4 PREHLED KRITERII HODNOCENI
EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI
INVESTIC

4.1 Zakladni pristupy k hodnoceni ekonomické
efektivnosti investic

Hodnoceni ekonomické efektivnosti investic patii mezi kliCovou ¢ast celého inves-
tiniho rozhodovani. Pomoci jednotlivych kritérii hodnoceni dokdzeme posoudit,
zda se danou investici vyplati realizovat a zda tato investice naplni zakladni finan-
¢ni cil podnikani, tj. maximalizaci trzni hodnoty podniku. Zakladnimi kritérii jsou
pochopitelné kritéria ekonomického charakteru, kterd se mohou clenit na kritéria
finan¢ni a nakladova, jak bude uvedeno pozd¢ji. Vedle téchto kritérii mizeme po-
uzivat i kritéria neekonomického charakteru, jako napft. socialni kritéria, dopad na
zivotni prostredi, hygienické normy apod. V praxi se tak setkavame i s vicekriterial-
nim hodnocenim investi¢nich projektt, kde kazdému kritériu bude pfitfazena rtizna
vaha. Pfifazeni odpovidajicich vah pak mtze byt dle Valacha (2011) pomérné vel-
kym problémem. V nékterych specifickych pfipadech se zohlednuje tzv. hledisko
poti‘ebnosti investice, kdy se jeji efektivnost prvotné nepocita, ale rozhoduje
sama nutnost jeji realizace. Stejn¢ se vSak v budoucnosti nevyhneme tlaku na
navratnost této investice a generovani piijma z ni. Typickym ptikladem takové in-
vestice mlze byt napt. vystavba viceucelové sportovni haly, jejiz vysoké investi¢ni
1 provozni naklady museji byt ndsledné splaceny z piijmia z riznych sportovnich
1 kulturnich akci, a je tudiz zéjem, aby se takové sportovni akce konaly. Také muize
byt zvysen tlak na ligové tymy z rznych sportovnich odvétvi, aby své domaci za-
pasy hraly pravé v této viceucelové hale.

Obecny postup hodnoceni ekonomické efektivnosti spociva v porovnani efektu
z investice s kapitdlovym vydajem. Efekt z investice miZe byt penéZné vyjadri-
telny nebo penéZné nevyjadritelny. Penézné nevyjadritelné efekty se vyskytuji
predevsim u investi¢nich projekt ve vetejné sféte, kdy investice z bezprosttednich
penéznich tokil neni navratnd, avSak ptinasi nasledné makroekonomické efekty ce-
lospolecenského vyznamu, jako napft. vytvareni novych pracovnich mist nebo zlep-
Seni zdravotniho stavu obyvatelstva ¢i Zivotniho prostfedi nebo vybudovani lepsi
infrastruktury. Dle sou¢asnych tendenci byvaji vSak i tyto tzv. nevycislitelné ¢i ob-
tizné vycislitelné efekty matematicky vyjadieny a nasledné jsou uréeny tzv. ekono-
mické toky z investi¢nich projektl, které jsou predstavovany socioekonomickymi
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naklady a makroekonomickymi pfinosy. Z téchto ekonomickych penéznich tokt
jsou poté stanovena piislusna kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investic-
nich projektd, napt. vnitini vynosové procento ekonomické (VVP ekonomické). Na
zaklad¢ téchto ekonomickych tokl by jiz investi¢ni projekty mély byt ptijatelné, t;.
VVP ekonomické vyssi nez je pozadovana celospolecenska vynosnost. Cely postup
hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektd je mozné shrnout v nasle-
dujicim schématu:

Obrazek 1 | Schéma hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projekta

Kapitalovy X Efekt z investice

vydaj |

‘ Penézné vyjadiitelny ‘ ‘ Penézné nevyjadtitelny

PenéZzni pifjem

Zisk

Uspora nakladt

K

‘ Kritéria hodnoceni efektivnosti investice ‘

Zdroj: Hrdy-Horov4, 20009, s. 91

Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti investic je mozné Clenit podle dvou
zakladnich hledisek. Prvnim hlediskem je efekt z investice, se kterym toto kritérium
pracuje. Z vyse uvedeného schématu vyplyva, ze timto efektem bude bud’ penézni
piijem, pak se jedna o penézni kritéria, nebo zisk, pak se jednd o ziskova kritéria,
nebo uspora nakladi a pak se jedna o nakladova kritéria hodnoceni ekonomické
efektivnosti investic. Penézni a ziskova kritéria jsou pak financni teorii obvykle
souhrnné nazyvana Kritérii finan¢nimi.

Druhym hlediskem je respektovani ¢i nerespektovani faktoru ¢asu. Kritéria
respektujici faktor ¢asu jsou nazyvana dynamicka a kritéria nerespektujici faktor
Casu pak staticka. Vzhledem k tomu, ze investi¢ni rozhodovani je charakterizova-
no dlouhodobym ¢asovym horizontem, je celkem ziejmé, ze finanéni teorie bude
uprednostiiovat dynamicka kritéria. Pokud vezmeme v tvahu jednu ze zékladnich
zasad planovani penéznich tokl z investic, méli bychom pracovat s celkovym pe-
néznim ptijmem (PP) z investice, a preferovat tedy penézni kritéria hodnoceni
efektivnosti investic. Dynamiku a celkovy penézni pfijem upiednostituji napf. Cista
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soutasna hodnota (CSH) nebo vnitini vynosové procento (VVP), které jsou obé
finan¢ni teorii pIn€ uznavany.

Sebelepsi kritérium ndm neni nic platné, pokud neméame korektni vstupni tidaje.
Témito udaji jsou pravé penézni toky, jejichz planovanim jsme se zabyvali v samo-
statné kapitole, a také pfislusna diskontni irokova mira pro diskontovani budou-
cich penéznich tokt z investi¢nich projektt. Existuje né€kolik mozZnosti, jak tuto
urokovou miru uréit. Zakladni pfistup vychazi z primérych (vazenych) nakladt
kapitalu, pficemz museji byt splnény dvé podminky. Prvni podminka ptfedpokla-
da ptiblizné stejné riziko, jako je riziko dosavadniho podnikéni, druha pfiblizné
stejné slozeni kapitalu financované investice, jako je slozeni kapitalu celého pod-
niku. V pfipadé, Ze se vyskytnou né&jaké odlisnosti, bude nutné prumérné (vazené)
naklady kapitalu upravit o rizikovou pfirdzku ¢i naopak o rizikovy diskont. Dalsi
moznosti je pak pouZiti pozadované vynosnosti, coZ je vynosnost, kterou investor
pozaduje jako kompenzaci za podstoupené riziko a odloZenou spotiebu. Diskontni
urokovéa mira mize byt stanovena také na zaklad¢ ptislusnych rizikovych tfid, kdy
rizné typy investic maji riznou vysi rizikové ptirdzky k bezrizikové Grokové mife.

Na zavér této podkapitoly uvadime piehled jednotlivych kritérii podle ptistupu
k faktoru casu i podle efektu, ktery berou v tivahu.

Tabulka 6 | Pfehled zakladnich kritérii hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

KRITERIUM EFEKT | FAKTOR CASU | PRIJATELNOST
Cista sou¢asna hodnota (CSH) PP Ano CSH>0
Vnitfni vynosové procento (VVP) PP Ano VVP > pozadovand vynosnost
Index rentability (ziskovosti) (IR) PP Ano IR>1
Doba névratnosti (DN) PP Ne DN < doba Zivotnosti
Diskontovana doba navratnosti (DDN) | PP Ano DDN < doba Zivotnosti
Ucetni rentabilita (UR) Zisk Ne UR > dosavadni vynosnost
Diskontované naklady (DN) Uspora | Ano Co nejnizsi

nakladd
Prdmérné ro¢ni ndklady (R) Uspora | Ano/ne Co nejnizsi

nakladd
Bod vyrovnani investi¢nich Uspora | Ne Jen porovnani dvou projektt
a provoznich nakladl (BV) nakladu

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2 Specifické pripady CSH
Cista sou¢asna hodnota (CSH) je kli¢ové kritérium hodnoceni ekonomické efektiv-

nosti investi¢nich projektl, nebot’ pracuje s celkovym penéznim piijmem z investi-
ce, nejen se ziskem, respektuje faktor ¢asu a ukazuje piispévek k trzni hodnoté pod-
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niku. Je definovéana jako rozdil diskontovanych penéznich piijma a kapitalovych
vydaji (diskontovanych kapitalovych vydaji). Také se da definovat jako soucasna
hodnota penéznich toku z investice v jednotlivych letech. Investice je podle tohoto
kritéria ptijatelna, pokud je CSH kladna. Vzhledem k tomu, Ze se jedna skuteéné
o zéakladni kritérium, které bylo jiZz mnohokrat popsano, zaméfime se rovnou na
CSH v tzv. specifickych ptipadech.

Prvnim specifickym piipadem je CSH p¥i postupné vynakladanych kapita-
lovych vydajich. Jedna se o ptipad, kdy kapitalovy vydaj neni jednorazovy v po-
catku, ale je vynakladan i v dal§ich obdobich. Vzorec pro vypocet je mozné vyjadrit
nasledujicim zplsobem:

= _ <V+N 1 v 1
CSH—zm=v+1PPmX(1+i)m —Zm=0Kmxm,

kde

PPm je penézni pfijem z investice v m-tém roce,

Km je kapitalovy vydaj v m-tém roce,

v je doba vystavby,

N je doba Zivotnosti projektu, prodejni a zistatkovou cenou vynasobeny pii-
slusnou sazbou,

m jsou jednotlivé roky projektu.

Dal$i moznosti je pocitat s diskontovanymi penéznimi toky v jednotlivych le-
tech:

A — V+NPPm_Km
CSH=3n0 (+im

Pomoci druhého vzoretku Ize provadét vypoéet CSH v piipadé, Ze se kapitalo-
vé vydaje prolinaji s penéznimi piijmy. Jedna se o piipad, kdy ¢ast investice je jiz
zprovoznéna a generuje penézni piijmy, pfiCemz vystavba dal$i ¢asti investice se
jesté realizuje. Da se vSak vyuzit i prvni vzorecek, kde budeme nezavisle na sobé
pocitat diskontované penézni piijmy i diskontované kapitalové vydaje a pak je od
sebe odecteme.

Vyse uvedené vzorce vychazeji z predpokladu, Ze teoreticky spravné pocitame
efektivnost investice k bodu nula, tj. k poc¢atku investice, coz je logické. V nékte-
rych pfipadech vSak mtze dochazet k tomu, Ze je pozadovan vypocet investice ke
dni uvedeni investice do provozu, nebo dokonce ke konci zivotnosti investice. Z to-
hoto diivodu je dobré znat vztah mezi CSH k riznym dobam existence investice.
Tyto vztahy vypadaji nasledovné:

CSH (UDP) = CSH (PV) x (1 +1)" = c(iHT“f)Z)
" v HV+ N

CSH (KZ) = CSH (PV) x (1 + i)

B
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kde

CSH (UDP) je CSH ke dni uvedeni do provozu,

CSH (PV) je &ista soutasna hodnota ke dni po&atku vystavby,
CSH (KZ) je CSH ke konci Zivotnosti,

N je doba provozovani projektu,

v je doba vystavby.

Druhym specifickym p¥ipadem CSH je porovnini investi¢nich projekti
s nestejnou dobou Zivotnosti. To je v podstaté jediny vétsi problém CSH, nebot
tyto nelze porovnavat bez Gprav. Existuji dvé feseni tohoto problému. Prvni spo¢iva
v pfevedeni porovnavanych projektii na stejnou dobu Zivotnosti, coz je nejmensi
spole¢ny nasobek dob Zivotnosti porovnavanych investi¢nich projektli. Druhou moz-
nost predstavuje ekvivalent roéni anuity, ktery je v podstaté primérnou roéni CSH
pri respektovani faktoru Casu. Vypocet probiha pomoci nasledujiciho vzorce:
1+ xi

ERA = CSH x -

——— = CSH x umorovatel i %, N let,
(1+i) -1

kde

ERA je ekvivalent ro¢ni anuity,
N je doba Zivotnosti,

i je diskontni urokové mira.

Tietim specifickym p¥ipadem CSH je tzv. CSH upravena neboli anglicky
Adjusted Net Present Value (ANPV). Pod pojmem upravend mame na mysli upra-
vend o finan¢ni dusledky. Zde se vychazi opét z jednoho ze zakladnich principt
planovani penéznich tokl z investice, tj. ze zpusob financovani by nemél prvot-
n¢ ovlivnit pfijatelnost investice. Pfesto nas vliv financovani bude zajimat, a proto
vyuzivame CSH upravenou o finanéni dasledky, kdy nejprve spo¢itame CSH bez
finanénich disledkd (standardni CSH) a nasledné tuto CSH o finanéni diisledky
upravime. Vysledny vzorec vypada takto:

CSH upravena = CSH standardni + finanéni disledky

Financni disledky mohou byt kladné i zaporné. Zaporné jsou pochopitelné
Cast€jsi a jsou predstavovany predevs§im emisnimi naklady pii emisi akcii nebo obli-
gaci nebo trokovymi néklady. Kladné existuji v podobé riiznych dotact, které mtize
podnik na investi¢ni projekt obdrZet.

Ctvrtym specifickym p¥ipadem je optimalni doba obnovy zafizeni, coZ je
situace, kdy zkouméame optimalni dobu, kdy je nejlepsi vymenit staré zafizeni za
nové. Princip vypoétu spoéiva v tom, Ze zjistime CSH pro viechny jednotlivé roky
zivotnosti, kdy je teoreticky mozné zatizeni vymenit, a poté jednotlivé vypocty po-
rovname. Pro porovnani je nutné vyuzit ekvivalent ro¢ni anuity, nebot’ vypocitané
CSH maji riiznou dobu Zivotnosti. CSH pro jednotlivé roky jsou poitany nasledu-
jicim zptisobem:
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N _ N PP, PC _(PC—ZC)XT_
CSH_zn=1(1+i)" + (1+iM (x+iM K,

kde

PC  je prodejni cena,

ZC  je zustatkova cena,

jsou jednotlivé roky Zivotnosti,

N je rok, kdy dochazi k obnové zatizeni.

=

Vyse uvedend rovnice zahrnuje také danovy efekt, ktery je n€kdy v odbornych
publikacich zanedbavan, napt. u Valacha (2011). ERA se nasledné¢ vypocita tim, ze
jednotlivé CSH vynasobime umotovatelem pro piisluiné procento a rok obnovy.
Nejvyhodnéjsi je pak obnova v tom roce, kdy je ERA nejvyssi.

Kromé specifickych piipadti CSH stoji za zminku promitnuti inflace do vypo-
¢tu CSH. Inflace miize mit na investiéni projekt rizny vliv. Ovliviiuje kapitalové
vydaje, i kdyz predevsim ty, které jsou postupné vynakladany, dale pak ovliviu-
je penézni piijem z investice, a to jak jeho vynosovou, tak jeho nakladovou cast.
Inflace také piisobi na diskontni irokovou miru. Pokud zohlediiujeme inflaci,
musime brat v ivahu riizné zmény cen, a to jak v oblasti spotiebitelské, tak 1 v ob-
lasti vyrobni, jak v oblasti vystupd, tak v oblasti vstupd, i v ramci riznych obort.
I z toho vyplyva, Ze tzv. neutralni inflace se v praxi moc nevyskytuje. Neutralni
inflace je charakteristicka tim, Ze ceny vstupl a vystuptl investice se méni stejné.
Pokud k tomu dochazi, inflace neovliviiuje hodnotu CSH, aviak je tieba pra-
covat bud’ pouze s nominalnimi hodnotami, nebo s realnymi hodnotami. Z toho
divodu je nezbytné nutné umét prevadét realnou urokovou miru na nominalni a ob-
racené a také realné penézni pfijmy na nominalni a obracené. Pro pfevod trokové
miry miZeme vyuzit nasledujici dva vzorce:

i(N) = IN
1+IN

i(R) =

B

kde

i(R) je realna urokova mira,
i(N) je nominalni urokova mira,
IN  jeinflace.

i(N) = (i(R)+ 1) x (1 +IN)—-1

Pro penézni pfijmy pak vzorce vypadaji nasledovné:
P(N) = P(R) X (L +IN7) X (1 +1IN,) x ... X (1 + INN),

_ P(N)
T HIND X (1IN X X (14 INy)

P(R)
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kde

P(R) je realny penézni piijem,

P(N) je nominalni penézni piijem,
IN,IN, IN_  jsouinflace v jednotlivych letech,
N je pocet let Zivotnosti.

PenéZni pfijem musime piepocitat pro kazdy rok. Nominalni pfijem se pfitom
nasobi inflacemi pro dany rok i inflacemi pro roky ptedchozi, v pfipadé realného
ptijmu se déli. Urokova mira se také po¢ita pro kazdy rok zvlast, pficemz pro dva
a vice let se pfi diskontovani navzajem nasobi hodnoty (1 + tirokové mira pro dany
rok).

Ur¢itou alternativou ke zjistovani ne¢kolika urokovych mér a k vzajemnému na-
sobeni jednotlivych inflaci u penéznich piijmi mize byt tzv. primérna inflace, ktera
se vypocita jako geometricky prumér inflaci v jednotlivych letech:

Prameéma inflace (INyrgm.) = §/(1+1N) X (T+1N;) X ... x (1 +1Ny)

Pokud mame primérnou inflaci, miZzeme vypocitat jednu tirokovou miru podle
nasledujicich vzorecki:

i(N) - leer.
1+ 1IN

prim.

i(N) = (i(R) + 1) x (1 +IN )—-1

pram.

PN) = P(R) X (1 + Ny g )"

P(N)
P(R) = 5
(1+ lerl”Jm.)

Vedle prumérného tempa inflace miizeme analyzovat jesté jeden specidlni pfi-
pad, a sice riizny dopad inflace na strukturu penézniho piijmu. Mame na mysli sku-
teCnost, ze odpisova ¢ast nepodléha inflaci, nebot’ odpisy jsou kalkulovany na
bazi historickych cen. Rozlozime proto penézni piijem na ¢ast ziskovou (EBIT)
a odpisy. P¥i takovém vypoétu dospé&jeme k tomu, ze CSH pod vlivem inflace bude
niz$i nez CSH bez vlivu inflace. Postup vypoétu spoéiva v tom, Ze nejdiive vyjad-
fime CSH v realnych veli¢inach, poté v nominalnich veli¢inich a provedeme pii-
slusné vypocty. Pokud vSechny veli¢iny v zadani nebudou realné, budeme je muset
nejprve na realné prevést. Vysledna rovnice CSH s vlivem inflace bude vypadat
nasledovné:
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“ _ N EBIT,, x (1 + IN)" RO,
CSHN) = =K+3n -y (L+D)™ x(L+IN™  (T+D)" x (L+IN)"

kde
CSH (IN) je CSH pod vlivem inflace,
EBIT je zisk pted uroky a zdanénim v jednotlivych letech,

IN je prumeérna ro¢ni inflace,
RO je ro¢ni odpis,

m je prislusny rok,

N je pocet let.

Vyse uvedenou rovnici pak mizeme upravit do finalni verze, ktera vypada na-
sledovné:

EBIT,, X (1 —T) RO,,
aA+Dpm A+ x (1+IN)™

N
CSH(IN) = —K + Z( )
m=1

Za pongkud diskutabilni 1ze povazovat ptistup dle Valacha (2011, s. 164), ktery
rozdéluje penézni piijem z investice na ziskovou ¢ast EBDIT a odpisovy danovy Stit,
nebot’ ziskova ¢ast EBDIT, tj. zisk pied uroky, odpisy a zdanéni, odpisy obsahuje.

4.3 Vnitfni vynosové procento (VVP)

VVP je relativni kritérium pracujici s celkovym penéznim piijmem z investice a re-
spektujici faktor Casu. Tim, Ze se jedna o relativni kritérium, umoziiuje srovnani
s vynosnosti alternativnich investic. Je definovano jako takova urokova mira,
pii které je CSH rovna nule neboli p¥i které se diskontované penézni p¥ijmy
rovnaji jednorazovému nebo diskontovanym kapitalovym vydajim. Investice
je na zaklade¢ tohoto kritéria pfijatelna, pokud je VVP vétsi nez pozadovana vy-
nosnost. Zatimco vymezeni VVP je v podstaté velmi jednoduché, daleko kompli-
kovanéjsi je jeho vypocet. Vzhledem k tomu, ze hleddme urokovou miru, kterd se
nachazi ve jmenovateli n-t€ho stupné, je az na specifické ptipady ptimy vypocet
nemozny. Z toho ditvodu se s tispéchem pouziva linearni interpolace, ktera je vSak
v soucasné praxi nahrazena vypocty v pocitacovém programu Excel, kde je mozné
VVP ze zadanych ptijmu a kapitadlového vydaje pfimou funkci vypocitat. Nicméné
jisté nebude od véci, pokud si ukdzeme vypocet VVP pomoci linearni interpolace
s vyuzitim alespon jedné iterace. Tento vypocet je mozné provést za piedpokladu,
ive zjistime urokovou miru, ozna¢me ji jako niz8i urokova mira (i ), pro kterou je
CSH kladn4, a nasledné pak urokovou miru, oznaéme ji jako urokova mira vyssi
(i,), pro kterou je CSH zaporna. Pak je zcela ziejmé, ze VVP bude v intervalu nizsi
a vyssi urokové miry. Vysledné VVP vypocitame podle vzorce:
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