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1 Misto DCF metod v hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektu

Pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt firem se v primyslové vyspélych zemich
zaCaly v poslednich desetiletich prosazovat — vedle klasické doby névratnosti a primérné
vynosnosti — metody hodnoceni, které se opiraji o diskontovany penézni tok (discounting cash
flow), vyvolany projektem. Hlavnimi piedstaviteli téchto metod jsou kritéria efektivnosti
v podobé Ccisté soucasné hodnoty (net present value) a vnitintho vynosového procenta
(internal rate of return).

Ob¢ dv¢ tyto metody jsou zaloZeny na analyze penéznich toki z projektu. To znamena, ze
za ekonomicky efekt investice neuvazuji ocekavany ucetni zisk zinvestice, vznikly
porovnanim ocekdvanych provoznich nékladi a vynost z projektu, ale ocekdvany Ccisty
penézni pfijem zprojektu jako rozdil mezi ocekdvanymi penéznimi pifijmy a vydaji
z projektu. Do oc€ekavanych penéznich piijmi jsou zahrnovany proto jen ty vynosy, které
budou inkasovany a do provoznich vydaju jen ty naklady, které budou zaplaceny. Vynosy a
naklady nepenézniho charakteru (napf. vynos z prodeje na dlouhodoby uvér, odpisy, tvorba
rezervy na opravy dlouhodobého hmotného majetku) nejsou pro stanoveni Cistych penéznich
ptijmi z projektu relevantni.

Rostouci vyznam metod hodnoceni efektivnosti investicnich projektt zaloZzenych na
analyze penéznich tokl z projektu prokazuji ¢etné ankety a pruzkumy. Tak napt. z prizkumu
100 velkych firem ve Velké Britanii vyplyva, ze pouzivani DCF metod vzrostlo z necelych
60 % v poloviné 70. let na cca 90 % koncem 90. let minulého stoleti. Prizkum také potvrdil
znamou praxi, ze firmy vétS§inou kombinuji DCF metody s hodnocenim klasického typu
zejména pomoci doby navratnosti (Pike — Neale, 1996). Z priizkumu také vyplynulo, ze DCF
metody (které vychéazeji ze zékladnich ptedpokladli, Ze rozhodujicim cilem firmy je
maximalizace jeji trzni hodnoty a které vytvafeji jakousi iluzi dokonalé exaktnosti pfi
hodnoceni projektu) je tfeba pii rozhodovani o vybéru projektu dopliiovat i o nékterd
nekvantifikovatelna kritéria, kterd maji nékdy podstatnou tlohu pfi vybéru investic.

Hlavni nebezpe¢i spojené s metodami diskontovaného penézniho toku nevyplyvaji
z podstaty téchto metod samotnych, ale zejména z chyb pfi jejich praktickych aplikacich.

O jaké chyby se predevsim jedna? Muzeme je rozdélit na dvé skupiny:

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného zaméru Rozvoj iicetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registracnim ¢islem MSM6138439903.
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a) chyby, které se objevuji v souvislosti s kvantifikaci ofekdavaného penézniho toku
z projektu,
b) chyby, spojené s volbou vhodné pozadované miry vynosnosti projektu.

2 Obvyklé chyby pri kvantifikaci o¢ekavaného penézniho toku
z projektu

Ocekavanym penéznim tokem z investicniho projektu se rozumi ocekavané kapitdlové
vydaje a ocekdvané Cisté penczni pfijmy behem piipravy projektu, doby jeho poftizeni,
zivotnosti i likvidace.

V praxi ceskych podnikii jsou obvykle kapitalové vydaje projektu nahrazovany
investi¢nimi naklady, jejichZ napln je dana ucetnimi a danovymi pravidly. Takto vymezené
investicni naklady na projekt vSak vétSinou nezachycuji komplexné celkové penézni
prostfedky vynalozené na realizaci projektu a muze tak dochazet k silnému zkreslovani
celkové efektivnosti projektu.

Do Kkapitialovych vydaji je nezbytné, vedle standardnich vydajii na pofizeni
dlouhodobého majetku v podobé budov, strojii a zafizeni, zahrnovat i dalSi vydaje, které
s projektem souvisi a ovliviiuji celkovy pohled na jeho efektivnost.

Jsou to napf. vydaje na prFipravu a zapracovani novych pracovniki, ev. vydaje na
rekvalifikaci, vyvolané novym projektem. Vydaje tohoto typu maji dlouhodobé disledky a
proto je spravné pro ucely investicniho rozhodovani je chapat jako kapitalovy a nikoliv bézny
provozni vydaj. (Makroekonomicka teorie dnes investice velice Casto charakterizuje jako
pouziti uspor nejen k vyrobé kapitalovych statkii, ev. k vyvoji technologii, ale i k ziskani
lidského kapitalu (napi. Holman, 1999). Také teorie ocetiovani firem zdiraziuje, Ze trzni
hodnota (zejména u tzv. znalostnich firem) odrazi hodnotu hmotnych aktiv a postihuje i
skutecnost, jak je firma investory vnimana z hlediska svého intelektudlniho kapitalu (Maly,
2007). V obou ptipadech vSak bohuzel chybi piesnéjsi identifikace pojmu lidsky kapital.)

DalSim souvisejicim vydajem jsou vydaje na trvaly priristek cistého pracovniho
kapitalu, které¢ v disledku projektu mohou vznikat. Tyka se to zejména projektl zajist'ujicich
rozsifeni produkce. Rostouci trzby vyvoléavaji riist zasob, pohledavek a na druhé stran¢ také
rust kratkodobych zavazkl. Dochézi tak k rastu Cistého pracovniho kapitalu, ktery musime
zohlednit v kapitalovych vydajich.

Zvyseni pracovniho kapitalu se mtize objevit 1 béhem Zivotnosti projektu, jestlize se napf.
predpoklada, ze projekt dosahne své plné kapacity az béhem néckolika prvnich obdobi.
Koncem zivotnosti projektu naopak dojde casto k snizeni pracovniho kapitalu, které
pfedstavuje penézni piijem v poslednim roce. Zdroje védzané v pracovnim kapitalu mohou byt
pouzity pro jiné ucely.

Nékdy novy projekt miiZze snizovat pozadavky na zasoby — v tom pfipadé€ jde o penézni
prijem na pocatku zivotnosti.

Vpraxi podniki v CR jsou pohyby pracovniho kapitalu, vyvolané projektem,
podcenovany a nejsou vétSinou zohlediiovany, coz v nékterych ptipadech muze silné zkreslit
hodnoceni efektivnosti projektu tim, Ze jsou podhodnoceny kapitdlové vydaje. Toto nebezpeci
je typické zejména pro obchodni podniky, ¢i podniky s delSim vyrobnim cyklem, kde vyse
z4sob aj. casti obézného majetku ma vysoky podil na jejich celkovém majetku.
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Standardni investi¢ni naklady, vymezované ucetnictvim, je potieba pro komplexni
kvantifikaci kapitalovych vydaji projektu v né€kterych ptipadech modifikovat i o dal$i mozné
vydaje. Jsou to napt. nutné vydaje na obnovu téch casti dlouhodobého majetku, které
maji Kkrats$i Zivotnost a tvoii nedilnou soucést projektu. Obvykle jde o obnovu strojniho
zafizeni, jehoz doba Zivotnosti je podstatné kratsi (5 — 10 let), nez je tomu u stavebni Casti
projektu (n€kolik desitek let). Vydaje na obnovu nékterych slozek dlouhodobého majetku
s krat§i dobou zivotnosti jsou obvykle v praxi propocti efektivnosti podnikovych investic
zcela opomijeny.

Pti investovani do obnovy stroji a zafizeni Casto také dochazi k situaci, ze poftizeni
nového stroje ¢i technologické linky je spojeno s likvidaci, ev. i prodejem starého strojniho
zatizeni. V nékterych pripadech vydaje spojené s likvidaci ev. 1 pfijmy spojené s prodejem
nahrazovaného majetku mohou byt dosti vysoké a mohou ovlivnit celkovy pohled na
efektivnost obnovy vyrobniho zatizeni. Tyka se to zejména téch podnikii a obort, u nichz
dochazi k silng€j$im technickym inovacim, které vyvoldvaji potiebu obnovy dlouhodobého
majetku v krat$i dobg, nez je doba jejich pavodni Zivotnosti. Cisté piijmy za nahrazovany
majetek (tj. prodejni cena nahrazované¢ho majetku, snizena o naklady spojené s prodejem)
prirozené sniZuji kapitalové vydaje za potizeni nového majetku. Je pfitom tieba zohlednit i
dané, spojené s prodejem zastaralého majetku. Jestlize je prodej nahrazovaného majetku
spojen se ziskem (prodejni cena je vysSs$i nez zlstatkova cena), dan z tohoto zisku zvySuje
kapitdlové vydaje; v opaéném ptipadé, kdyz dojde ke ztrat¢ pii prodeji nahrazovaného
majetku, dochazi k danové uspore, ktera snizuje kapitalové vydaje.

V primyslové vyspélych zemich jsou do kapitdlovych vydaji projektu vedle vydaja
na potizeni dlouhodobého majetku, vydajii na zapracovani a pripravu novych pracovnikd,
vydaji na trvaly pfirGstek Cistého pracovniho kapitdlu a pfijmu z prodeje nahrazovaného
majetku zahrnovany i dalSi vydaje, které nase praxe investi¢éniho rozhodovani opomiji.
Jsou to napf. vydaje na vyzkum a vyvoj novych vyrobkll a technologii bezprostiedné
souvisejicich s hodnocenou investici, vydaje na marketingovou kampan spojenou s investici,
vydaje racionaliza¢niho a reorganizacniho charakteru (napt. vydaje na platby propousténym
pracovniklim v souvislosti s investici) aj. V ucetnictvi jsou tyto vydaje zahrnovany do
provoznich vydajt; pro celkové komplexni posouzeni efektivnosti investice je vSak tieba je
zahrnout do kapitalovych vydaji, bez ohledu na jejich ucetni sledovani.

K chybam pfi kvantifikaci kapitalovych vydaji projektu dochazi nékdy také tim, ze
nejsou zohlediiovany vydaje (naklady) obétované prileZitosti (alternativni vydaje
(naklady). Jsou to vydaje, které vznikaji tim, ze v projektu je pouZit jiZ existujici dlouhodoby
majetek (napt. pozemek, budova), ktery se proto nemusi potfizovat. Pokud ma tento majetek
néjaké alternativni vyuziti (napi. ve formé odprodeje, ndjmu, ¢i jinak), je tfeba majetek
zahrnout do kapitalovych vydaji v cené, vyplyvajici ztohoto nejlepsiho alternativniho
pouziti, nikoliv v ptivodni cen¢.

Predpokladejme napt., ze projekt je budovan na vlastnim pozemku, ktery podnik
v minulosti pofidil za 5 mil. K¢. V sou€asnosti — pokud by se projekt nerealizoval a pozemek
byl prodan — ziskal by podnik za pozemek 7 mil. K¢. Podnik musi — z diivodu uskute¢néni
projektu — obétovat mozny piijem 7 mil. K¢. Odpovidajicim kapitalovym vydajim je proto
alternativni usly pfijem ve vysi 7 mil. K¢, nikoliv ptivodni cena 5 mil. K¢.

Obdobné¢ jako vydaje obétované pfileZitosti jsou €asto v praxi opomijeny rizné vyvolané
kapitalové vydaje, bez kterych nemize ptivodni projekt existovat. Jsou to napt. vydaje na
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zvyseni kapacity skladl, vyvolané novymi vyrobky, vydaje na rozsifeni kapacity kontrolnich
a marketingovych pracovist apod.

Na druhé strané je nutné se vyhnout nebezpedi zapocitavani tzv. zapusSténych
(utopenych) vydaji. Ty se vyskytuji zejména u projektd, jejichz ptiprava je dlouhodobéjsi
(rozsahlé stavebni projekty, projekty vyzkumu a zavedeni novych vyrobkill) a u nichz je
nezbytné rozhodnout, zda — v diisledku zmén riznych faktorti — napf. cen apod. — ma projekt
pokracovat ¢i nikoliv. (Jde napi. o vydaje vynaloZzené na pruzkumné vrty nerostnych surovin
v minulosti, na rizné architektonické soutéze aj.). Tyto vydaje uz byly uhrazeny bez ohledu
na pripravovany konkrétni projekt a neni proto spravné je zahrnovat do kapitalovych vydaja
projektu. Relevantni pro hodnoceni efektivnosti projektu jsou vzdy jen ty vydaje, které se
predpokladaji uskutecnit v souvislosti s konkrétnim projektem a nikoliv v minulosti zaplacené
vydaje, s danym projektem bezprostiedné nesouvisejici.

Také pri kvantifikaci o¢ekavanych Cistych penéZnich pfijmi z investi¢nich projekti
dochazi v praxi investi¢niho rozhodovani firem k nékterym chybnym postupim.

Predevsim je tfeba brat v ivahu o¢ekavany Cisty prijem z projektu a nikoliv o¢ekavany
zisk. To znamena, Ze veSkeré provozni naklady, které nejsou vydajem (napf. odpisy,
tvorba rezerv na opravy dlouhodobého majetku, rezerv na péstebni ¢innost aj.) neni mozné
do provoznich vydaji zahrnovat a snizovat tak Cisty piijem.

Protoze oc¢ekavany Cisty penézni piijem projektu se odvozuje nepiimo od zisku z projektu
(pti jehoz stanoveni se uvazuji veskeré provozni naklady, véetné téch, které nejsou vydajem),
je tfeba takto stanoveny zisk z projektu o veskeré naklady, které nejsou vydaji, zvysit. Jde
pfedevsim o odpisy; pfitom relevantni pro nepiimy vypocet zdanénych oc¢ekavanych cCistych
penéznich pfijmu z projektu jsou odpisy danové.

Obdobn¢ veskeré ocekdvané vynosy, které nemaji charakter penézniho pfijmu (napf.
prodej vyrobkl na dlouhodobgjsi uveér), nelze zahrnovat do penéznich piijmui z projektu.

Ne vidy je dusledné pri kvantifikaci c¢istych penéZnich prFijmi z projektu
respektovan princip prirtistkovosti, tj. zadsada, ze Cisty penézni pfijem z investice je dan
rozdilem mezi Cistym penéznim piijmem pied investovdnim a Cistym penéZznim piijmem po
uvedeni investice do provozu.

Obvykle k tomu dochazi u rezijnich vydaji fixniho charakteru, které vznikaji 1 tehdy,
kdyz by investi¢ni projekt nebyl realizovan. Tyto fixni rezijni vydaje by nemély byt odecitany
od piijml z projektu, protoze nepiedstavuji ptirGstkovy provozni vydaj. Jsou nezavislé na
konkrétnim investicnim rozhodnuti a nemély by proto projekt zatézovat.

Nékdy jsou opomijeny i neprimé dopady projektu na celkové Cisté prijmy podniku
po investovani. Tak napf. jestlize investicni projekt zajistuje produkci dal§iho nového typu
vyrobku a firma nadale nabizi k prodeji i star§i typy produktu, neni mozné opomenout
kvantifikovat i disledek zavedeni nového typu na prodejnost starSiho typu, ev. na prodejnost
riznych komplementarnich vyrobki. Eventualni sniZzeni prodejnosti starSiho typu pfirozené
snizuje celkovy piijem firmy a tim i celkovou efektivnost investice do nového vyrobku.

Velice Castym prohreSskem pii determinaci penéZniho pifjmu z projektu, ktery je
castecné ¢i plné financovan pomoci obligaci ¢i bankovnich uvérd, je sniZovani piijmu
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z projektu o urokové platby, vyplyvajici z pouzivani dluhu na financovani konkrétniho
projektu.

Teorie investicniho rozhodovani vcelku jednoznacné nedoporucuje snizovat o urokové
platby ocekavany penézni piijem z projektu (Brealey — Myers, 2003; Pike — Neele, 1996).
Uroky (na rozdil od odpisii) predstavuji sice skute¢ny penézni vydaj, protoze viak pro ucéely
hodnoceni efektivnosti projektu jsou Cisté penézni piijmy aktualizovdny pomoci rtznych
diskontnich faktorti, opirajicich se o pozadovanou miru vynosu, dochazelo by k zohlednéni
urokovych nakladti dvakrat: jednou pfi determinaci Cist¢ho penézniho piijmu z investice,
podruhé¢ pfi jeho aktualizaci. Tim by se efektivnost projektu vazné¢ podhodnocovala (napft. pti
pouziti ¢isté soucasné hodnoty by Urok z dluhu jednak snizoval ofekavané Cisté penézni
piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti, jednak by — jako soucast pozadované miry
vynosnosti, odvozené od primérnych nakladt kapitalu — snizoval diskontované Cisté penézni
pifjmy).

Nezahrnovani trokli z dluhu do provoznich vydaji pro kvantifikaci Cistych penéznich
piijmi a tim i efektivnosti projektu se Casto také zdiivodnuje tim, ze efekt projektu by mél byt
uréen nezavisle na struktufe zdroji jeho financovani: investicni rozhodovéani by mélo byt
separovano od finan¢niho rozhodovani.

Slozitym problémem pii kvantifikaci ocekdvanych penéZnich piijmi z projektu je
zohlediovani inflace. Zakladni pravidlo, které je tfeba dodrzovat, ptikazuje, aby byla
dodrzena symbidza mezi ocenénim penéznich pfijmui z projektu a pouzitou diskontni sazbou:
nominalni penézni piijmy je nezbytné diskontovat nomindlni sazbou, redlné pfijmy redlnou
sazbou.

V praxi vyhodnocovani investi¢nich projekti ¢asto dochazi k tomu, Ze toto pravidlo neni
respektovano. Ocekavané Cisté penézni piijmy projektu, odvozené ze stalych cen urcitého
vychoziho obdobi a nezohlediujici tedy inflaci (redlné penézni piijmy), jsou aktualizovany
pomoci béZné (nominalni) diskontni sazby, ktera inflaci zohlediiuje. V disledku toho nékteré
ekonomicky atraktivni projekty nejsou akceptovatelné.

Pti stavu pfedvidani nomindlnich penéznich piijml je tfeba zohlednit miru inflace; jeji
odhad na né€kolik let dopiedu je sdm o sobé velmi problematicky. V praxi dochazi Casto pii
kvantifikaci vlivu inflace na propocet nominalnich penéznich piijmi k dvéma chybnym
postuptim:

1. Jako mira inflace se bere v vahu progndézovand mira inflace v cel¢ ekonomice,
vztahujici se k spotfebitelskym cendm a nikoliv k vyvoji vyrobnich cen vstupl a
vystuptl ptislusného odvétvi ¢i oboru podnikani.

2. Obvykle se predpoklada tzv. neutralni inflace; tzn., Ze se uvazuje stejny rust cen
vstupll (surovin, mezd) a cen vystupu (hotové vyrobky). Ve skuteCnosti rist cen
vstupti mize byt odliSny od ristu cen vystup. Nékteré slozky penéznich piijmi
z projektit (napt. odpisy) zlstdvaji konstantni (odepisuje se z pofizovaci ceny) pfii
jakékoliv inflaci. Proto se v teorii doporucuje odpisovy danovy Stit, ktery je
kalkulovan na bazi stalych cen, aktualizovat niz8i diskontni sazbou, bez zohlednéni
inflace. V praxi investi¢niho rozhodovani v CR se v$ak pro aktualizaci oéekavanych
piijmi z projektu pouzivé vice méné jednoznacné stejna diskontni sazba. Tim dochdzi
ke zkresleni oekavané efektivnosti projektu. Cim vyssi je predpokladana inflace a
odpisovy danovy §tit, tim k vétSimu zkresleni efektivnosti dochazi.
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Znacny vliv na kvalitu propoctu efektivnosti investi¢nich projektii ma nesporn¢ 1 mira
optimismu jeho predkladateli. Ta je dosti zdvisla na tom, kjakému tucelu je
hodnoceni projektu pouzito a v jaké Casové etape se hodnoceni provadi. Zkusenosti
z praxe investi¢niho rozhodovani a nasledné audity téchto rozhodnuti prokazuji, ze pro
zajisténi souhlasu s projektem (napft. centralou koncernové jednotky, bankou podilejici
se na financovani, akcionafi spolecnosti, regionalnimi orgény apod.) jsou penézni toky
projektu ucelové ovliviiovany: kapitdlové a provozni vydaje jsou podcenovany,
o¢ekavané provozni piijmy naopak nadcenény. Po pfijeti projektu existuji v dalSich
etapach jeho upfesnovani naopak tendence prokazovat ,objektivni zvySeni
kapitdlovych a provoznich vydaji ¢i snizeni ofekavanych piijml. Pfi realizaci
prijatych a c¢astecné upravenych projektii pak dochéazi k dalsim, nékdy velice
podstatnym odchylkdm od prognézovanych penéznich tokl. Svéd¢i o tom empirické
studie, zabyvajici se posuzovanim efektivnosti projekti v zahrani¢i i u nas (Fotr —
Soucek, 2005). Z nich vyplyva, Ze neni neobvyklé piekroceni plivodné stanovenych
kapitalovych vydaji o desitky, né¢kdy az stovky procent, jakoz i naopak vyznamna
odchylka v pfedvidanych penéznich ptijmech z projektu. (Tak napi. piivodni rozpocet
jaderné elektrarny Temelin z roku 1990 ¢inil 40 mld. K¢, v roce 1998 se po raznych
upravach vysplhal az na 99 mld. K¢ (Havlingerova — Fojtik, 2002). Podle prizkumu
spoleénosti Ernst&Young u 35 % projektd v CR je piekraovan rozpodet a primérné
zvySeni nakladii se pohybuje okolo 20 %) (Némecek, 2006).

3 Nékteré chyby pri volbé pozadované miry vynosnosti investi¢nich
projekti

Pozadovana vynosnost (diskontni sazba) je vedle o¢ekavanych penéznich tokd druhou
vyznamnou veli¢inou, ovliviiujici hodnoceni efektivnosti projektu pomoci DCF metod.
U disté soucasné hodnoty a indexu rentability ji pouzivame piimo pro jejich kvantifikaci,
u vnitiniho vynosového procenta pro srovnani s vypoctenou hodnotou VVP.

Obtiznost volby pozadované miry vynosnosti nejlépe vystihuje citdit zjedné
z nejfundovanéjsich publikaci o praxi a teorii firemnich financi: ,,Kdokoliv méa dostatek
odvahy na to, aby vefejné¢ odhadl diskontni sazbu, mize ocekavat spor (Brealey — Myers,
2000).

Mezi nejobvyklejsi chyby pii volbé pozadované miry vynosnosti pro hodnoceni
investi¢nich projektii patii nasledujici, struéné charakterizované situace:

a) Diskontni sazba je kalkulovana na bazi pfed zdanénim, zatimco penézni tok z projektu
je kalkulovan po zdanéni. Je zfejmé, ze spravné musi byt uplatnén stejny piistup
k obéma zakladnim veli¢inam, determinujicim efektivnost projektu. Protoze v praxi
ptevazuje kalkulace penézniho toku po zdanéni, musi byt pouZita i poZadovand mira
vynosnosti po zdanéni.

b) Diskontni sazba, zalozend na ndkladech kapitalu firmy, zohlediiuje inflaci, zatimco
ocekavané penézni piijmy jsou kvantifikovany pomoci stalych cen, bez vlivu inflace.
I zde je nutny symetricky piistup, jak jsme zdlraznovali uz v 2. ¢asti piispévku.

c) Diskontni sazba je stanovena na zakladé firemnich primérnych nakladi kapitalu,

1kdyz konkrétni investicni projekt nese s sebou podstatné odchylnéjsi riziko, nez
dosavadni podnikani firmy, nebo je podstatné odlisny ve zdrojich financovani.
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V obou vySe uvedenych ptipadech musi byt primérné naklady kapitalu firmy, jako
zaklad diskontni sazby, modifikovany o vliv rizika, ev. i o vliv odli$né struktury
finan¢nich zdrojt.

Diskontni sazba se neopird o primérné naklady kapitalu firmy, ale o naklady kapitalu,
pouzitého pro financovani konkrétniho projektu. Zde je tieba si uvédomit, ze jakakoliv
vyhoda, vznikla z toho, Ze projekt je financovan napf. vétsim podilem Gvéru, nez cela
firma, neni disledkem (zasluhou) individualniho projektu, ale dasledkem celkové
struktury financovani firmy. Proto by zdkladem stanoveni diskontni sazby mély byt
prumérné naklady kapitalu celé firmy. Kdyby se o kazdém projektu rozhodovalo podle
jeho individuélnich ndkladl kapitalu, mohlo by to vést k pfijimani projekti s niz§im
vynosovym procentem (v obdobi kdy je projekt financovan levnéj§imi zdroji — napft.
uvérem) a naopak k odmitani projekti s vysokym vynosovym procentem (v obdobi,
kdy v z&jmu snizeni finan¢niho rizika a navratu k optimalnimu slozeni kapitalu musi
podnik pouzit zdroje draz§i — napt. emise akcii). Jednotlivé zdroje financovani
vytvareji dohromady ,,spolecny balicek®, ktery je tfeba pouzit spolecné pro vSechny
projekty. Jestlize konkrétni projekt vyrazné zméni celkovou kapitadlovou strukturu
firmy a tim 1 primérné naklady jejiho kapitalu, je tieba je nové definovat a pak z nich
pfi stanoveni diskontni sazby projektu vychézet.

Néklady ciziho kapitalu — jako soucasti primérnych nakladi kapitalu — jsou vyjadieny
jen pomoci uroku z tivéru ¢i nomindlniho troku z obligaci, upraveného o vliv dané¢.

Spravné je nutné do ndkladi na bankovni uvér zapocitat i rizné bankovni poplatky,
které banky v poslednich letech Siroce pfi poskytovani Givéru vyuzivaji. Kromé toho
u kapitalu, ziskaného upisovanim obligaci je tieba zvazovat i emisni naklady.
V ptipadé, ze dochazi k vétsSim rozdiliim mezi trznimi a nomindlnimi cenami obligaci,
musime nomindlni urok z obligace nahradit vnitini vynosovou mirou (vynosovou
mirou do doby dospélosti) obligace.

Do ciziho kapitalu pro vypocet nakladu ciziho kapitdlu se zahrnuje jen dlouhodoby
(investi¢ni) avér. To neni spravné, pokud firma vyuZzivé i kratkodoby uvér, ktery je
permanentné¢ obnovovan a stava se tak dulezitym, trvalym zdrojem financovani.
Takov4 situace je v Ceskych podnicich dosti Casta.

Diskontni sazba nerespektuje rizné portfolio oborti podnikédni, které jsou casto
organizacné zaclenény do jedné firmy v podobé specifickych podnikatelskych oblasti
(napf. dulni firma se zabyva nejen tézbou uhli, ale i vyrobou elekttiny apod.). Tyto
oblasti mohou mit znaéné odchylny stupen rizika podnikani, coZ se musi projevit
v jejich ndkladech kapitdlu a tim i v pozadované mife vynosnosti investicnich
projekta.

Nékdy se v praxi (a podporuji to i nékteti teoretikové investi¢niho rozhodovani (Block
— Hirt, 1989)) pouZzivéa nestejnd sazba pozadované vynosnosti: niz$i pro prvni roky
zivotnosti, vy$si pro vzdalenéjsi roky. Zdivodiuje se to tim, ze vzdalenéjsi penézni
toky projektu jsou riskantnéjsi.

Riziko vzdalené&jSich penéznich tokl je skutecné vyssi. Je vSak uz zohlednéno
v odchylnych hodnotach diskontniho faktoru pro vzdalenéjsi 1éta Zivotnosti pfi stejné
pozadované mitfe vynosu. (Tak napf. pfi pozadované mitfe vynosu 10 % je hodnota
diskontniho faktoru v 8. roce projektu takika o 50 % niz$i, nez v roce prvnim).
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Proto je dostacCujici pouzivat pro hodnoceni projektu stejnou pozadovanou miru
vynosnosti pro celé obdobi jeho o¢ekdvané Zivotnosti. Diferencovani pozadované miry
vynosnosti ma své opravnéni tehdy, jestlize chceme vyjadfit riznou miru inflace
beéhem Zivotnosti projektu, eventualné jestlize Zivotnost projektu lze rozdé€lit na rizné
etapy sruznym rizikem. Obvykle to bude u projektt, doprovdzenych silnym
vyzkumem a vyvojem — napi. ve farmaceutickém primyslu. Etapa vyzkumu a vyvoje
nového vyrobku je mnohem riskantnéjsi, nez etapa jeho vlastni vyroby a realizace.

Zavér

1. DCF metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektti se stale vyraznéji podileji na
evaluaci projekta firem. Hlavni nebezpeci spojené stémito metodami nevyplyvaji
z podstaty téchto metod, ale zejména z chyb pfi jejich praktickych aplikacich.

2. Kapitadlové vydaje projektu nelze ztotoznovat s investicnimi naklady, jak je vymezuji
ucetni ptedpisy. Pfedstavuji Sir$i kategorii, zahrnujici fadu dalSich moznych vydaja
souvisejicich s investici. PredevS§im jde o vydaje na pfipravu a zapracovani novych
pracovnikdl, vydaje na trvaly ptiristek ¢istého pracovniho kapitalu, vydaje na obnovu téch
casti dlouhodobého majetku, které maji kratSi zivotnost, vydaje obétované pfrilezitosti,
vydaje na riizné vyvolané investice aj. Na druhé stran¢ je nutné se vyhnout zapocitavani
utopenych vydaji.

3. Pii kvantifikaci Cistych penéznich piijmil z projektu neni mozné zahrnovat do provoznich
vydaji naklady, které nejsou vydajem (pfedevSim odpisy, tvorba rezerv na opravy
dlouhodobého majetku). Totéz se tyka ocekdvanych vynosl, které nemaji charakter
penéznich ptijmu (napt. prodej vyrobki na dlouhodoby uveér).

4. Pfi prognézovani cCistych penéznich pfijmi z projektu je tfeba respektovat princip
prirastkovosti, nezahrnovani urokl z tvéru do provoznich vydaji, zohlediiovani inflace a
jejiho diferencovaného plsobeni na rtizné ¢asti penézniho piijmu z investice. Je tfeba se
také vyvarovat nadmérnému optimismu pii progndézovani trzeb a provoznich vydaja,
zejména na zacatku posuzovani projektu.

5. Vyraznym zpusobem ovliviiuje realnost propoctu efektivnosti projekti volba pozadované
miry jejich vynosnosti. Jeji stanoveni musi byt v souladu s kalkulaci ocekavanych
penéznich pfijmi. Nemuze mechanicky kopirovat primérné nédklady kapitalu firmy
v pfipad¢ odchylného rizika a struktury zdroji financovani projektu. Nemiize ale také
vychazet z individualnich nakladt kapitalu jednotlivého projektu.

6. Néklady ciziho kapitalu by mély zahrnovat nejen troky z Givéru, ale i bankovni poplatky,
u obligaci emisni naklady. Soucasti ciziho kapitalu pro urceni nakladti dluhu by mély byt i
kratkodobé tvéry permanentné se opakujici.

7. Diskontni sazba pro hodnoceni efektivnosti projektu by méla respektovat portfolio oborti

podnikédni v podniku a ve vétSin€ ptipadl by méla byt stejna pro celou dobu ocekavané
zivotnosti projektu.
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Obvyklé chyby pri hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti pomoci
metody Discounted Cash Flow

Josef Valach

ABSTRAKT

Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektti pomoci diskontovaného penézniho toku
se ve vyspélych zemich i v CR stale vice podileji na evaluaci projektti firem. P¥i jejich
aplikaci v praxi vSak Casto dochézi k riiznym pochybenim, ktera neptiznivé ovliviiuji kvalitu
hodnoceni projektl. Chybné postupy se objevuji zejména pii kvantifikaci penéznich toka
z projektu a pii volbé pozadované miry vynosnosti. Kapitdlové vydaje jsou chapany casto
zuzené jen v podobé€ investi¢nich nakladl, sledovanych v ucetnictvi. Nezahrnuji rtizné dalsi
vydaje, spojené s investovanim a nutné pro komplexni hodnoceni efektivnosti projektu. Také
¢isté penézni piijmy z projektu Casto neberou v tivahu princip ptirtstkovosti, vliv inflace, jsou
Casto nadmérn¢ optimistické a nerespektuji nékteré dalsi principy kapitdlového planovani.
Pozadovanad mira vynosnosti neni vzdy v symetrickém vztahu s kalkulaci €istych penéznich
piijmt. Naklady ciziho kapitalu, jako soucast pozadované miry vynosnosti, jsou nespravné
ztotoznovany jen s Uroky a nezohlediuji kratkodobé uvéry, které se permanentné opakuji.

Klic¢ova slova: Penézni tok z projektu; Kapitdlové vydaje; Ocekavané Cisté penézni piijmy
z projektu; Pozadovana mira vynosnosti.

Usual Errors Evaluation of Investment Projects with
Discounted Cash Flow Method

ABSTRACT

Investment appraisal methods by using of discounted cash flow have been more often applied
to firm’s projects evaluation in developed countries and also in Czech Republic. However at
their application in practice various errors are often observed which unfavorably influence on
quality of projects evaluation. Wrong proceedings appear especially at quantification of cash
flow from project and at a selection of required rate of return. Capital expenditures are often
considered in a strict sense, only in form of investment costs recorded in accounting. They do
not include various further expenditures connected with investments and necessary for
complex evaluation of project. Also net operating cash flow from project often do not take
into consideration principle of increasing, inflation influence, they are often very optimistic
and do not respect some further principles of capital planning. Required rate of return is not
always in symmetric relation with calculation of net operating cash flow. Cost of debt as a
part of required rate of return is incorrectly identified only with interest and not in respect of
short term credits, which are repeating permanently.

Key words: Cash flow from a project; Capital Expenditure; Net operating cash flow from a
project; Required rate of return.

JEL classification: G30.
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