost pozaduje nominalni vynosnost 16 %.

Zdanéni zanedbavame.
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Krok 1. Vypocet relevantniho nominalniho cash flow

1 2,500 500 (1,000) 2,000
2 2,500 525 (1,100) 1,925
3 2,500 551 (1,210) 1,841
4 2,500 579 (1,331) 1,748

Krok 2. Vypocet NPV projektu aplikaci nominalni sazby

0 (5,000) 1,000 (5,000)
1 2,000 0,862 1,724
2 1,925 0,743 1,430
3 1,841 0,641 1,180
4 1,748 0,552 965
NPV 299

Zavér: NPV je pozitivni a projekt by mél byt realizovan.

Redlnd mira vynosnosti je: (1 +r) = % =1,079 (r=7,9%)

Podnikani v prizkumu a tézbé nerostnych surovin 2016
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Zaver

Pri manazerském ocenovani projektu, obzvlasté pro dlouhodobé projekty, Ize pouze
dohadovat, jaka bude mira inflace po dobu projektu. Jedinou moznosti, jak se s timto
problémem vyporadat je provadét analyzu rizik, citlivosti projektu na zmény v inflaci
pro rlzné kategorie, pripadné do rozpoctu projektu zalozit financni rezervu.

Inflace postihuje bud vSechny ceny, je vSeobecnou inflaci, nebo specificka pro nékteré
vstupy. Nakup technologii nebo vydaje se budou prodrazovat. Zaroven lze oCekdavat
rast ceny produkce.

V projektech cilenych na nerostné suroviny je jednoznacné rozhodujicim faktorem cena
realizace produkce, ktera do znacné miry ovliviiuje ceny technologii (vrtani, sluzby),
materiadlu (Zelezo, chemikalie) a transportu.



