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Anotace

Tato bakalarska prace se zabyva navrhem a vytvofenim softwarového nastroje pro pod-
poru rozhodovéani pii porovnavani uUspéSnosti potencidlnich investicnich projekti.
Nastroj je schopny vyhodnotit navratnost investice pomoci metod Cisté sou¢asné
hodnoty a Vnitiniho vynosového procenta. K zohlednéni rizika pouziva Gpravu Cisté
soucasné hodnoty a modelovani pomoci metody Monte Carlo implementované pomoci

Microsoft Visual Basic for Applications.

Annotation

This bachelor thesis engages in design and creation of software tool for supporting
decision making in comparison of success between potential investment projects. The
tool is capable of evaluating recovery of investment by using The Net present value
method and Internal rate of return. The risk exposure is taken into account by the Modi-
fied net present value and modeling by Monte Carlo method implemented using

Microsoft Visual Basic for Application.
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1. Uvod

Tato bakalafska prace se zabyva navrhem a vytvofenim softwarového néstroje pro pod-
poru rozhodovani pfi porovnavani uspésnosti potencialnich investi¢nich projektt.
Vystupem této prace je nastroj vytvoreny pomoci tabulkového procesoru implemen-
tovaného diky aplikaci Excel od spole¢nosti Microsoft.

Investovani sebou vétSinou piindsi, kromé moznych ziski, 1 riziko toho ze se kapital
vloZeny do investice podniku, ¢i investort pii nejmensim nevrati. Proto by se s rizikem

pfi planovani investic melo pocitat a v propoctech riziko zohlednovat.



2. Vymezeni problému a cile prace

Cilem prace je vytvofit softwarovy nastroj pro podporu rozhodovani o investi¢nich
projektech. Nastroj by mél hodnotit ndvratnost investicniho projektu, ale i riziko s
investici spojené. Bude zkoumano jakym zptisobem se daji investi¢ni projekty hodnotit
a jaka kritéria jsou dilezitd proto, aby projekt mohl byt oznacen jako uspésny ¢i nikoliv.
Vysledny nastroj by mél byt urCen pro vyhodnocovani dlouhodobych finan¢nich
investic. Nastroj byl pfisliben spole¢nosti Moravia IT, a.s., ale mél by byt pouzitelny 1
pro obecné vyhodnocovani finan¢nich investic.

Pro vytvofeni nastroje bude vyuzito tabulkového procesoru Excel od spole¢nosti Micro-
soft a metod znamych z finan¢ni matematiky.

Excel diky tomu Ze se s nim daji propo¢ty modelovat pomérné komplexné umoziuje

rychlym zptsobem zohlednit i praci s rizikem.
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3. Teoreticka vychodiska

3.1 Investovani

»Investice se z makroekonomického hlediska charakterizuji jako pouziti uspor k vyrobe
kapitalovych statkil, eventualné k vyvoji technologii a k ziskani lidského kapitalu. Zna-
menaji obétovani dnesni (jisté) hodnoty za ucelem ziskani budouci (zpravidla méné
jisté) hodnoty. Kvantitativné ptedstavuji rozdil mezi hrubym domacim produktem a
soudtem spotieby vefejnych vydaji a &istych vyvozi.*!
,»Kazdy stat 1 kazda ekonomicka jednotka musi — v rdmci svych vyrobnich moznosti —
volit mezi vyrobou spotiebnich a investi¢nich statki. Kdyz ekonomika ob¢tuje ¢ast
vyroby spotiebnich statkil ve prospéch investi¢nich statkli, miize zpravidla rast rychleji
a nakonec muze ziskat vEétSsi mnozstvi spotfebnich i investi¢nich statkli. Proto se
nomicka ¢innost, pfi niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spo-
tieby s cilem zvySeni produkce statki v budoucnosti. Obdobnou povahu ma i charakte-
ristika, kdy jsou investice chapany jako ob&tovani dnesni (jisté) hodnoty za tcelem zis-
kani budouci (zpravidla méné jisté) hodnoty. Investice tvofi jeden z mosti mezi piitom-
nosti a budoucnosti ekonomiky.
OdloZenou spotiebu, ktera predchazi investovani, nazyvame usporami z hrubého doma-
ciho produktu. Jde o nespotiebovanou soucast hrubého domaciho produktu, ktera ma
vécené podobu investicnich statkd. Zahrnuje jak tspory domacnosti ve formé nespotie-
bovanych dichodt tak i firemni Gispory ve form¢ odpist a nerozd€lenych zisku.
Investice na jedné stran¢ vychdzeji z dosazené urovné hrubého domaciho produktu, spo-
tteby a dalSich vydaja, na druhé strané maji zasadni vliv na budouci vyvoj téchto veli-
¢in. DileZité jsou zejména dva ucinky investic:

* Dichodovy

» Kapacitni
Diichodovy uédinek investic spocivd v tom, ze vyvolava fadu dalSich agregatnich

vydajii a tim rist nominalniho hrubého domaciho produktu. Tento rist je, v disledku

1 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodlobé financovani. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9. Str.15.
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takzvaného vydajového multiplikatoru (1/(1 — mezni sklon ke spotfebég)), né¢kolikana-
sobn¢ vyssi nez samotna vyse investice.

Dutchodovy ucinek investice ma okamzity vliv (béhem uskutectiovani investice) na
poptavku po investicnich i spotiebnich statcich.

Kapacitni G¢inek investic spociva v obnové ¢i zvySovani investovanych kapacit, dosa-
Zzenych pomoci investovani. Projevi se az po dokonceni investice obnovou eventualné
roz$ifenim majetku, tj. zvySenim vyrobnich kapacit — nabidky. UmoZiluje tak rist poten-
cialniho hrubého domaciho produktu.

Investice maji tedy vyznam jak pro okamzité zvySeni ekonomické aktivity, tak i pro
dlouhodobé;jsi rist ekonomiky. Je vSak dilezité, aby ¢asové zpozdéni mezi diichodovym
a kapacitnim u¢inkem investic nebylo pfili§ velké, protoze jinak dochézi k posileni

infla¢nich tendenci v ekonomice.

3.1.1 Podnikové cile a investice

,leorie chovani podniku v trzni ekonomice i1 provadéné analyzy skute¢ného chovani
téchto podnikll dnes vétsSinou zdlraziiuji, ze prevlada pluralitni pojeti cili, to znamena
ze podnik sleduje nikoliv jen jeden cil (naptiklad zisk ¢i z n€ho odvozené ukazatele), ale
celou soustavu cild, v niz finanéni cile (trzni hodnota firmy, zisk, likvidita) maji domi-
nantni tlohu.
Jako hlavni cile podnikatelské ¢innosti jsou obvykle v poslednich analyzach uvadény:
» efektivnost a finanéni stabilita podniku, vyjadfend trzni hodnotou firmy,
vynosnosti investic, likviditou
* podil podniku na trhu, jeho zachovéni, eventualné rist, a tim uspokojovani
poptavky
* inovace vyrobniho programu, zafizeni a technologii
* socialni cile, vyjadiené mzdovym a socidlnim zajisténim pracovniki, rozvojem
jejich kvalifikace, stimulace

* respektovani pozadavkl na ochranu zivotniho prostredi

2 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodlobé financovani. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9. Str.16.-17.
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Je ziejmé, ze uvedené cile nejsou vzdy zcela konzistentni a miize mezi nimi vznikat
urcitd konfliktnost (naptiklad splnéni nékterych socidlnich cild ¢i cilii v oblasti Zivot-
niho prostfedi mize byt v rozporu s pozadavky vynosnosti, zisku, trzni hodnoty firmy).
Tuto konfliktnost je tieba respektovat a usilovat o urcity kompromis pii jejich zabezpe-
covani.

¢innosti v trzni ekonomice ma nesporné efektivnost a financni stabilita podniku. Az do
konce sedmdesatych let se za konkrétni vyjadieni tohoto cile vétSinou povazovala maxi-
malizace zisku ¢i jinych forem ziskovych kritérii (napiiklad rentabilita kapitalu, vlast-
niho kapitalu) a zachovani optimalni likvidity podniku. Toto pojeti cilového chovani
podniku je jesté i dnes ¢asto uvadéno zejména v némecké ekonomické teorii a v souvis-
losti s riznymi modely nabidky a poptavky. Postupné vSak prevlada nazor, ze maxima-
lizace ucetniho zisku nevyjadiuje cilové chovani podniku spravné, protoze nezohlediuje
faktor Casu a stupen rizika, s nimz je zisku dosahovano, ani moznou diskrepanci mezi
vyvojem zisku a skute¢nych penéznich pfijmi z podnikéni.

Za zékladni cil podnikani, ktery tyto faktory vyjadiuje, se zejména v americké ekono-
mické teorii (zvlasté v teorii podnikovych financi) dnes vice méné vSeobecné poklada
maximalizace trzni hodnoty firmy, v podminkach akciové spolecnosti maximalizace
trzni hodnoty akcii. Maximalizace zisku bez respektovani Casu a rizika mize vystacit
jako cil podnikani jen v podminkach kratkodobych a jistych — tyto predpoklady vsak
obvykle v praxi nejsou naplnény.

Je vSak tfeba zduraznit, Ze maximalizace trzni hodnoty firmy pro vlastniky neni neome-
zena. M¢la by naptiklad respektovat i objektivné existujici zajmy manazert,
zamestnanct, vetitell a jinych ,,spoluucastnikti* podnikani, které mohou byt v rozporu
se zajmy vlastnikli. Zohlednénim téchto rozdilnych zajml spoluucastnikt podnikani tak
vlastnici omezuji zpisoby dosaZeni svého zakladniho finan¢niho cile, ktery vSak stale
zstava dominantnim strategickym cilem. Takto chépany strategicky finan¢ni cil firmy
se sblizuje s teorii Ucasti (Stakeholder theory), ktera konstatuje, ze cilem strategického
finan¢niho fizeni nemuze byt pouze plnéni zajmu vlastniki firmy, ale 1 vSech spolu-
ucastnikll podnikani.

Jako konkrétni méfitko trzni hodnoty firmy se zdlraznuje pfidani trzni hodnota (market

value added — MVA). Rozumi se ji rozdil mezi celkovou hodnotou podniku — K, (u akci-
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ové spolecnosti pocet akcii vynasobeny jejich trzni cenou eventudlné i trzni hodnota
dluhu) a ucetni hodnotou vlozeného kapitalu — Ky. Pfidand trzni hodnota ukazuje, o
kolik by investofi ziskali vice, kdyby své akcie dnes prodali, oproti kapitalu, ktery do
podniku vlozili. Pfidana trzni hodnota pfedstavuje vlastné modifikovanou Cistou sou-
¢asnou hodnotu investice. Mliizeme si ji predstavit jako soucast Cistych hodnot vSech
projektd, které byly v podniku realizovany, nebo o kterych se uvazuje.

Vyuzivani trzni hodnoty firmy je vSak spojeno s nékterymi problémy:

* Predpoklada rozvinuty kapitadlovy trh, na némz ceny akcii odrazi vSechny
dostupné informace.

e Pfi rozvinutém, efektivnim kapitdlovém trhu Ize redlné pfidanou trzni hodnotu
jen pro vetejné obchodované podniky, nikoli pro podniky jiného druhu ¢i pro
jejich ¢asti (divize a podobng).

* Cena akcii odrazi ptili§ mnoho ndhodnych vlivli, ma zna¢nou volatilitu, coz zne-
snadiiuje jeji pouziti pro kazdodenni rozhodovani.

Jako reakce na riznd omezeni Ucetnich ziskovych kategorii i pfidané trzni hodnoty
firmy vzniklo v angloamerické teorii a poradenské praxi v osmdesatych letech jiné sou-
hrnné hodnotové kritérium tspésnosti podnikani v podob¢ ekonomické ptidané hodnoty
(economic value added — EVA). Je to rozdil mezi dosazenou a pozadovanou vynosnosti
kapitalu, nadsobeny velikosti celkového kapitalu:
(V,=V,)XK

100

kde  EVA = ekonomicka ptidana hodnota v ptislusSnych ménovych jednotkach,

EVA=

V4 = dosazend vynosnost celkového kapitalu v %,

V, = pozadovana vynosnost (alternativni naklad) celkového kapitalu v %,

K = celkovy kapital v ptislusnych ménovych jednotkach.
Pozadovana vynosnost pfedstavuje narok investora na ur¢itou uroven vynosnosti kapi-
talu za to, Ze odlozil spotfebu a podstoupil riziko investovani. Jeji vySe je dana pri-
mérnymi ndklady kapitdlu firmy. Celkovy kapitdl byva pii kvantifikacich uvadén
obvykle v i¢etnich hodnotach; mize vsak byt uveden i v trzni hodnoté. Utetni zisk a
vloZeny kapital pfi vypoctu dosazené vynosnosti jsou upravovany, coz ma prispét k

vys$$i vypovidaci hodnoté ukazatele.

14



Pfidana trzni hodnota a ekonomicka pfidana hodnota spolu tésn¢ souvisi. Pfidana trzni
hodnota (kladnd) ukazuje, o€ je trzni hodnota kapitalu vyssi, nez je hodnota ucetni. Eko-
nomicka pridand hodnota (kladnd) ukazuje, o¢ dosazeny zisk pievySuje pozadovany
zisk pti dané vysi kapitalu.

Souvislost ptfidané trzni hodnoty a ekonomické piidané hodnoty je patrnd z nasleduji-
ciho vztahu:

_ (EVA,—EVA,)
(Vv ,—V,)I100]

K—K

kde K, K, = celkovy kapital v trzni, i¢etni hodnot¢,

EVA,, EVA, = ekonomicka pfidana hodnota pii ocenéni kapitalu v trzni, ucetni
hodnoté,

V4, V, = vynosnost dosazend, pozadovana v %.
Priklad:
Vyse celkového kapitalu v ucetni hodnoté ¢ini 8000 K¢, v trzni hodnoté 10000 K¢.
Dosazené vynosnost je 10 %, pozadovand vynosnost je 8 %. Urcete ekonomickou pfi-
danou hodnotu, ptfidanou trzni hodnotu a vztah mezi nimi.

(10—8)x 10000

k= 100 =200 K¢

E= (10—31;();; 8000 - 160 k¢

10000 —8000=%
2000= o‘,‘(())z
2000=2000

Vyse uvedeny obecny vztah i ptiklad ukazuji, Ze ekonomicka ptidand hodnota firmy
(jeji rast) je zavisla na hodnoté kapitalu (pfidané trzni hodnote) a na rozdilu mezi dosa-
zenou a pozadovanou vynosnosti kapitalu. Z toho vyplyva, ze i ekonomicka pridana
hodnota firmy miize byt ¢aste¢né ovlivnéna stejnymi neduhy jako tcetni zisk (dosazena
vynosnost je vypoctena z ucetniho zisku).

Vedle zdkladniho strategického finan¢niho cile podnikani v podobé maximalizace trZzni
hodnoty firmy musi podnik zajistovat i nckteré dil¢i finanéni cile. Patfi k nim pte-

devsim pribézné zajistovani jeho platebni schopnosti (likvidity). Platebni schopnost
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podniku vyjadfuje jeho schopnost kryt penéznimi produkty své zavazky v dané vysi a
pozadovaném case. UdrZzovani platebni schopnosti je dileZitou soucasti finan¢niho
fizeni podniku a konec konct je to jeho zakladni podminka fungovani v trzni ekono-
mice.

Dlouhodobé¢ plati, ze rast trzni hodnoty firmy (trzni ceny akcii) vytvaii podminky pro
pfiznivou platebni schopnost podniku. V urcitych casovych okamZicich vSak miZze
dochazet k tomu, Ze i1 pfi ristu trzni hodnoty firmy se podnik mize dostat do situace,
kdy nema dostatek penéznich prostfedkii na uhradu svych zavazkii. Soustavné zajis-
tovani platebni schopnosti je proto doplitkovym nezbytnym cilem podnikéni, se kterym
musi podnik pocitat.

Zakladni i dil¢i finanéni cile podnikdni musi byt respektovany i v oblasti investicni poli-
tiky. Jejim smyslem proto musi byt ptiprava, vybér a realizace takovych investi¢nich
projekti, které zvysuji pfidanou trzni hodnotu firmy a pfi tom zajist'uji jeji likviditu.
Ptispévek investice k pfidané hodnoté¢ firmy nevyjadiuje samotna trzni cena
investicniho statku, pofizeného investovanim, ale pouze rozdil mezi soucasnou
hodnotou ocekavanych penéznich pifijmi z investice a soucasnou hodnotou oce-
kavanych kapitdlovych vydaji na investici. Tento rozdil je nazyvan cistd soucasna
hodnota investice; 1ze v ni zohlednit jak ¢asové hledisko penéznich tokl investic, tak
jejich rizikovost. Cim vyssi ¢isté soucasné hodnoty investi¢ni projekt dosahuje, tim vice
pfispiva ke zvySeni pfidané trzni hodnoty firmy. Zakladnim imperativem investi¢ni poli-
tiky podniku je proto pravidlo: investovat tak, aby bylo dosazeno maximalni Cisté sou-
¢asné hodnoty investice.’

I kdyz je mozné ptipustit, Ze manazefi mohou mit své vlastni cile, které se plné nekryji s
cili vlastnikii (z4jem o udrzeni své pozice, nepodstupovat riziko a podobn¢), v zasadé
musi sledovat stejny cil v investovani jako vlastnici — maximalizovat €istou soucasnou
hodnotu. Jinak jim hrozi nebezpeci, ze jejich podnik pfevezme jiné firma, kterd vice dba
na cile akcionaid, nebo ze budou ze svych mist odsunuti.

Akcionaii se na druhé strané snazi zainteresovat management podniku tim, Zze mu
umoziuji opce na koupi akcii, lepsi mista a platy pii zvySovani Cisté soucasné hodnoty

investice a trzni hodnoty firmy.

3 Maximalizace Cisté soucasné hodnoty investice 1ze vyjadfit i pomoci vnitiniho vynosového procenta
(to predstavuje takové vynosové procento, pii némz se Cistd soucasna hodnota rovna nule).
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3.1.2 Investi¢ni strategie a strategie dlouhodobého financovani

Ujasnéni podnikovych a investi¢nich cilli vSak samo o sobé nezaruci jeste jejich dosa-
zeni. K tomu je tfeba zformovat investi¢ni strategii — to jsou rizné postupy, jak dosah-
nout pozadovanych investi¢nich cilti nebo se k nim maximalné piiblizit. Casto se za
investi¢ni strategii povazuje jak stanoveni cill, tak i postuptl, jak jich dosdhnout.

Respektovani zakladniho cile a dil¢ich finan¢nich cili podniku v investinim roz-
hodovani ve svém duasledku znamend, Ze investor musi kazdou investi¢ni piilezitost
posuzovat s ptihlédnutim k témto faktoriim (takzvany magicky trojuhelnik investovani):

* ocekavany vynos investice (ve formé¢ rocniho vynosu, eventudlné ve forme rustu
ceny investice)

* ocekavané riziko investice

* ocekéavany dasledek na likviditu podniku

Idealni jsou investicni pfilezitosti s maximalnim vynosem, nizkym rizikem a vysokou
likviditou. Takové investice se vSak v praxi obvykle malo vyskytuji. Proto investor musi
preferovat néktery z uvedenych faktort. Podle toho, ktery z faktort preferuje, roze-
znavame ruzné typy investiCnich strategii:

* Strategie maximalizace ro¢nich vynosi. Investor zde dava prednost co nejvys-
$im ro¢nim vynostim a nehledi na riist ceny investice, eventualné na jeji udrZeni.
Eventualni nizs8i zisk z rastu ceny kompenzuje vys$§imi roénimi vynosy. Tento
typ strategie je vhodné uplatiiovat pii niz§im stupni inflace, protoze se pii ni
ro¢ni vynosy neznehodnocuji a investice si udrzuje v zasad¢ svou realnou
hodnotu.

* Strategie ristu ceny investice. Investor dava prednost tém investicnim projek-
tim, u nichz pfedpoklada co nejvétsi zvyseni hodnoty piivodniho investi¢niho
vkladu (kapitalovy zisk u akcii). BéZny ro¢ni vynos z investice je pro investora
vice méné irelevantni.Tento typ investi¢ni strategie je vhodny zejména pii vys-
$im stupni inflace, kterd znehodnocuje bézny ro¢ni vynos, ale budouci hodnota
majetku v disledku vyssi inflace rychle roste.U strategie riistu ceny investice
jsou tedy rocni vynosy obétovany v ocekavani zna¢ného vynosu Vv

budoucnosti.Pfi volbé mezi strategii riistu ceny investice a strategii maxima-
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lizace ro¢nich vynosi je tfeba brat v tvahu i eventualni odlisné systémy zdanéni
ro¢nich vynosl a vynosu z prodeje majetku.

Strategie ristu ceny investice spojena s maximalnimi ro¢nimi vynosy.
Investor zde vybira ty projekty, které piindSeji jak rdst ceny investice v
budoucnosti, tak rlst ro¢nich vynost. Takové investi¢ni ptilezitosti jsou z hle-
diska zékladniho finan¢niho cile — maximalizace trzni hodnoty firmy — nejide-
aln¢jsi, v praxi se vSak vyskytuji velice sporadicky. Obvykle totiz investice,
které pfindseji maximalni ro¢ni vynosy, jsou jiného druhu, nez investice, u kte-
rych Ize predpokladat riist ceny v budoucnu.

Agresivni strategie investic. Spociva v tom, ze investor preferuje investice s
vysokym stupném rizika (naptiklad investice do zahrani¢i, do oblasti s
neprozkoumanym trhem a podobné). Zde podstupované vysoké riziko je
kompenzovano moznosti vzniku vysokych vynosii.

Konzervativni strategie. Je typickd tim, Ze investor postupuje opatrné, ma
averzi k riziku a vybira projekty bezrizikové ¢i s nizkym stupném rizika. Takové
projekty ovSem pfindSeji také mensi vynosnost ( investice do statnich cennych
papir,, do zabéhnuté vyroby a podobn¢). Tento strategicky postup je typicky
tim, ze vyuziva portfolia investic, které tlumi ptipadné riziko. Ptikladem
konzervativni strategie investovani je i ukladani penéz do fondt penézniho trhu,
které¢ rozkladanim investovanych ¢astek snizuji riziko investovani.

Strategie maximalni likvidity. Investor dava pfednost projektiim, které jsou
schopny se rychle transformovat na penize a které jsou co nejlikvidnéjsi
(naptiklad investice do kratkodobych terminovanych vkladi, do cennych papirt,
hmotné investice s kratkou dobou navratnosti). Takové investice sice zajiStuji
likviditu, ale zpravidla pfinaseji mensi vynosnost. Opacné obvykle investice s
vysokym vynosem ¢i s moznym vysokym zhodnocenim byvaji obtiznéji pievo-
ditelné na penize. Tento typ investicni strategie se pouziva tehdy, jestlize podnik
ma problémy se zabezpecenim své likvidity. Pouziva se také tehdy, kdyz dochézi
v kratSim case k veliké zméné v tempu inflace. Tehdy investor své cile
investovani méni a musi své puvodni investice zpené¢zit, aby mohl ziskané

penézni prostfedky pouzit na jiny druh investic.

18



Z vyse uvedené charakteristiky typa investi¢nich strategii vyplyva, ze vybér té ¢i oné
varianty je dan konkrétnimi podminkami, ve kterych podnik investuje, a konkrétnimi
dil¢imi cili, které v daném obdobi sleduje. Dlouhodobé by vSak vSechny typy investi¢ni
strategie mely sméfovat k plnéni dominantniho finan¢niho a celkového cile firmy v trzni
ekonomice: maximalizace trzni hodnoty firmy pro jeji vlastniky.

S investi¢ni strategii tésn¢ souvisi strategie dlouhodobého financovani. Vénuje se
uvaham o zvyseni stavajiciho kapitdlu v disledku investovani a ivahdm o nejvhodné;jsi
struktufe financovani investic. Jde naptiklad o vymezeni podilu vlastniho a ciziho kapi-
talu, riznych forem vlastniho kapitdlu (nerozdeleny zisk, kmenovy kapitdl, prioritni
kapital, rizikovy kapital, rezervni fondy) ¢i riznych forem ciziho kapitalu (bankovni
uvery, dodavatelské tivéry, obligace, leasing). Patii sem i operace, které maji Cisté kapi-
talové (finan¢ni) restrukturalizace, kdy nedochazi k zvyseni dlouhodobého majetku, ale
jen zméndm jeho finan¢niho kryti (naptiklad pfeména bankovniho uvéru ¢i obligaci na
akciovy kapitél, pfeména kratkodobého uvéru na dlouhodoby, zvySeni zdkladniho kapi-
talu ptevodem z rezervniho fondu).

I strategie dlouhodobého financovani musi pfirozené¢ vychazet ze zakladnich a dil¢ich
finan¢nich cilt podniku. Také zde je mozné rozliSovat rizné strategie financovani, zej-
ména:

* Konzervativni strategie dlouhodobého financovani. Je charakteristickd tim,
ze dlouhodobé zdroje se podileji 1 na financovéani kratkodobého majetku
docasného charakteru (docasnych obéZnych aktiv), a také tim, Ze podnik prefe-
ruje nizké zapojeni dlouhodobého ciziho kapitalu, tim i nizké finan¢ni riziko.
Takova strategie financovani snizuje riziko, ale také vynosnost podnikani.

* Agresivni strategie dlouhodobého financovani. Vyznacuje se tim, Ze na finan-
covani trvalého majetku (napftiklad trvalych obéznych aktiv ¢i dokonce fixnich
aktiv) se podili kratkodobé zdroje, a dale tim, Ze je zde preferovano vysoké
zapojeni ciziho dlouhodobého kapitalu, a tim 1 vysoké finan¢ni riziko. Vysoké
finan¢ni riziko umoziuje pfirozen€ i vysokou vynosnost.

*  Umirnéna strategie dlouhodobého financovani. Pfi ni je snahou podniku, aby
trvala potieba dlouhodobého majetku (fixnitho i Cast obézného) byla kryta
dlouhodobymi zdroji a aby zapojeni ciziho dlouhodobého kapitilu, a tim i

finan¢ni riziko byly optimalni.
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Vybér strategie dlouhodobého financovani je silné ovlivnén zejména naklady kapitalu,
situaci na kapitalovém trhu a pfistupem vlastnikli i manazert k finanénimu riziku, maje-
tkovou strukturou podniku, danovou a odpisovou politikou statu.

Specifické misto v investicni strategii i strategii dlouhodobého financovani nabyva v
souvislosti s globalizaci ekonomiky problematika zahrani¢nich investic, ucast
zahrani¢niho kapitdlu (zejména formou trvalych vkladl) na financovani podniku.
Dlouhodoby zahrani¢ni kapitdl miize ptispet k technické a technologické modernizaci
podniku, zvySeni jeho konkurenéni schopnosti, ziskdni novych trhii. Na druhé strané
mize mit i n€které negativni dusledky, naptiklad usiluje-li o odstranéni konkurenta, o
nezékonny transfer zisku a podobné. Uvaha o Gidasti zahrani¢niho kapitalu, jeho vysi a
formach ma — zejména v transformujicich se ekonomikdch — mimofadné vyznamné
misto v celkové strategii dlouhodobého financovani podniku.

Druhou specifickou oblasti investi¢ni strategie a strategie dlouhodobého financovani je
rozhodovani o koupi podniku jako celku jinym podnikem ¢i managementem, eventualné
o fazich podniku. I zde je tfeba peclivé vazit cile této formy investovani, které musi
vyustit v pfinosu pro rist trzni hodnoty spojené firmy (synergicky efekt) a optimalni
finan¢ni kryti takovych investic.

Z vyse uvedené charakteristiky typl investicni strategie a strategie dlouhodobého finan-
covani vyplyva, ze vybér té ¢i oné varianty je dan konkrétnimi podminkami, ve kterych
podnik investuje, a konkrétnimi cili, které¢ v daném obdobi sleduje. Podnik by mél zva-
zovat vice nez jednu strategii investovani a dlouhodobého financovani pro ptipad raz-
nych zmén vnéjSich podminek investovani (inflace, zmény kapitalového trhu, zména
zdanéni a podobnég). Vychodiskem a souhrnnym dlouhodobym kritériem vSech téchto
strategickych postupi v§ak musi byt maximalizace trzni hodnoty firmy a soustavné

zajistovani jeji likvidity.*

3.2 Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektu

,Potfeba investic a vybér konkrétnich investi¢nich projektd ¢i jejich variant je
vysledkem analyzy mnoha faktorl, které rozsah a strukturu podnikovych investic
ovlivituji. Patfi mezi n¢ piedevSim pozadavky trhu tykajici se rozsahu a cen poza-

4 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodlobé financovani. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9. str. 31 - 37
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dovanych vyrobkt, pozadavky technologické a technologické inovace vyroby s riznymi
dasledky na kapitdlové a provozni vydaje, riznd ekologickd, bezpecnostni a jind ome-
zeni a a kapitalové zdroje, kterymi podnik mize disponovat. VEetné naklada na ziskani
kapitalu. VSechny vySe uvedené faktory rozhodujicim zpisobem plisobi na celkovou
efektivnost investi¢nich projektd.
,,Pro posuzovani efektivnosti investi¢nich projektl a jejich vybér existuje v teorii a praxi
finanéniho managementu n¢kolik metod. Lisi se nékdy zdsadné, jindy jde o rlizné tech-
nické (propoctové) postupy, které nakonec dospivaji ke stejnym zavérim.
Podle toho, zda prislusné metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektti ptihlizeji
¢1 nepftihlizeji k faktoru ¢asu je miizeme rozd¢lit na:

» Statické metody (nerespektuji faktor ¢asu) — naptiklad prosta doba navratnosti.

* Dynamické metody (respektuji faktor ¢asu) — naptiklad vnitini vynosové pro-

cento.

Statické metody Ize piirozené pouzit jen tehdy, kdyz faktor ¢asu nemé podstatny vliv
na rozhodovani o investicich. Naptiklad kdyz jde o investovani pomoci jednorazové
koupé fixniho majetku — stroje, budovy (doba pofizeni fixniho majetku = 0) a kratkou
zivotnost pofizené investice (jeden az dva roky). Abstrahovani od casového faktoru i
zde neni zcela spravné, ale vétSinou nemd podstatny vliv na ohodnoceni a vybér pfi-
slusné varianty. Dilezitou ulohu zde ma i1 vySe diskontni sazby (pozadované miry
vynosnosti). Cim je nizi, tim je vliv faktoru ¢asu méné vyznamny.
Ptipady projektii s velmi kratkou dobou Zivotnosti a velmi nizkou diskontni sazbou se v
praxi moc nevyskytuji, a proto je moznost pouzivani statickych metod vyhodnocovani
investi¢nich projekt dost omezena. Mohou slouZit jen jako prvni ptiblizeni pro celkové
rozhodnuti.
V hospodaiské praxi jsou vSak tyto metody velmi oblibené a pouzivané, zejména pro
svou jednoduchost.
Dynamické metody vyhodnocovani investi¢nich projektti by mély byt pouzivany vsude
tam, kde se pocita s delsi dobou potizeni dlouhodobého majetku a delsi dobou jeho eko-

nomické zivotnosti. Tak tomu je u vétSiny projekti.

5 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodlobé financovani. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9. str. 75.
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Respektovani Casu v propoctech efektivnosti investicnich projektii podstatné ovliviiuje
uvahy o pfijeti ¢i nepfijeti projektu, tak i do vymezeni kapitadlovych vydaji. Pokud
nejsou Casové dimenze v propoctech efektivnosti uvazovany, dochazi vétSinou k
zasadnimu zkreslovani pohledu na efektivnost jednotlivych projektd, a tim i
nespravnému rozhodovani.
Jinym hlediskem pro tfidéni metod hodnoceni investi¢nich projekti miize byt pojeti
efektl z investi¢nich projektl. Podle néj miizeme metody hodnoceni rozd¢lit na:
* metody, u nichZz jako kriteritum hodnoceni vystupuje ocekavana uspora
nakladi (ndkladova kritéria hodnoceni efektivnosti)
* metody, u nichZ jako kriterium hodnoceni o¢ekavany uéetni zisk (ziskova krite-
ria hodnoceni efektivnosti)
* metody, kde je kriteriem hodnoceni ofekavany penézni tok z projektu (Cisty
penéZni ptijem z projektu.
U metod opirajicich se o ndkladova kriteria hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt
vystupuje jako efekt investovani uspora nakladd, a to jak ndkladl investinich, tak
nakladii spojenych s fungovanim projektu to je nakladi provoznich. V tivahu musi byt
brany oba dva druhy nakladi. Casto se totiz vyskytuje situace, kdy se musime roz-
hodnout mezi dvéma variantami investi¢nich projektti, z nichz jeden ma sice nizsi
provozni naklady, ale vyssi jednorazové investicni naklady. Rozhodovani jen podle
provoznich ¢i jen podle jednorazovych investi¢nich naklad by bylo chybné.
Jednorazové investi¢ni naklady a rocni provozni naklady se spojuji do spole¢né katego-
rie takzvanych ro¢nich primérnych nékladii (n€kdy se pouzival také termin ,,pfevedené
naklady*). Jednordzové investi¢ni ndklady se vyjadiuji formou rocnich trokl (poza-
dované vynosnosti) z investi¢nich nakladu.
Roc¢ni primérné naklady predstavuji pozadovany vynos z vynaloZenych prostfedkl na
investici zvySeny o ro¢ni odpisy a ostatni ro¢ni provozni naklady.
Protoze naklady (jejich eventualni Uspory) nevyjadiuji efektivnost investice uplné
(neberou v uvahu zmény zisku dosazené¢ zménami produkce a zménami realiza¢nich
cen), je mozné pouzit nakladova kritéria hodnoceni investi¢nich projektli jen tehdy,
jedné-li se o investice zabezpecujici stejny rozsah produkce a stejné realizacni ceny.

Investice s nestejnym rozsahem produkce a nestejnymi cenami nelze pomoci nékla-
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dovych kriterii hodnotit, protoze se zde nepiihlizi k eventudln€ vysSimu (niz§imu) zisku
z titulu vyssiho (niz§iho) produkce a z titulu realiza¢nich cen.

Pomoci ro¢nich primérnych nakladt 1ze pocitat jen takzvanou srovnatelnou efektivnost
investi¢nich projektd (to je uréovat, ktery projekt je vhodnéjsi ¢i méné vhodny). Nelze
jimi vyjadfit absolutni efektivnost, to je efektivnost jednotlivého projektu, jeho ptinos k
trzni hodnoté firmy.

Nékladova kriteria se pouZzivaji zejména tehdy, kdyz nemiizeme spolehlivé odhadnout
ceny vyrobkd, které budou investici vyrabény a nemtizeme tedy spolehlivé urcit zisk.
Dale se asto pouZzivaji u propoctl riiznych technickych variant projektt, které vSechny
zajiStuji stejny rozsah produkce ( naptiklad pfi ndhradé¢ starého stroje novym se stejnou
kapacitou), nebo u neziskovych organizaci. Casto se pouzivaji i pro hodnoceni projekt,
jejichz cilem je pouze uspora nakladi (napiiklad projekty zajistujici uspory energii,
tepla a podobng).

Ziskova kriteria hodnoceni efektivnosti investiCnich projekti chépou jako efekt
investovani zisk, pfesnéji feeno zisk snizeny o dan ze zisku.

Takové pojeti efektu je nesporné dokonalejsi nez tispora nékladii. Je komplexnéjsi, pro-
toze zahrnuje i vysi zisku dosazenou objemem vykoni jednotlivych variant projektt.

Z hlediska finan¢niho vSak tcetni zisk neptedstavuje celkovy tok penéznich pifijmi z
projektu, protoze neobsahuje piijmy ve form¢ odpist, eventudlné jiné penézni ptijmy v
souvislosti s investovanim. Odpisy predstavuji sice naklad, ovliviwjici zisk, ale nikoliv
vydaj penéz — naopak jde o penézni ptijem, ktery je pouzitelny okamzité pro kryti riz-
nych vydajii. Pomoci rizné odpisové politiky miize podnik zisk snizovat (zvySovat), a
tim do urcité miry ovliviiovat pohled na efektivnost investi¢nich projektd métenou
pouze ziskem.

Proto se v soucasné teorii vyhodnocovani investicnich projekt jednozna¢né ptednost
kriteriim opirajicim se o penézni pfijem z projektu a to zisk po zdanéni vyvolany
investici plus odpisy, eventualné dalsi mozné piijmy.

Nejcastéji se v teorii 1 praxi setkavame s témito metodami vyhodnocovani efektivnosti
investi¢nich variant:

*  Primérné ro¢ni naklady (annual cost, equivalent annual charge).

» Diskontované néklady (discounted cost).

23



« Cista soucasna hodnota (net present value) a index rentability (profitability
index).

*  Vnitini vynosové procento /vnitini mira vynosu/ (internal rate of return).

* Primérna vynosnost /rentabilita/ (average rate of return).

* Doba navratnosti (payback period).
Existuji 1 nékteré dalSi metody vyhodnocovéani efektivnosti investicnich variant
(naptiklad upravena Cista soucasnd hodnota, diskontovana doba néavratnosti a podobng).
To jsou vSak obvykle jen odvozené piistupy, které vychazeji z vySe uvedenych

zakladnich metod.¢

3.2.1 Nakladové metody

3.2.1.1 Metoda primérnych ro¢nich nakladi

,PI1 tomto zplsobu hodnoceni investi¢nich projektl se porovnavaji primérné ro¢ni
naklady pfisluSnych srovnatelnych investi¢nich variant projekt. Srovnatelnosti se ma
na mysli predevsim stejny rozsah produkce, ktery investi¢ni varianty zajistuji, a stejné
ceny. Varianta s nejniz§imi prumérnymi ro¢nimi néklady je povazovéna za nejvhodné;jsi.
Modelové se ro¢ni primérné naklady vymezuji takto:
R=0+ixXJ+V

kde: R =roc¢ni primérné naklady varianty

O = roc¢ni odpisy

1 =pozadovana vynosnost /arok/ (v %/100)

J = investi¢ni ndklad (obdoba kapitdlového vydaje)

V = ostatni ro¢ni provozni naklady (celkové provozni ndklady — odpisy)
Koeficient pozadované vynosnosti zde predstavuje pozadovanou minimalni vynosnost
(eventudlné primérnou cenu stavajicitho podnikového kapitdlu), kterou musi projekt

zajistit.«’

6 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodlobé financovani. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9. str. 76. - 79.

7 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodlobé financovani. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9. str. 79. a 78.
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3.2.1.2 Metoda diskontovanych nakladu

,»Je€ zaloZena na stejném principu jako metoda ro¢nich primérnych nékladt. Misto pri-
mérnych ro¢nich nakladii jednotlivych variant investi¢nich projekti vSak porovnava
souhrn investi¢nich a diskontovanych provoznich nakladt jednotlivych variant projektu
za celou dobu jeho zivotnosti. Nejvyhodnéjsi je opé€t ta varianta, ktera ma nizsi diskon-
tované naklady.
Modeloveé lze vyjadiit diskontované naklady investi¢niho projektu takto:
N
D=J+).V,
n=1

kde: D = diskontované néklady investi¢niho projektu

J = investi¢ni ndklad (obdoba kapitalového vydaje)

V., = diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady

(celkové provozni ndklady — odpisy)

n = jednotliva 1éta Zivotnosti

N = doba Zivotnosti
Tato metoda je v podstaté zalozena na stejném principu jako metoda ro¢nich nakladu.
Misto nakladi ptipadajicich na jeden rok vSak porovnava souhrn vSech néakladi, které
jsou spojeny s realizaci jednotlivych variant investi¢niho projektu za celou predpokla-
danou dobu zivotnosti. Protoze ndklady vyskytujici se v riaznych letech je tfeba modifi-
kovat o vliv ¢asu, aby se mohly scitat, musi se diskontovat. Aktualizace se provadi ke

dni uvedeni piislusné varianty do provozu.*¥

3.2.2 Vynosové metody

3.2.2.1 Cista sou¢asna hodnota

8 Diskontované naklady investi¢niho projektu mizeme charakterizovat také jako sumu penéz, kterou by
podnik v okamziku uvedeni do provozu musel dat stranou, aby zajistil pofizeni a provoz navrhované
investice.

9 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodlobé financovani. Praha: Ekopress, 2006.
ISBN 80-86929-01-9. str. 86. - 89.
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Povazuje za efekt z investice penézni piijem z projektu, jehoz zédklad tvoii ocekavany
zisk, odpisy a ostatni piijmy.
Miuze byt definovana jako rozdil mezi diskontovanymi piijmy investice a diskon-
tovanymi kapitalovymi vydaji v jednotlivych letech. Jestlize se kapitdlovy vydaj usku-
tecniuje delsi dobu, pak je cista souCasnd hodnota rozdil mezi diskontovanymi
penéZznimi piijmy z projektu a diskontovanymi kapitdlovymi vydaji v jednotlivych
letech.
Matematicky se miize €ista soucasna hodnota vyjadfit rizné:
V rozvinuté podobé:

P, P, Py

C=(1+i)+(1+i)2+m+(1—|—i)N

%

kde: C = Cista soucasna hodnota
1 =pozadovana vynosnost /irok/ (v %/100)
N = doba zivotnosti
K = kapitélovy vydaj

Zjednodusene:

c=yp_L g
n=1 (1+l)n

kde: n=jednotliva léta zivotnosti

ostatni symboly ziistavaji stejné
Tento vzorec pocita s pripady, kdy se kapitdlovy vydaj uskutecniuje na pocatku
investovani okamzité. Jestlize se vSak kapitalovy vydaj uskutecituje postupné (napiiklad
béhem doby vystavby u stavebnich investic), pak je nutné aktualizovat nejen penézni
piijmy, ale také kapitalové vydaje.
Obvykle se aktualizuje k okamziku zah4ajeni vystavby.
Model ¢isté soucasné hodnoty pak nabyva tento tvar (pfedpokladame penézni vydaje i

ptijmy vzdy koncem roku):

kde: T = doba vystavby

t = jednotliva léta vystavby
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ostatni symboly zlstavaji stejné jako v pfedchozim vzorci
Interpretace riznych vysledki Cisté soucasné hodnoty je nésledujici:

+ jestlize C > 0 (diskontované penézni piijmy prevysuji kapitdlovy vydaj), je
investi¢ni projekt pro podnik pfijatelny, zarucuje pozadovanou miru vynosu a
zvysuje trzni hodnotu firmy (Cista souc¢asna hodnota se tak pfimo vaze na hlavni
finan¢ni cil podnikani);

* jestlize C < 0 (diskontované pen&zni p¥ijmy jsou mensi nez kapitalovy vydaj), je
investicni projekt pro podnik nepfijatelny, protoze nezajisStuje pozadovanou
miru vynosu a jeho pfijeti by snizilo trzni hodnotu firmy;

+ jestlize C =0, je investiéni projekt z pohledu podniku indiferentni (diskontované
penézni piijmy se rovnaji kapitdlovému vydaji, projekt nezvySuje ani nesnizuje
trzni hodnotu firmy).

Neékdy je mozné se v odbornych publikacich setkat s tim, ze se penézni toky aktualizuji
k okamziku uvedeni projektu do provozu misto k okamziku zahdjeni vystavby. V tomto
ptipadé se pocita budouci hodnota kapitdlovych vydaji k okamziku uvedeni do projektu

do provozu a soucasnd hodnota penéznich piijmi ke stejnému okamziku:

Zahdjeni Uvedeni do Konec
vystavby provozu zivotnosti

B

Obrazek 1: Aktualizace penéznich tokii k okamzZiku uvedeni do provozu

Jesté méné obvykla je technika aktualizace penéznich tokli ke konci zivotnosti projektu:

Zahajeni Uvedeni do Konec
vystavby provozu zivotnosti

Obrazek 2: Aktualizace penéznich tokii ke konci Zivotnosti
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vSechny tfi zplusoby aktualizace (k zahajeni vystavby, k uvedeni do provozu, ke konci
zivotnosti) postupné vynakladanych kapitdlovych vydaji a penéznich piijmi z projektu
vedou ke stejnému vysledku co do celkového charakteru Cisté soucasné hodnoty (jestli
je pozitivni, negativni, nebo nulova). Absolutni vyse Cisté souc¢asné hodnoty je ptirozené

v jednotlivych okamzicich odlisna.5s.
3.2.2.2 Vnitfni vynosové procento

Dynamické metoda zaloZend na piijmech z projektu a zohlednuje €as pomoci diskon-
tovani. Je povazovana za skoro stejn¢ vhodnou jako ¢istd soucasna hodnota.
Mize byt definovana jako Urokova mira, pifi které je hodnota penéznich piijmi rovna
kapitalovym vydajam.
Jinak lze tuto metodu definovat v ndvaznosti na Cistou soucasnou hodnotu a to tak ze se
jedné o urokovou miru, pfi niz se Cistd sou¢asnd hodnota rovna nule.
Matematicky lze vnitini vynosové procento vyjadrit riznymi zpusoby:
Rozvinuté:
I N B
(14+i)" (14i)° (1+i) (14i)"

Zjednoduseng:

u 1
2. P——=K
n=1 (1+i)

kde: P, =penézni piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
K = kapitalovy vydaj
n = jednotliva léta zivotnosti
N = doba Zivotnosti
1 = hledany trokovy koeficient
VVP je hodnotou ,,i*, kterd vyhovuje uvedenym rovnostem.
Z uvedenych variant vyjadieni VVP vyplyva dalsi pouzivany zpiisob:

= 1
> P, -—K=0
n=1 (1+i)
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Jestlize se kapitalovy vydaj uskutecituje béhem delSiho casového obdobi, je tfeba dis-
kontovani uplatnit i u kapitalovych vydajl. Za téchto podminek 1ze rovnici pro vypocet
VVP vyjadrit takto (diskontuje se k zac¢atku investovani):

N
P,
;; (1+ n+T Z

kde: t=jednotliva léta investovani

T = celkova doba investovani

ostatni ziistava stejné
Zatimco u Cisté soucasné hodnoty se pocita s pfedem vybranou trokovou mirou (jako
minimalni poZadovanou efektivnosti), u VVP se s Zddnou trokovou mirou nepocita,
naopak ji hledame.
Podle VVP jsou za pfijatelné povazovany ty investi¢ni projekty, které maji vyssi urok
nez pozadovand minimalni vynosnost projektu. Pozadovand minimalni vynosnost se od-
vozuje od vynosnosti dosahované na kapitalovém trhu, eventudlné od primérnych na-
kladii podnikového kapitalu.
Pti srovnavani riiznych variant investi¢nich projektti vétSinou plati, Ze ta varianta, ktera
vykazuje vétsi VVP, je vhodnéjsi. VéEtSinou také plati, ze se pomoci VVP dostaneme ke
stejnym vysledklim jako pomoci ¢isté souc¢asné hodnoty.
Vyse VVP se neda kvalifikovat ptimo. Je mozné pouzit iterativni postup s t€émito kroky:

1. Zvoli se libovolna urokové mira pro diskontovani ocekavanych penéznich pii-
jma.

2. Soucet diskontovanych piijmil se porovna s kapitalovym vydajem.

3. Pokud jsou diskontované penézni ptijmy vyssi nez penézni vydaj, zvoli se vyssi
urokova mira a cel}'l propoéet se opakuje s touto urokovou mirou. Pokud je Vyééi
kovou mirou.

4. Hledané VVP se pak stanovi pomoci interpolace.

VVP stanovené pomoci linearni interpolace:
CSH

VVP=i +— " (-
fn (CSHn—i—CSHV)(ZV L)

kde: VVP = vnitini vynosové procento
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CSH, = &ista sou¢asna hodnota pii niz§i zvolené trokové mife v absolutni
hodnoté
CSH, = &ista sou¢asna hodnota pii vyssi zvolené urokové mife v absolutni
hodnoté
1, = niZ8i zvolena urokova mira
1y = vy$§i zvolend Urokova mira
Samotna vySe VVP vsak jesté netika nic o tom, jestli je projekt pro podnik pfijatelny,
nebo ne. Je nutné porovnat vypoctené VVP s poZzadovanou mirou efektivnosti, pokud je
VVP vyssi pak je investi¢ni projekt pro firmu pfijatelny.
Metoda VVP je v praxi Casto pouzivana a jeji vysledky se Casto shoduji s vysledky do-
sazenymi pomoci ¢isté souc¢asné hodnoty. Pfinos projektu se vSak vyjadiuje relativng, v
%.
V néekterych ptipadech vSak mlize vést k nespravnym zavériim, nebo neda pouzit viibec.
Jde zejména o tyto ptipady:
» jestlize existuji nestandardni (nekonvencni) penézni toky
* jestlize mame vybirat mezi vzajemn¢ se vylucujicimi projekty
Pii existenci nekonvenéniho toku z projektu (dochdzi li k vice nez jedné zméné ze za-
porného toku na kladny) existuje nékolik VVP — muze jich byt tolik, kolik je zmén v
penéznich tocich. Za této situace podmince, aby se diskontované penézni piijmy

rovnaly kapitdlovym vydajim, jednoduse vyhovuji dvé ¢i vice VVP.5.

3.2.2.3 Doba navratnosti

Tradi¢ni finan¢ni metody hodnoceni investi¢nich projektl jsou méné presné a méné
dokonalé, ale v investi¢ni praxi zlstavaji oblibené pfedevsim pro svoji jednoduchost.
Doba navratnosti je jednou z tradi¢nich financnich metod hodnoceni investi¢nich
projektt, je to doba, za kterou se projekt splati z vygenerovaného zisku po zdanéni a od-
pisti.

Matematicky 1ze dobu navratnosti pocitat pomoci nasledujiciho vzorce:

30



I=) (Z,+0,)

i=1
kde: 1= potizovaci cena (kapitalovy vydaj)
Z, =rocni zisk z investic po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti
O, =roc¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti
n = jednotliva 1éta zivotnosti
a = doba navratnosti
Navratnost je ddna rokem zivotnosti investi¢niho projektu, ve kterém plati pozadovana
rovnost.
Tato metoda je kritizovana jako méné vhodna pro hodnoceni investi¢nich projekti z
téchto diivodu:
* nebere v uvahu faktor ¢asu
* nebere v uvahu piijmy, které vznikaji po dobé navratnosti
e predem stanovena doba ndvratnosti, pouzivand pro hodnoceni pfijatelnosti in-
vestice, postrada silngjsi teoretické zdtvodnéni, které by bylo konzistentni s
hlavnim cilem podnikdni — maximalizace trzni hodnoty firmy

* vyjadfuje jen likviditu projektu, nevyjadiuje likviditu podniku jako celku, coZ je

vvvvvv

3.2.3 Prehled o vyuzZivani metod finan¢niho hodnoceni projekta

V soucasnosti se, pfi rozhodovani o investi¢nich projektech, v praxi se v né€kterych
podnicich stale vyuziva tradi¢nich metod hodnoceni investi¢nich projekti, pfesto ze je
to mén¢ piesné. Je to piedev§im z diivodu jednoduchosti a rychlosti jejich pouziti.

Z nésledujicich studii vyplyva, ze se ve svété postupné zacinaji prosazovat moderni me-
tody hodnoceni investi¢nich projekti a proto je logické prozkoumat jejich vyhody a
implementovat feseni, které by usnadnilo jejich vyuzivani.

Udaje v nasledujici tabulce z roku 1989 ukazuji Ze 367 firem, které v osmdesatych le-

tech byly v USA rozhodujicimi vétSinou pouzivalo vice metod najednou.'

10 SHAPIRO, A. C.: Modern Corporate Finance. New York: MAMILLAN P.C. Str. 191. 1989
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Tabulka 1: Pouzivani jednotlivych metod v osmdesatych letech v USA

Metoda hodnoceni Pouzivana Ptednostné | Pouzivana Doplitkkové
poctem firem % |poctem firem %
Vnitini vynosové procento 288 49 70 15
Priimérné vynosnost 47 8 89 19
Cista soucasna hodnota 123 21 113 24
Doba navratnosti 112 19 164 35
Jiné metody 17 3 33 7
Celkem 587 100 469 100

To dopliuje studie z roku 2001, ve které 392 firem odpovédélo na otazku, kterou z me-

tod vyuZivaji k planovani investic takto''

Tabulka 2: Procento firem vyuzivajicich metody na konci devadesatych let

Metoda hodnoceni Pouzivana procentem firem
Doba navratnosti 55.0 %
Vnitini vynosové procento 75.7 %
Cista soucasna hodnota 74.9 %

Také z analyz provedenych mezi firmami v Anglii vyplyva, ze pfes rostouci trend ve vy-

uzivani vnitfniho vynosového procenta a Cisté soucasné hodnoty pfi hodnoceni in-

vesti¢nich projektli, tradicni metody si v podobé doby navratnosti a primérné vy-

nosnosti stale udrzuji vyznamné postaveni pi1 hodnoceni projektii. Nasledujici udaje to

potvrzuji:'"

Tabulka 3: Pocet firem, pouzivajicich metody v % v Anglii

Metoda hodnoceni 1975 1981 1992
Doba navratnosti 73 81 94
Primeérna vynosnost 51 49 50
Vnitini vynosové procento 44 57 81
Cista soucasna hodnota 32 39 74

11 GRAHAM, J.HARVEY, C. The theory and practice of corporate finance. Journal of Financial

Economics 60, 187-243. 2001

12 PIKE, R. a NEALE, B. Corporate Finance and Investment, London: Prentice Hall. Str. 174. 1998.

ISBN 0130812706
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3.3 Metody analyzy rizika investi¢nich projekti

3.3.1 Podnikatelské riziko

V investicni praxi nemlizeme povazZovat planované penézni toky z projektu za jisté zej-
ména ocekavané penézni piijmy.

Za takika jisté miZzeme povazovat jen investice do kratkodobych statnich pokladni¢nich
poukazek, nebo statnich obligaci. VétSina nefinancnich podnikit vSak své penézni
prostiedky vklada do dlouhodobého majetku, nikoliv do finan¢niho. Tyto podniky pfi-
chézeji do styku s rizikem téméf u kazdé¢ investice.

Proto se respektovani rizika povazuje za zakladni atribut spravného rozhodovani o in-
vesticich.

Teorie investi¢niho rozhodovani navrhuje fadu vice ¢i méné slozitych matematicko-sta-
tistickych nastrojii a postupti pii méfeni a zohlediiovani rizika v investi¢nich tivahach.
Jejich praktické pouZiti v podnicich nardzi na rtizné¢ védomostni, informa¢ni a adminis-
trativni bariery.

Piesto ze nejsou nekteré formalni metody kvantifikace a zohlediovani rizika z riznych
divodi pro nékteré spolecnosti uskutecnitelné, je nezbytné, aby pouzivaly alespon pfi-
blizny odhad rizika, pocitaly s nim a tak zkvalitnily své investi¢ni rozhodovani. V zasa-
de je lepsi pouzit aspon subjektivni odhad rizika nez s rizikem nepocitat viibec.
Podnikéani ptinasi krom¢ vidiny uspéchu, zisku, spolecenského postaveni i nebezpeci
podnikatelského netispéchu, ztraty a upadku.

Pomérné vysokda neuspésnost podnikani existuje zejména ve dvou oblastech:

e pii zavadéni novych druhti vyrobkd na trh. Rlzné analyzy udavaji, ze se v riz-
nych oborech podnikani netuspésnost novych vyrobki a sluzeb pohybuje v roz-
mezi 30-80 %.

* pfi podnikovém vyzkumu a vyvoji, zejména pii zédkladnim a aplikovaném vy-
zkumu, pokud se v podnicich uskuteciiuje. Také zde riizné analyzy prokazuji, ze
az asi polovina nakladl na vyzkum a vyvoj se vynaloZi na vyrobky, které se na

trhu nakonec neobjevi, vyzkum je neuspésny.
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Vedle rizika netispéchu vede podnikani i k mimotadné GspéSnym vysledkim — zejména
v souvislosti s nékterymi novymi technologiemi i novymi vyrobky.

Podnikatelské riziko mitize byt definovano jako nebezpeci, Zze dosazené vysledky
podnikani se budou odchylovat od vysledkl ptedpokladanych.

Tyto odchylky mohou byt:

e pfiznivé (Z&douci) v podobé vyssSich vysledkli objemu produkce, rentabilité a
podobné, nebo nepfiznivé (nezadouci) v podobé poklesu vyroby, ztraté a
podobné

* odchylky mohou byt také rizn¢€ intenzivni (n€kolik %, desitky %)

Nékdy se podnikatelské riziko definuje jen jako moznost vzniku ztradt v hospodarské
¢innosti. To neni Uplné, nebot’ o riziku mizeme mluvit také v souvislosti s dosazenim
niz8ich efektl (zisku) nez je obvyklé, nebo nez bylo dosazeno v minulosti. Nebo o
riziku mizeme mluvit v konjunkci s vyrazné pozitivnéjsimi vysledky, nez se piredpokla-
dalo. Je tedy tedy tfeba hodnotit podnikatelské riziko ze dvou stranek:

* pozitivni — nadé¢je vyssiho uspéchu, vyssiho zisku

* negativni — hrozba horsich hospodaiskych vysledkt

Nékteti ekonomové pro pozitivni stranku rizika pouzivaji termin Sance.
V anglické terminologii existuji dva terminy risk (riziko) a uncertanity (nejistota), vztah
mezi nim je obvykle charakterizovan takto:

* nejistota (SirSi pojem) je neurcitost, nahodnost podminek ¢i vysledkt néjakych
jevi, nebo procest

* riziko (uZsi pojem) je takovy druh nejistoty, kdy je mozné za pouziti obvyklych
statickych metod vy¢islit pravdépodobnosti vzniku odchylnych alternativ.5.

3.3.2 Meéreni rizika v oblasti investi¢niho rozhodovani

Vychodiskem pro kvantifikaci rizika je stanoveni pravdépodobnosti penéznich tokil
projektu. Pravdépodobnost, Ze jednotlivy ptijem ¢i vydaj z investovani nastane, lze defi-
novat jako v procentech vyjadifenou moznost jeho vzniku.

Tato pravdépodobnost miize byt vyjadiena takto:
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* Objektivné — na zékladé¢ minulych udajl o penéznich tocich (zejména u opa-
kovanych projekti).

* Subjektivné — na zakladé odborného odhadu s ohledem na rizné odchylné pti-
sobeni riiznych faktort. Subjektivni odhad pravdépodobnosti je penéznich tokl z
projektu je nutné zejména u novych projektt.

Pokud dovedeme vymezit jednotlivé varianty penéznich tokt, stupen jejich pravdé-
podobnosti, mizeme na jejim zéklad€ urcit takzvanou primérnou hodnotu penéznich
tokll. Je to vazeny aritmeticky primér vSech variant tokd kde je vahou stupen pravdé-
podobnosti.

Modelové lze vyjadfit takto:

N
Pp=z; PXp;
=

kde: P, = primérné oekavana hodnota penéznich pfijmi z projektu
P; = jednotlivé penézni piijmy u riiznych variant
pi = pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni piijem nastne
N = pocet variant o€ekavanych penéZnich piijmi
j = jednotlivé varianty o¢ekavanych piijmu
Pro plné vyjadreni stupné rizika investicnich projektd je nezbytné porovnavat odchylky
jednotlivych penéznich piijmt od primérné ocekavané hodnoty. Projekt ktery vykazuje
vyssi odchylky se povazuje za riskantnéjsi.
Kazd4 odchylka mé jinou pravdépodobnost, je proto potfeba vyjadfit stupen odchylek.
K tomu je mozné vyuzit statistické metody smérodatné odchylky. Ptredstavuje druhou
odmocninu z rozptylu. Rozptyl pak je suma druhych mocnin jednotlivych penéznich
piijmi.
Matematicky je mozné ji vyjadiit takto:
N
0'2=Zl (P—P,)Xp,
=
kde: ©® =rozptyl o¢ekdvanych pen&Znich piijmi z investi¢nich variant
P, = primérna ofekavana hodnota penéznich ptijmu z projektu
P; = jednotlivé penézni ptijmy u riznych variant
pi = pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni piijem nastane

N = pocet variant o¢ekavanych penéznich piijmi
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j = jednotlivé varianty o¢ekavanych piijmu

Smérodatnou odchylku je pak moZzné matematicky vyjadfit takto:

N
0'=\/ (P,—P,)Xp,

J=1

coz lze vyjadfit i takto:

o=\o’

kde: o =smérodatna odchylka ocekdvanych penéznich pfijmil z investicniho projektu
Cim vétsi je smérodatna odchylka penéznich piijmt z projektu, tim rizikov&jsi je
projekt.

Pomoci smérodatné odchylky muze byt srovnavano riziko jen u projekti, které maji pii-
blizn¢ stejné ocekavané hodnoty penéznich piijmu.

Pro porovnavani rizikovosti u projekti se zna¢né odliSnymi primérnymi hodnotami
ocekavanych pfijmu slouzi variacni koeficient.

Piedstavuje pomér mezi smérodatnou odchylkou a primérnou ocekdvanou hodnotou
penéZnich pfijmu z projektu.

Matematicky zapis je nasledovny:

kde: 'V =varia¢ni koeficient
ostatni symboly jsou stejné jako v pfedchozich vzorcich

Cim je tento koeficient vy$si, tim vy$si je i riziko investi¢niho projektu.5.

3.3.3 Obvyklé techniky promitani rizika do finan¢nich kriterii efek-

tivnosti investice

K promitani rizika do kriterii efektivnosti investice zjisténého at’ uz objektivni, nebo
subjektivni metodou mohou byt pouzity rizné techniky a to bud’ pfimé promitani rizika,
nebo neptimé.

Piimé promitani rizika do investi¢niho projektu spociva v tom , ze se vyslovené vyjadii

riziko kazdého projektu (pomoci rozptylu, smérodatné odchylky ¢i variacniho koefi-
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cientu) a vzajemnym porovnavanim stupné rizika a jeho efektivnosti se uskutecni in-
vesti¢ni rozhodnuti.
Reprezentantem tohoto postupu je rozhodovani podle kriteria ,,¢ista sou¢asna hodnota —
rozptyl*.
Podle tohoto kriteria je projektu A dana prednost pied projektem B pokud plati jedna z
téchto nerovnosti:
C,>C, azaroveii ol<o,
nebo:
C,>C, azaroven ol <o,
kde: C, , Cg = Cista soucasnd hodnota projektu A, projektu B zohlediiujici pravdé
podobnost riiznych variant penéznich tokii a bezrizikovou pozadovanou vy-
nosnosti
oa’, os” = rozptyl ¢isté soucasné hodnoty projektu A, projektu B
Pokud jsou penézni piijmy po dobu investice nezavislé (to znamené ze v jednotlivych
letech nevykazuji systematickou zavislost) pak se rozptyl ¢isté soucasné hodnoty rovna
sum¢ diskontovanych ro¢nich rozptyli penéznich piijmui:

CSH_Z

1—|-l

2

kde: oesi® = celkovy rozptyl &isté soucasné hodnoty

.’ = rozptyl penéznich p¥ijmil v roce n

1 = poZadovana mira vynosu (bezrizikova)

N = doba Zivotnosti projektu

n = jednotliva 1éta Zivotnosti projektu
Jestlize predpokladame, ze penézni prijmy jsou béhem doby Zivotnosti investice jsou na
sob¢ dokonale zavislé, pak celkovy rozptyl nab}’lvé pozmeénéné podoby:

CSH Z

n=1 1+l”

2

Toto kriterium ma ve svém pouziti néktera omezeni a to tyto situace:
* pokud jsou pené€zni ptijmy porovnavanych projekti vyrazné odlisné
* pokud porovnavané projekty nemaji protichidné hodnoty rizika a ¢isté soucasné

hodnoty, ale tyto hodnoty jsou souhlasné
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Prvni z problém se fesi tak, Ze se misto hodnot rozptylu (smérodatné odchylky) pro vy-
jadreni rizika pouZije variaéni koeficient, ktery v této situaci vyjadiuje stupen rizika
projektu Iépe. Mluvi se pak o kriteriu ,,Cista souc¢asna hodnota — variacni koeficient*.
Druhy z problémii je mnohem obtizné&jsi fesit a teorie pro jeho vyfeSeni zatim nema
jednozna¢né doporuceni. Néktefi z autort navrhuji pouziti kumulativniho rozdéleni
pravdépodobnosti (misto normalniho, o které se opirda smérodatna odchylka).'*V praxi
se v téchto ptipadech Castéji pouziva jednodussich, neptimych metod promitani rizika.
Nepiimé promitani rizika je jednodussi a vyskytuje se v nékolika modifikacich:

* uprava pozadované vynosnosti s ohledem na riziko

» stanoveni rizikovych tfid dle charakteru projektu s riznou mirou vynosnosti

* metoda koeficientu jistoty
Uprava diskontni sazby spo¢iva v tom, Ze se upravi diskontni sazba o riziko (eventualné
se upravi nejisté penézni toky) a po této upraveé se vycisli ¢istd soucasna hodnota. Pro
projekty s vysSim stupném rizika nastavime vyS$i miru vynosnosti, tim se snizi hodnota
penéznich toki z investice 1 celd Cista souasna hodnota u riskantnéjsi varianty.
Matematicky se vzorec pro vypocet Cisté soucasné hodnoty v podstaté nezmeni, vyjadrit

1ze takto (kapitdlové vydaje se uskutecni nardz):

%

kde: C; = Cista souCasna hodnota zohlediiujici riziko
P, = pramémy penézni ptijem v jednotlivych letech Zivotnosti, zohlediiujici
pravdépodobnost riznych variant penéznich tokt
1, = pozadovana vynosnost zohlediiujici riziko
K = primérny kapitalovy vydaj, zohlediiujici pravdépodobnost riiznych
variant vydaji
n = jednotliva 1éta zivotnosti
N = doba Zivotnosti
Pt1 stanovovani rizikovych tiid se upravuje diskontni sazba také, ale pocita s rozdélenim

do riznych rizikovych tfid s ohledem na druh investice. Naptiklad takto:

13 LEVY, H. a SARNAT, M. Kapitalové investice a financni rozhodovani. Praha: Grada. 1999.
ISBN 80-7169-504-1
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Tabulka 4: Kategorie investic

Kategorie investic Slovni odhad rizika | Zvolena diskontni sazba

Obnova starych strojti Z4dné Bezrizikova sazba naptiklad
8 %

Zavedeni novych stroji Mirné 9%

Rozsifeni vyroby Normalni 10 %

Nové vyrobky na stavajicim trhu Vyssi 12 %

Nové vyrobky na novém trhu Vysoké 16 %

Nové vyrobky na novém Velmi vysoké 20 %

zahrani¢nim trhu

Vyzkum Nejvyssi 25%

Pii pouziti metody koeficientu jistoty se upravuje penézni tok a pozadovana vynosnost
zUstava nezménéna.
Koeficient jistoty predstavuje miru jistoty, Ze ocekdvany penézni tok nastane, pro
jednotlivé penézni toky se urcuje po dobu investovani a zivotnosti.

Jisty penézni tok v casen
rizikovy penézni tok v case n

Tento koeficient urcuji finan¢ni analytici. Za pomoci koeficientu jistoty se pfepocita
ocekavany riskantni penézni tok na jisty a ten se potom diskontuje pomoci bezrizikové
miry vynosnosti pozadované podnikem.

Hodnota tohoto koeficientu se pohybuje mezi hodnotou nula a jedna. Cim vice se
hodnota koeficientu bliZi jedné, tim jsou jist&j$i penéZni toky z projektu.

Zakladni podminkou pro aplikaci této metody v praxi je redlny odhad koeficientu jisto-
ty. I v tomto piipad€ napomaha rozdé¢leni investic do riiznych kategorii.

Matematicky se pak Cista sou¢asna hodnota respektujici koeficient jistoty vyjadii takto:

Z — —KJ,

oy 1+ ,,)
kde: C; = ¢ista souasna hodnota respektujici koeficient jistoty
Jon = koeficient jistoty penéznich piijmt v jednotlivych letech
Jon = koeficient jistoty kapitdlového vydaje
i, = bezrizikova vynosnost pozadovana podnikem

ostatni symboly jsou stejné jako u klasické Cisté soucasné hodnoty.5.

39



3.3.4 Pocitacova simulace jako nastroj k analyze rizika

Vedle pifimych a nepfimych metod promitani rizika do konkrétnich propocti efek-
tivnosti projektu se v investi¢nim rozhodovéni pouziva jesté analyza pomoci pocitacové
simulace.

Obvykle se k simulaci pomoci pocitace uziva metody Monte Carlo. Teoreticky mutize
pocitacova simulace brat v tvahu vSechny mozné kombinace faktorti ovliviujicich
penézni piijem, nebo Cistou soucasnou hodnotu projektu. Tim miize daleko komplexné&;ji
analyzovat plsobeni sledovanych faktori na projekt. V tivahu mize brat 1 vzajemné

souvislosti faktorti. Tim napomaha k prohloubeni analyzy rizika projektu.5.

3.3.4.1 Metoda Monte Carlo

Metoda Monte Carlo je stochastickou statistickou metodou pro simulaci jevi, které jsou
ovlivnény nahodou. Touto metodou se hledaji stifedni hodnoty veliCiny, ktera je zavisla
na ndhodném dé&ji. Spociva ve vytvoreni pocitacového modelu déje a po probéhnuti
dostate¢ného poctu simulaci se data zpracuji.

Dalo by se ale fici, ze metoda Monte Carlo neni natolik jednoducha, aby se dala zo-
becnit a popsat matematickou funkei pro vSechna uziti univerzalné. Pro zvolené na-
hodné déje je nutné upravit jednotlivé kroky na miru.

Jméno Simulace Monte Carlo vychazi z faktu, Ze v tficatych a Ctyticatych letech dvaca-
tého stoleti bylo provedeno velké mnozstvi pocitacovych simulaci, aby se urcila pravde-
podobnost, ze fetézova reakce potiebna pro atomovou bombu bude uspésné fungovat.
Fyzikové, ktefi na modelovani téchto simulaci pracovali, byli velkymi fanousky

hazardnich her, proto dali této simulaci kédové oznaceni Monte Carlo.7.
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3.4 Softwarova podpora investi¢niho rozhodovani

3.4.1 Microsoft Excel a jeho pouziti

Microsoft Excel aplikace, kterd umoznuje vytvareni tabulkovych procesori, ktery se
dnes nejcastéji prodava jako soucast baliku Microsoft Office.

Tabulkovy procesor je aplikace, soubor, nebo skupina soubord, které jsou zkonstruova-
ny tak, aby je kdokoli jiny nez tviirce tohoto procesoru mohl vyuzit pro praci bez
nutnosti rozsahlého tréningu. Mnoho souborti, vytvorenych pomoci Microsoft Excel, se
kterymi se bézn¢ setkavate, tuto definici urcité nespliuje, ale da se fici Ze podstatna
vétsina tabulkovych procesorti, nebyla tvofena s ohledem na to, ze by mohly byt vyuzity
ostatnimi uZivateli.

Tabulkovy procesor umoznuje vyuzit vypocetni sily pocitace k vytvoreni numerickych
aplikaci, které jsou z vétsi Casti interaktivni.

Rozpocet spolecnosti je toho perfektnim piikladem. Poté co se sestavi model (to zna-
mend, Ze se sestavi funkce v jednotlivych buiikach, ur¢enych k vypoctiim), je prace s
rozpoctem jednoduse otazka vlozeni ¢astek do spravnych bunék a sledovani vysledki.
V Excelu je mozné vyuzivat riiznych matematickych zakond, pomoci kterych se daji
formulovat rizné slozité matematické funkce. Jeho vyvojati vSak ¢asto pouzivané funk-
ce pro zjednoduSeni prace implementovaly pfimo do knihoven Excelu, a tak je pfi for-
mulaci funkce vhodné nejdiive zjistit jestli Excel pozadovanou metodu, kterou chce
uzivatel vyuzivat, nezna a tak usSetfit ¢as a namahu pii vytvareni modelu.

Excel nabizi, kromé zminénych funkci, i moznost vyziti programovaciho jazyku Visual

Basic for Applications.6.

3.4.2 Visual Basic for Applications

Prvni aplikaci na trhu, kterd nabizela Visual Basic for Application (VBA) byl Excel 5.
Na VBA se da nahlizet jako na skriptovaci jazyk spolecny vétsiné aplikaci od

spolecnosti Microsoft. Je piidan do vétSiny aplikaci prodavanych v balicku Office 2007

a je mozné se s nim setkat i u aplikaci od jinych dodavateli.
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Vsechna prace s VBA se d¢la ve Visual Basic Editor (VBE). VBE je oddélena aplikace,
ktera funguje spolu s Excelem. Tim je mysleno, ze se Excel stard o spusténi VBE,
pokud je potieba. Piestoze je VBE oddélena aplikace, nemtize byt bez Excelu spusténa.
VBA moduly jsou pak ulozeny v pracovnich seSitech, ale bez aktivovani VBE nejsou
viditelné.

Jak jiz bylo zminéno VBA miize vyvojat psat ruéné ve VBE, které nabizi nékolik stan-
dardnich pomicek pro vyvojate, jako jsou napiiklad nabidky funkci objektu, ktery zrov-
na vyvojar napsal. Je ale také mozné vyuzit Macro recoder.

Macro recorder v Excelu dokaze zachytit akce, které uzivatel v Excelu déld mysi, nebo
pomoci klavesnice, ¢i jiného vstupniho zafizeni a po té je ptelozit do VBA. Vyvojaf,
nebo samotny uzivatel si tak mtize vytvofit jednoduchym zptsobem script, kterym pak

automatizuje opakujici se operace.6.
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4. Softwarova podpora investicniho rozhodovani prislibena

spolecnosti Moravia-IT a.s.

Nastroj vytvofeny v této praci je pfisliben spolec¢nosti s obchodni firmou Moravia-IT
a.s.

V soucasné dob¢ spolecnost uvazuje o nahrazeni technologie pocitacového vybaveni a
pouziti virtualizacnich technologii v nékterych projektech. Nastroj je proto vytvoren a
odladén s pouzitim dat, kterd se do jisté miry blizi realité, pti rozhodovani budou vSak
nahrazena presné¢jSimi daty.

Nastroj je tvofen tak, aby ho bylo mozné vyuzit 1 v budoucnu, na investi¢nim projektu s

jinymi parametry.

4.1 Vybrané metody hodnoceni investi¢nich projekti

Nastroj, kterym se zabyva tato prace vyuziva moderni metody k vyhodnocovani in-
vesti¢nich projektl, tradi¢ni metody jsou povazované za natolik zndmé a neptesné Ze by
jejich implementace pravdépodobné nepiinesla znacny pifinos.

Jmenovité jsou to Cista soucasna hodnota a vnitini vynosové procento pro univerzalnost
jejich pouziti a primérné ro¢ni ndklady. Primérné ro¢ni ndklady byly vybrany také z
toho divodu, Ze spoleCnost které je tato prace pfislibena v se v soucasné dob¢ planuje
vyménu stavajici technologie, za novou efektivnéjsi, ale soucasné pocita s tim, Ze nova
technologie nebude mit zna¢ny vliv na vysledny objem produkce.

Pro zohlednéni rizika nastroj vyuzivd nepiimého promitdni rizika do investi¢niho
projektu, a to upravou pozadované miry vynosnosti investice projektu. Toto feSeni bylo
zvoleno proto, Ze je velmi jednoduché na vysvétleni a implementaci a tim umoziuje
takika okamzité€ riziko ve finan¢nim planovani zohlediovat.

Jako komplexnéjsi metoda zohlediiovani rizika je pouzita simulace pomoci Metody

Monte Carlo.
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4.2 Nastroj pro vyhodnocovani investi¢nich projektii

Pro vytvofeni tabulkového procesoru vyuzivajiciho zminénych metod byl pouzit Excel
2007 a implementace simulace Metodou Monte Carlo bylo pouZito VBA pro automa-
tizaci vybranych ukont.
Nastroj je pfisliben spole¢nosti Moravia-IT, ktera ptsobi na globalnim trhu a mezi jeji-
mi zameéstnanci je velké procento cizincl. Jazykem, ktery v této spolecnosti ovladaji
vSichni zaméstnanci na kazdé z jejich pobocek je Jazyk Anglicky zaroven je prefe-
rovany, proto jsem se rozhodl nastroj spolecnosti ptizptsobit a pti jeho vytvareni proto
byla pouZita jen Anglictina.
Cely nastroj je sestaven v jednom Excelovém seSitu a je rozdélen do péti ¢asti, které
jsou kazda na svém listu. Jde o tyto listy:

e Input (vstup)

* Annual Costs (zde je list s vypoctu pro primérné diskontované ro¢ni naklady)

* NPV & IRR (zde se pocita Cista sou¢asna hodnota a vnitini vynosové procento s

vyuzitim hodnot pouzitych na listu Input)

* Manual NPV Input (pro manuélni vkladani bez pouziti listu Input)

*  Monte Carlo

* MC Calculations (pro sefazeni hodnot a pfipraveni vysledki simulace k pre-

zentaci v grafu)
* Charts (Grafy)

4.3 Vstupni parametry na listu Input

Na tomto listu je vytvofena oblast pro zadavani idajii o finan¢nich tocich projektu. List
je rozdélen do dvou hlavnich casti a je koncipovan tak, aby bylo mozné porovnavat z
hlediska finan¢nich tokt dva projekty a planovat az na dobu deseti let.

V prvni ¢4sti je mozné zadavat ceny a konstanty, které¢ se neméni s rliznou variantou fe-
Sent.

V dalsi casti se pak analogicky pocita se vstupy, které se lisi podle projektu, ktery se

uvazuje.
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V tomto ptipad¢ jde o planovani vyhodnosti vyuziti stavajiciho feseni bez virtualizace a
druhd varianta pocitd s nasazenim virtualizace pfi praci na jednom z oddéleni
spole¢nosti.

Data, ktera jsou do nastroje vlozena jsou zna¢n¢ zkreslena a ¢aste¢n¢ jsou pouzita data z
predchozich let, proto nevypovidaji o planech spole¢nosti vice nez je mozné zjistit, jsou
v nastroji vlozena piedevsim za tcelem odladéni a pro planovani budou pravdépodobné
potfeba 1 mirné upravy vzorcl, ale na funk¢énost ostatnich listli by mirné zmény nemély
mit vliv, nebot’ k samotnym vypoctim na ostatnich listech je uZzito jen hodnot z bunék,
které predstavuji celkové vynosy a naklady v jednotlivych letech planovani investice,
pro ob¢ varianty projektu.

Jednotlivé ¢asti jsou pro prehlednost seskupeny a je mozné je pomoci ikonky + v levé
casti uzivatelského rozhrani otevfit a detaily v jednotlivych skupinach zadavat. Pokud
uzivatel pouzije jedno z Cislovanych tlacitek v levém hornim rohu, zobrazi se vSechny

skupiny z urovni, kterou si vybral.

11213 A B C D E F G

1

2 Prices are in thousands of CZK ] g

3 Year1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6
4

9

Common costs and prices
Employee total cost 35640.00 29484.00 26195.40 27505.17 27567.68
17 Energy cost and consumption
Hardware prizes

29 Software Licensing costs

32 Administrative expense 9680.00 10164.00 9702.00 10187.10 10696.46
35 Lease
36 Revenue from sold services 50000.00 50600.00 51207.20 51821.69 52443.55
Calculation constants
40 |Pilot project 50.00

4+ [+ [+ [+ [+
N
w

+
w
[¥e}

42 With Virtualization
+ 64 Total costs 53279.84 43203.13 30852.26 40600.08 43185.24

+ 72 Total revenues 50769.25 51468.88 52106.08 52551.06 53217.42

74 Without Virtualization

+ 90 Total costs 55288.81 43436.96 40321.23 45202.67 42752.21
91

+ 95 Total revenues 51120.00 51853.33 52543.87 53308.35 54063.55
96

Obrazek 3: Vstupni rozhrani na listu Input
Jak je vidét z vloZeného obrazku, ceny jsou pocitany v tisicich korun ¢eskych, proto je
nutné zadavat ceny v Ceskych korunach, nebo ptesnéji by se dalo fici, pouzivat pro

vSechny nédklady a vynosy jen jedné mény.
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Grafické roz¢lenéni pomoci vlastnosti pisma je u poli pro vstup provedeno takto:
* Normalnim stylem jsou oznaceny jednotlivé polozky
* Kurzivou jsou oznaceny nadpisy spojujici polozky pod nimi
e Tuénym pismem jsou vysledné ¢astky
* Svétle modrou barvou jsou zvyraznény nazvy rokl a variant investic
* O trochu svétlejsi barvou jsou zvyraznény buiky, do kterych by uzivatel nemé¢l
zadavat hodnoty, protoze obsahuji vzorce a pomocné vypocty, tyto builky jsou
zamknuty a chranény proti zméné
Podrobnéji jsou vypocty ndkladi a vynost popsany v komentatich poli, kterd vyzaduji

podrobngjsi instrukce, nez je z ndzvu pole ziejmé.

4.4 Listy s vypocty

4.4.1 List Annual Costs

List ozna¢eny nazvem Annual Costs je urcen pro vypocet primérnych ro¢nich nakladu.
Pomoci primérnych ro¢nich nékladl se daji porovnavat investi¢ni projekty, které maji
za ukol naptiklad nahradit vyrobni zafizeni za technologicky pokrocilejsi, pti ¢emz se
uvazuje o zachovani dosavadniho objemu produkce, nebo za predpokladu ze nahrazeni
technologie neovlivni vynosy z prodanych sluzeb. Proto metoda primérnych roc¢nich
diskontovanych nékladl nepocita s vynosy.

U metody primérnych ro¢nich ndkladi se za efekt povazuje uSetfeni nakladd, proto je
niz$i hodnota uvazované varianty povazovana za uspesSnéjsi.

Nasledujici obrazek ukazuje co mtize uzivatel vidét na listu Annual Costs.

Project: With Virtualization Project: Without Virtualization

Average annual costs (@] 44024.11 Average annual costs @O 4540038

Total annual costs @  220120.55 Total annual costs @ 227001.89

L Cost of Other . Cost of Other
Year Depreciation . Annual cost Year Depreciation | _ Annual cost
investment |general costs investment [general costs

1 769.25 2396.00 50114.59 O 53279.84 1 1120.00 2750.00 51378.81 ‘:)55288.81
2 868.88 583.00 41751.25 |@ 43203.13 2 1253.33 400.00 41783.63 |(0)43436.96
3 898.88 1200.00 37753.39 |@ 39852.26 3 1336.67 1200.00 37784.57 |D40321.23
4 729.38 125.00 39745.71 @ 40600.08 4 1486.67 2250.00 41466.00 ((45202.67
5 773.88 2116.00 40295.37 | 43185.24 5 1620.00 1200.00 39932.21 |@42752.21
6 0.00 0.00 0.00 0.00 6 0.00 0.00 0.00 0.00
7 0.00 0.00 0.00 0.00 7 0.00 0.00 0.00 0.00
8 0.00 0.00 0.00 0.00 8 0.00 0.00 0.00 0.00
9 0.00 0.00 0.00 0.00 9 0.00 0.00 0.00 0.00
10 0.00 0.00 0.00 0.00 10 0.00 0.00 0.00 0.00

Obrazek 4: Porovnani priimernych rocnich nakladii
<V



V polich oznacenych ,,Depreciation (odpisy), ,,Cost of investment™ (naklady na in-
vestici) a ,,Other general costs* (ostatni provozni néklady) jsou data pfevzata z listu in-
put, dopocitana jsou pak pole oznacena jako ,,Annual cost* (ro¢ni naklady), které pred-
stavuje roc¢ni ndklady v jednotlivych letech. V poli ,,Average annual costs® je vypocitan
pramér ro¢nich néklada a v poli ,,Total annual costs* je analogicky spoctena suma vSech
nakladi. Proto uzivatel nemusi v tomto listu nic upravovat.

Pole prezentujici primérné rocni naklady, celkové ro¢ni ndklady a jednotlivé rocni na-
klady ma formatovani nastaveno podle porovnani zda je hodnota pole vétsi, shodna,
nebo mensi nez hodnota v poli pfedstavujicim hodnotu ¢isté souc¢asné hodnoty u po-
rovnavané varianty. A to tak, Ze pokud je hodnota niz$i, neZ u porovndvané varianty,
zobrazi se zelena ikonka, pokud je hodnota vyssi, zobrazi se ¢ervena ikonka a pti shodé

se zobrazi oranzova ikonka. Tim se graficky zpiehlednuje porovnani obou variant.

4.4.2 List NPV & IRR

Na tomto listu jsou pfipraveny vypocty Cisté soucasné hodnoty projektu a vnitiniho vy-
nosového procenta pro oba uvazované investicni projekty. Vypocty jsou rozdéleny pod-
le projektu, ke kterému patii cozZ umoziuje u nastaveni parametrti jednotlivych projektt
zvlast. Penézni toky a naklady jsou pievzaty z listu Input.

Prvni z polozek, které je mozné na tomto listu nastavovat je ,,Risk free interest rate®, jde
0 bezrizikovou vynosovou miru, ktera by meéla byt pro oba projekty spolecnd, proto se
neopakuje jeji nastaveni na kazdém z projekta.

Na nasledujicim obrazku jsou znazornéna jsou vypocty pro prvni z projektii, vypocty
pro druhy z nich jsou v nastroji umistény tésné pod vypocty prvniho projektu, vstupy se

vSak moc nelisi.

Prices are in thousands of CZK
Risk free interest rate

p.a. 10.00%

Project: With Virtualization Net Present Value of the project Internal rate of return

Risk premium 3.00% () (K 25,643.83 362%

Yearly discounted Yearly discounted
Year Investment Cash Flow Yearly sum Yearly IRR Yearly NPV
Investment Cash Flow

Year 01 53279.83703 47150.29826 50769.25 44928.53982 -2510.587032 -2221.758435
Year 02 43203.12591 33834.38477 51468.875 40307.67875 8265.749089 229% 4251.535549
Year 03 39602.26449 27446.35583 51981.075 36025.49246 12378.81051 341% 12830.67218
Year 04 40475.08429 24824.1272 52488.5614. 32192.2177, 12013.47711 359% 20198.76268
Year 05 43185.24187 23439.21911 53217.42164 28884.28436 10032.17977| 362% 25643.82793
Year 06 0 0 0 0 0 362% 25643.82793
Year 07 0 0 362% 25643.82793
Year 08 0 0 0 0 0 362% 25643.82793
Year 09 0 0 0 0 0 362% 25643.82793
Year 10 0 0 0 0 0 362% 25643.82793

Net Present Value of: Investment Cash Flow

CZK 156,694.39 CZK 182,338.21

Obrazek 5: Vypocty na listu NPV & IRR u prvniho z projektii



U kazdého z projektli je mozné nastavit rizikovou piirazku v poli ozna¢eném jako ,,Risk
premium*. Tato pfirazka se rizni od rizikovosti zvoleného projektu, proto se nastavuje
pro kazdy zvlast.

Samotna cistd souc¢asnd hodnota projektu je spocitdna pomoci funkce, ktera se v Excelu
nazyva NPV. Parametry této funkce se zadavaji tak, ze jako prvni se zvoli vynosova
mira a jako dalsi se zvoli jednotliva obdobi, za kterd je Cistd soucasnd hodnota pocitana.
V tomto ptipadé je tedy jako vynosova mira zvolen soucet bezrizikové miry a rizikové
ptirazky. Cista sou¢asna hodnota je pak vypoétena pomoci této funkce zvlast pro In-
vestici (Net Present Value of Investment) a zvlast’ pro hodnotu Cash Flow. Celkova Cista
soucasna hodnota projektu (Net Present Value of the project) je nakonec vypoctena jako
soucet hodnoty zaporné investice (kapitalovych vydaji) a hodnoty Cash Flow. Pole pre-
zentujici ¢istou soucasnou hodnotu ma formatovani nastaveno podle porovnani zda je
hodnota pole vétsi, shodna, nebo mensi nez hodnota v poli predstavujicim hodnotu ¢isté
soucasné hodnoty u porovnavané varianty. A to tak ze pokud je hodnota vétsi, nez u po-
rovnavané varianty, zobrazi se zelend ikonka, pokud je hodnota mensi zobrazi se Cer-
vena ikonka a pfi shodé¢ se zobrazi oranzova ikonka. Tim se graficky zptehlediuje po-
rovnani obou variant.

V poli oznaceném ,Internal rate of return® se nachazi hodnota vnitiniho vynosového
procenta. Piesto Ze postup vypoctu vyzaduje n€kolik iteraci, Excel ma funkci pro tento
vypocet implementovanu tak, ze se zda jako by slo o velmi jednoduchy vypocet. Funkce
v Excelu je oznacena jako IRR a jako vstupy jsou pouzity hodnoty investice a tokl z
projektu v jednotlivych obdobich a jako nepovinny je moZzné zadat odhad, od kterého
zacne Excel pocitat prvni iteraci. Podminka pro fungovani IRR je v tom Ze jedena ze za-
danych hodnot musi byt zapornd, v opacném piipadé k vypoctu nedojde, dalsi pod-
minkou pro pouziti funkce IRR pro vypocet vnitiniho vynosového procenta je, Ze v pii-
pad¢, Ze by mél byt vysledek zaporny, je nutné zadat odhad, ktery se blizi vyslednému
vnitinimu vynosovému procentu. Hodnoty pouzité pro vypocet vnitiniho vynosového
procenta jsou uvedeny ve sloupci ,,Yearly sum™ a predstavuji nediskontovany soucet
Cash Flow a zaporné hodnoty planované investice v jednotlivych letech.

Pro kontrolu je ve sloupci ,,Yearly IRR* vypocitana hodnota VVP tak jak by vysla v
jednotlivych letech planovani projektu. V polich oznacenych ,,Yearly discounted Invest-

ment* a ,,Yearly disounted Cash Flow* jsou diskontované ndklady a vynosy bez pouZziti

48



funkce Excelu, ale pomoci sestavené¢ho vzorce pro vypocet. V poli oznaceném ,,Yearly

NPV* je pak pomoci téchto poli vypoctena €istd soucasnd hodnota postupné po letech.

4.4.3 List Manual NPV Input

Je listem, na kterém je piipraven vypocet Cisté souc¢asné hodnoty s predpokladem, ze
uzivatel vklada hodnoty investice a penéznich tokti sam. Pro zpiesnéni je na tomto listu
pfipravena moZnost vkladani hodnot po mésicich, nebo po letech.

Vypocet Cisté soucasné hodnoty je i na tomto listu doplnén o moznost nepiimého

promitani rizika pomoci zaddvani hodnoty rizikové ptirdzky, zvolené pro kazdy projekt

zvlast.

1

2 Risk-free interest rate Risk premium ProjectA  ProjectB

3 p.a. 10.00% p.a. 3.00%  3.00%

4 p.s. 5.00% p.s. 1.50% 1.50%

5 p.m. 0.83% p.m. 0.25% 0.25%

6

7 Project A Project B

8 Net Present Value of: Net Present Value of:

9 Project Investment Cash Flow Project Investment Cash Flow

10 Yearly CZK 186.67 CZK 100.94 CZK 287.61 Yearly CZK 186.67 CZK 100.94 CZK 287.61

11 Monthly CZK285.44 (CZK 25.55 CZK 311.00 Monthly CZK 285.44 CZK25.55 CZK311.00

12

13 Investment  Cash Flow Investment Cash Flow
+ 26 Year 01 24 325 Year 01 24 325
+ 39 Year 02 100 0 Year 02 100 0
+ 52 Year 03 2 0 Year 03 2 0
+ 65 Year 04 0 0 Year 04 0 0
+ 78 Year 05 0 0 Year 05 0 0
+ 91 Year 06 0 0 Year 06 0 0
+ 104 Year 07 0 0 Year 07 0 0
+ 117 Year 08 0 0 Year 08 0 0
+ 130 Year 09 0 0 Year 09 0 0
+ 143 Year 10 0 0 Year 10 0 0

Ob;gzek 6: List s manudlnim vikladanim pro vypocet CSH

Pomoci tlacitka oznaceného symbolem plus na levé stran¢ uzivatelského rozhrani Exce-
lu je mozZné zpftistupnit mésice, které jsou seskupeny do roki, ke kterym nalezi (pomoci
tlacitka oznaCeného symbolem minus se mésice schovaji). Pokud uzivatel vlozi ¢astky
do poli pro mésice, projevi se to v roce, do kterého jsou seskupeny jakou soucet castek.
Pokud ovSem uzivatel zadava ¢astky po letech, pak se hodnoty nepromitaji do mésict
roku a rok, do kterého je ¢astka vlozena manualné ztraci schopnost sé¢itat ¢astky z mési-
ct nalezejici k uvazovanému roku.

Vysledné hodnoty jsou pak opatfeny ikonkami pro okamzité grafické porovnani fi-

nan¢ni vyhodnosti projektu jako na listu NPV & IRR.
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4.4.4 List Monte Carlo

Pro komplexné&jsi promitani rizika slouzi poc¢itacova simulace. Na listu Monte Carlo je
implementovana simulace moznych vyslednych hodnot ¢isté souc¢asné hodnoty pomoci
zjednodusené metody Monte Carlo. Pomoci metody Monte Carlo je mozné simulovat
vliv jakychkoli nejistych toka projektu, avSak pro zjednoduseni a urychleni vypocti, je
implementovana tak, Ze pocitd s pesimistickou, realistickou a optimistickou variantou
hodnoty nakladl, nebo tokt z projektu.

Project: With Virtualization

Deviation -10% Investment planed 10% -10% Cash Flow planed 10% Random numbers
Probability 0.05 0.8 0.15 Chosen value 0.15 0.8 0.05 Chosen value Investment Cash Flow
Year 01 47951.8533 53279.83703 58607.82074 58607.82074 45692.325 50769.25 55846.175 50769.25
Year 02 38882.8133 43203.12591 47523.4385 43203.12591 46321.9875 51468.875 56615.7625 51468.875
Year 03 35867.038 39852.26449 43837.49094  43837.49094 46895.4675 52106.075 57316.6825 52106.075
Year 04 36540.0759 40600.08429 44660.09272  40600.08429  47295.95526 52551.0614 57806.1675 52551.0614
Year 05 38866.7177 43185.24187 47503.76605 43185.24187 47895.67947 53217.42164 58539.1638 53217.42164
Year 06 0 0 0 0 0 0 0 0
Year 07 0 0 0 0 0 0 0 0
Year 08 0 0 0 0 0 0 0 0
Year 09 0 0 0 0 0 0 0 0
Year 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Present Value of Investment Cash Flow
CZK 185,339.26 (CZK 207,343.79
Net Present value of project CZK 22,004.54

Obrdazek 7: Jedna iterace vypoctu CSH

Hodnoty nakladi na investici 1 tokl z projektu, jsou pro realistickou variantu pfevzaty z
listu Input.

V polich oznadenych ,,Deviation” (odchylka) si uzivatel miize nastavit o kolik procent
se lisi optimisticka, ¢i pesimisticka varianta od realistické. Hodnoty pro jednotlivé roky
jsou pak piepocitany podle zvolené odchylky. Toto feSeni je zvoleno jen pro zjednodu-
Seni zadavani hodnot, pokud by chtél uzivatel pracovat s vlastnimi odhady, které by ne-
odpovidali odchylce, bylo by nutné zvolit pro kazdy z rokt, ve kterém by chtél nastavit
presnéjsi odhad, hodnoty rucné. Na vysledky by to mélo mit zptesnujici ucinek. Proza-
tim je pro ucely testovani zvolena odchylka +10 %.

V polich oznacenych ,,Probability* (pravdépodobnost) je mozné si zvolit pravde-
podobnost s jakou mize uvazovana varianta nastat. Pro zjednoduseni si mize uzivatel
zvolit jen prvni dv€ hodnoty, tfeti je dopocitana. Tteti z hodnot je urcena i pro kontrolu.
Hodnota pravdépodobnosti se nachdzi vzdy mezi Cisly nula a jedna, proto pokud jsou
zvoleny Spatné prvni dvé hodnoty, vychazi tfeti hodnota jako zaporné ¢islo a simulace s

témito hodnotami nepocitd. Odhad pravdépodobnosti je pro ucely testovani zvolen tak,
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ze s pravdépodobnosti 0.8 by m¢l vyjit realisticky odhad, s pravdépodobnosti 0.15 pesi-
misticky odhad a se zbyvajicich pravdépodobnosti 0.05 odhad optimisticky.

Jadrem vypoctu kazdé z iteraci je vypocet hodnot pro kazdy z rokl na zékladé na-
hodnych ¢isel, generovanych pomoci funkce RAND().

Pro kazdy z rokti, ndklada a tokti je pouzito jiné nahodné Cislo, které se porovnd s prav-
dépodobnosti zvolenou pro pesimistickou, optimistickou ¢i realistickou variantu a podle
tohoto porovnani se vybere hodnota nakladl a penéznich tokd, se kterou se pocitd ve
vysledném vypoctu Cisté soucasné hodnoty. Kazdé z uvaZzovanych variant projektu ma

svou vlastni sadu ndhodnych ¢isel. ktera se méni v kazdé z iteraci simulace.
Random numbers

Investment Cash Flow

Obrazek 8: Nahodna cisla
Nez uzivatel simulaci spusti ma moznost nastavit si pozadovanou miru vynosnosti a po-
et iteraci simulujicich mozné vysledky soucasné hodnoty. Tyto vysledky se pti kazdé
iteraci ulozi do sloupct O a P, a to tak Ze jsou Cisté soucasné hodnoty pro prvni z

projektii ulozeny ve sloupci O a ¢isté soucasné hodnoty druhého projektu ve sloupci P.

Number of
Prices are in thousands of CZK iterations:
) ) , Start the
Risk free interest rate 8.00% 500,000 ) )
simulation

Obrazek 9: Spusteni simulace.
Po stlaceni tlacitka ,,Start the simulation* se zobrazi dialog (vytvofeny uzivatelskym

formularem), ktery informuje o tom na kolikaté z iteraci pocitac pracuje. Soucasné€ se na
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Mumber of iterations done: 348758

Obrazek 10: Aktualni provadend iterace



listu ,,MC Calculations* vypne pfepocitavani funkci a v aplikaci se vypne vykreslovani
seSitu a uZivatelského rozhrani, pro plynuly chod simulace od prvnich iteraci az do kon-
ce.

Pti velkém poctu iteraci by neustalé prepocitavani hodnot znaén€ zpomalovalo chod si-
mulace, proto se vypocet hodnot na listu ,,MC Calculations* provede az pted ukon-
¢enim procedury, kterd se stard o zaznam vyslednych kalkulaci Cisté souasné hodnoty.
Toto dovoluje provést diky novému formatu seSitu Excelu pfes milion iteraci. UZivatel
vSak musi pocitat s tim, ze ¢im vice iteraci zvoli o to déle bude pocita¢ simulaci prova-
deét.

Pro ptedstavu jsem sestavil tabulku ¢ast potiebného pro pét riznych pocta iteraci. Na

pocitaci vybaveném procesorem Intel Core 2 Duo 2.4 GHz s 1 GB RAM.

Tabulka 5: Cas potiebny na simulaci

Pocet iteraci Cas potfebny ha
simulaci
5000 0:22
10 000 0:48
50 000 3:55
100 000 7:47
500 000 39:25

Kalkulace z listu ,,MC Calculations* jsou prezentovany v grafech na listu ,,Charts®.

4.5 List Charts s vystupy v grafech

Jak ndzev napovida, na listu ,,Charts* (grafy) jsou umistény grafy k zobrazeni vysledka
porovnani investicnich projekti pomoci jednotlivych metod. VSechny grafy na tomto

listu jsou pro piehlednost barevné¢ sjednoceny.
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Prvni z grafti pojmenovany ,,Net Present Value* ukazuje vyvoj Cisté souasné hodnoty
po letech vypocitané na listu ,,NPV & IRR*“. Na ose Y jsou hodnoty Cisté¢ soucasné

hodnoty v tisicich korun ¢eskych, na ose X jsou pak roky investovani.

Net Present Value

30000

25000
20000 - /
15000
10000 /
5000
O 4 / . . . T -
2 3 4 5 6 7 8 9 10

-5000

CZK in thousands

-10000
Years

With Virtualization e=\\/ithout Virtualization

Obrazek 11: Graf cisté soucasné hodnoty.

Druhy graf, pojmenovany ,,Annual Costs* jsou zndzornény naklady pro kazdy z rokua
investovani. Osa Y na tomto grafu pfedstavuje objem naklada v tisicich korun cesky,

osa X pak ptredstavuje jednotlivé roky planovani.

Annual Costs

} j
2 3 4 5 6 7 8

Years

60000.00

50000.00

40000.00

30000.00

20000.00 +

CZK in thousands

10000.00

0.00

B With Virtualization B Without Virtualization

Obrazek 12: Graf nakladu investovani

Dalsi ti1 grafy prezentuji vysledky simulace Monte Carlo. Na prvnim z nich jsou oba in-

vesticni projekty soucasné, na zbyvajicich grafech jsou vzdy vysledky simulace jen
jednoho projektu.
Grafy ukazuji rozdéleni pravdépodobnosti a rozptyl Cistych soucasnych hodnot investi-

ce. Na ose Y je pocet vyskytt Cisté soucasné hodnoty pfi provedené simulaci, osa X pak
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pfedstavuje hodnoty rozsah Cistych soucasnych hodnot. Osa X jinymi slovy ukazuje
jaka nejniz$i a nejvyssi soucasnd hodnota byla pfi simulaci vypoctena. Tato osa je roz-
dé¢lena na 30 hodnot, v prvnim ptipadé se pocita s nejnizsi a nejvyssi hodnotou u obou
projekt. U zbyvajicich grafii jsou pouzity nejnizsi a nejvyssi hodnoty vzdy pro jediny
projekt.

Na grafu pojmenovaném ,,Probability Distribution of NPV for Both Projects* jsou tedy
oba projekty soucasné. Z grafu lze vycist Ze prvni projekt oznaceny ,,With Virtua-

lization* dosahuje sice niZSich Cistych soucasnych hodnot, ale s vy3si pravdépodobnosti.

Probability Distribution of NPV for Both Projects
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Obrazek 13: Graf vysledkii simulace Monte Carlo pro oba projekty
Na dvou zbyvajicich grafech je tedy detailn€ji znadzornény vysledky, vzdy jediny

projekt. Pro ukazku je vlozen jen jeden z nich.

Probability Distribution of NPV for Project A
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Obrazek 14: Graf vysledkii simulace Monte Carlo pro projekt A

4.6 Prinos navrhu reSeni
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Diky Excelu a je mozné vétSinu vypocti tykajicich se hodnoceni finan¢ni efektivnosti
investi¢nich projektli provadét pocitacem, to urychluje planovani a napomahd k lepsi
informovanosti pfi rozhodovani, ktery z investi¢nich projektt je z finan¢niho hlediska
pro podnik piinosnég;jsi.

Préce s rizikem je dalsi z ptinost, které feSeni nabizi. Pii finanénim rozhodovéani je di-
lezité s rizikem pocitat. Pfi pouzivani nastroje si jeho uzivatel pfipomene, ze né&jaké
riziko existuje, 1 v pfipadé, Ze se nejedna o experta na hodnoceni rizika. Jak bylo v teo-
retickych vychodiscich zminéno, je lepsi si uvédomovat, Ze riziko existuje a pocitat s
odhadem, nez nepocitat s rizikem vibec. Diky nepfimému promitani rizika si sta¢i urcit
vy$$i rizikovou pfirdzku u projektu, ktery vykazuje vétsi miru rizika, pfecist si vysledné
¢isté soucasné hodnoty a rozhodnout se. Diky Metod¢ Monte Carlo, je mozné zohlednit
vice pohledt na riziko.

Celkové tedy feSeni pfindsi zkvalitnéni informovanosti uzivatele, ktery ziska z

vloZenych dat.
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5. Zavér

Uzivatel tohoto nastroje musi mit pii jeho pouzivani na paméti, Ze finan¢ni hodnoceni
investicnich projektl je velmi dalezité, ale vétSinou neni jedinym kriteriem, kterym se
efektivnost uvazovaného investi¢niho projektu hodnoti.

Nekteré projekty mohou byt pii planovani z finan¢niho hlediska velmi nevyhodné, ale v
budoucnu ptinést uzitek, napiiklad v podobé zlepseni konkurenceschopnosti podniku
jako celku, nebo ptinést moznost podilet se navazujicich projektech, které by bez pied-

choziho méné finan¢né efektivniho projektu bylo slozitéjsi implementovat.
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10. Priloha kod VBA
Kéd v Modulel:
Sub Buttonl _click()

UserForm1.Show
End Sub

Kdd ve formulari UserForm1:
Private Sub UserForm_Activate()
Dim iterations As Long, i As Long
Dim npvA As Long, npvB As Long
Dim screenUpdateState As Variant

Dim Increment As Single

iterations = Sheets("Monte Carlo").Range("F3").Value

'Set UserForm
Me.Width =200
Me.Height = 60
Me.Labell.Caption = ""

'"Prepare for calculations

screenUpdateState = Application.ScreenUpdating
Sheets("MC Calculations").EnableCalculation = False
Application.ScreenUpdating = False

'Clean results from previous run
Range("O2:P2").Select
Range(Selection, Selection.End(xIDown)).Select
Range(Selection, Selection.End(xIDown)).Select
Selection.Delete Shift:=x1Up

61



'Run iterations
For i =1 To iterations
Me.Labell.Caption = "Number of iterations done: " & CStr(i)
Me.Caption = "Simulating " & CStr(iterations) & " iterations."
Me.Repaint
Calculate
npvA = Sheets("Monte Carlo").Range("D24").Value
npvB = Sheets("Monte Carlo").Range("D42").Value
Sheets("Monte Carlo").Range("O" & 1 + 1).Value = npvA
Sheets("Monte Carlo").Range("P" & 1 + 1).Value = npvB
Next 1

'Set for nortmal use and calculate results
Application.ScreenUpdating = screenUpdateState
Sheets("MC Calculations").EnableCalculation = True
Calculate

Sheets("MC Calculations").EnableCalculation = False

Unload Me
End Sub
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