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Dlouhodobý finanční management






Předmluva

Vysokoškolská učebnice Dlouhodobý finanční management se zabývá především problematikou investičního rozhodování a dlouhodobého financování se zaměřením na prezentaci základních teoretických východisek, tak jak jsou chápána soudobou teorií finančního řízení, s následným zaměřením na řešené a neřešené příklady u vybraných kapitol, aby si čtenáři mohli vyzkoušet aplikaci problematiky na konkrétních příkladech. Kniha může být rovněž využita pro studenty finančních i nefinančních ekonomických fakult a soukromých VŠ ekonomického zaměření pro účely studia teorie i praxe dlouhodobého finančního řízení podniku. 

Publikace je rozdělena do 10 základních kapitol s cílem pokrýt všechny podstatné oblasti dané problematiky. Autoři této učebnice mají dlouholetou vysokoškolskou praxi v oblasti finančního řízení a investičního rozhodování. Kapitoly č. 3, 4, 5, 7 a 8 obsahují rovněž řešené a neřešené příklady, které mohou být využity nejen k procvičení dané problematiky, ale také pro výukové účely na vysokých školách ekonomického zaměření v ČR, zejména pak pro kurs Investiční rozhodování a dlouhodobé financování v rámci navazujícího magisterského studia na Fakultě financí a účetnictví Vysoké školy ekonomické v Praze a také pro kurs Manažerské finance na Soukromé vysoké škole ekonomické Znojmo. Kniha metodicky navazuje na pojetí investičního rozhodování a dlouhodobého financování podle prof. Ing. Josefa Valacha, CSc., a jeho publikace Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 3. vydání. Praha: Ekopress, s. r. o., 2011. 

První kapitola je zaměřena na problematiku základních principů a pojetí dlouhodobého finančního managementu včetně dlouhodobých rozhodovacích procesů. Druhá kapitola pak představuje investiční rozhodování podniku jako klíčový dlouhodobý rozhodovací proces, který výrazným způsobem ovlivňuje tržní hodnotu firmy. Jsou zde definovány základní pojmy a východiska investičního rozhodování podniku včetně členění investičních projektů z různých hledisek a zároveň charakterizována předinvestiční příprava, která je nezbytným základem úspěšné realizace investičního projektu. Třetí kapitola se zaměřuje na plánování a identifikaci kapitálových výdajů a peněžních příjmů z investičního projektu jakožto klíčových vstupních údajů pro vlastní hodnocení ekonomické efektivnosti investičního projektu. Pokud jsou správně identifikovány vstupní údaje, je možné stanovit základní kritéria hodnocení ekonomické efektivnosti investic, což je obsahem čtvrté kapitoly. Zde je mimo jiné analyzována čistá současná hodnota ve specifických případech, kterými jsou postupně vynakládané kapitálové výdaje, porovnání projektů s nestejnou dobou životnosti, čistá současná hodnota upravená o finanční důsledky a optimální doba obnovy zařízení. Rovněž vnitřní výnosové procento je v této kapitole představeno v několika možných způsobech výpočtu i jako modifikované vnitřní výnosové procento a přírůstkové vnitřní výnosové procento. Pátá kapitola se zabývá otázkou promítání rizika do hodnocení ekonomické efektivnosti jak jednotlivé investice, tak portfolia investic. Vymezeny jsou jak přímé, tak nepřímé i speciální metody promítání rizika. Obsahem šesté kapitoly jsou základní finanční zdroje financování podnikových investic v členění na zdroje interní a zdroje externí. Sedmá kapitola se pak zaměřuje na zvláštní formy financování investic, jako např. finanční leasing, projektové financování, PPP projekty, projekty energetických úspor apod. Osmá kapitola řeší problematiku optimalizace kapitálové struktury včetně identifikace nákladů jednotlivých druhů kapitálu a průměrných nákladů kapitálu. Devátá kapitola se zabývá problematikou kolektivního investování včetně základní charakteristiky a rozdělení investičních fondů a měření jejich výkonnosti. Poslední desátá kapitola pojednává o některých aktuálních trendech v oblasti investičního rozhodování podniku. 

Poděkování za práci na závěrečné formální úpravě knihy patří Bc. Nikole Foffové, pomocné vědecké síle Katedry financí a oceňování podniku na Fakultě financí a účetnictví Vysoké školy ekonomické v Praze. Autoři stejné katedře děkují též za podporu při přípravě této knihy a všem studentům i dalším čtenářům přejí úspěch při studiu problematiky dlouhodobého finančního managementu. 

Ve druhém vydání této publikace došlo k odstranění drobných překlepů z prvního vydání a byly aktualizovány některé dříve zpracované oblasti. Dále byla doplněna případová studie a také krátké zamyšlení nad vlivem krize způsobené SARS-CoV-2 a válkou na Ukrajině na oblast investičního rozhodování podniku.
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1

Úvod do dlouhodobého finančního managementu

1.1
Finanční management v kontextu základního finančního cíle podnikání

Finanční management (řízení) představuje aktivní usměrňování peněžních toků v podniku s cílem maximalizovat jeho tržní hodnotu s přihlédnutím k příslušným omezujícím podmínkám. Je součástí řídicích procesů v celém podniku, a proto musí zapadat do celkové koncepce podnikové strategie a být v souladu s předem jasně definovanými a vymezenými cíli podnikání. Z hlediska finančního je základním cílem podnikání maximalizace tržní hodnoty podniku, v případě akciové společnosti pak maximalizace tržní hodnoty jejích akcií. Vedle tohoto základního a klíčového finančního cíle musí podnik rovněž udržovat likviditu na takové úrovni, aby byl schopen bez větších problémů hradit své splatné závazky. I když podnik vytváří zisk, může být i tak jeho samotná existence ohrožena, např. za situace, kdy je zisk vázán v nedobytných pohledávkách.  To je také jeden z důvodů, proč se za základní finanční cíl podnikání nepovažuje dosažení zisku. Dalším důvodem je skutečnost, že výše dosaženého zisku může být velmi výrazně ovlivněna účetními postupy, např. způsobem vytváření rezerv či opravných položek nebo výběrem příslušných odpisových metod. Přes uvedené důvody však zisk zůstává velmi významným parametrem, který ovlivňuje tržní hodnotu podniku, a pokud se očekává, že podnik bude vytvářet zisk, roste obvykle i jeho tržní hodnota. Vedle zisku hrají důležitou roli také odpisy, a proto se někdy jako další finanční cíl podnikání uvádí maximalizace interních zdrojů financování, mezi které zisk i odpisy patří. Mezi další cíle podnikání můžeme zařadit také maximalizaci tržního podílu či cíle např. v oblasti sociální. Proto se někdy setkáváme s pojmem pluralitního pojetí základních cílů podnikání. 

Při vlastním finančním řízení podniku se dostáváme do různých rozhodovacích situací, které je třeba řešit právě s přihlédnutím k základnímu finančnímu cíli podnikání a také s ohledem na existující omezující podmínky. Tyto rozhodovací situace, podobně jako i samotný finanční management, rozdělujeme z hlediska časového na rozhodovací procesy dlouhodobé a krátkodobé. Mezi krátkodobé rozhodovací procesy patří především rozhodování o velikosti a struktuře oběžného majetku a dále o struktuře a velikosti krátkodobých zdrojů financování. Rozhodování o velikosti a struktuře oběžného majetku pak spočívá zejména v řízení jednotlivých složek oběžného majetku, tj. v řízení zásob, pohledávek a peněžních prostředků. V případě zásob i peněžních prostředků řešíme v zásadě podobnou situaci, kdy hledáme optimum mezi dvěma extrémy. Prvním extrémem je držba relativně vysokého množství zásob či hotovosti, což umožňuje podniku vyhnout se problémům s nedostatkem zásob či s likviditou. Tento přístup je však spojen s poměrně vysokými náklady, kterými jsou v případě zásob náklady na jejich držbu a v případě hotovosti pak tzv. náklady obětované příležitosti, kdy podnik hotovost neinvestoval do jiných, výnosnějších alternativních investic. Druhý extrém spočívá naopak v držbě minimálního množství zásob či hotovosti, což sice výrazně snižuje výše zmíněné náklady, avšak má za následek poměrně vysoké riziko nedostatku zásob či problémů s likviditou. Tyto skutečnosti jsou pak řešeny různými modely, které nejsou náplní této publikace a je možné se s nimi seznámit v široké škále odborné literatury, např. v publikaci Studijní průvodce financemi podniku (Marek, 2009). Stejná literatura pak pojednává i o problematice řízení pohledávek, což je záležitost, která souvisí s obchodní politikou podniku a jeho postavením na trhu. Z hlediska čistě finančního jsou totiž pohledávky v podstatě negativní záležitostí, neboť znamenají poskytnutí služeb či výrobků s odloženou splatností. Podnik však tuto odloženou splatnost musí poskytnout, neboť tak činí i konkurence a mohlo by jinak dojít ke ztrátě odběratelů. Vždy je však třeba zvážit poskytnutí odložené splatnosti v závislosti na bonitě zákazníka a jeho schopnosti splácet. Z hlediska finančního je však možné spojit řízení pohledávek s řízením závazků, které naopak představují odloženou splatnost od dodavatelů podniku. Porovnáním splatnosti, či lépe řečeno porovnáním dob obratu pohledávek a zásob, můžeme identifikovat ukazatel známý jako obchodní deficit, jehož kladná hodnota ukazuje, že doba obratu pohledávek přesahuje dobu obratu závazků. Tento stav může znamenat určitý problém v hospodaření, který je třeba řešit. Pochopitelně to platí i naopak. Doby obratu pohledávek a závazků však budou vždy záviset, jak již bylo dříve naznačeno, na tržním postavení a tržní síle příslušného podniku. Jako příklad lze uvést velmi dlouhé doby splatnosti závazků některých hypermarketů vůči jejich dodavatelům, kteří tyto tvrdé podmínky musejí přijmout, neboť by jinak vypadli ze systému a byli nahrazeni dodavateli jinými. V případě financování krátkodobého majetku se musí podnik rozhodovat, jakou část tohoto majetku bude financovat z krátkodobých zdrojů a jakou část ze zdrojů dlouhodobých. V zásadě by mělo platit zlaté bilanční pravidlo financování, tj. že dlouhodobý majetek by měl být financován z dlouhodobých zdrojů a krátkodobý majetek z krátkodobých zdrojů. Vzhledem k tomu, že oběžný majetek má svou trvalou a přechodnou část, je zřejmé, že trvalá část oběžného majetku by měla být financována ze zdrojů dlouhodobých a přechodná část pak ze zdrojů krátkodobých. Krátkodobé zdroje financování jsou zdroje úvěrové, které se mohou vyskytovat v různých formách. Jedná se především o obchodní úvěr, což je ve své podstatě dodání zboží nebo služeb na fakturu s odloženou splatností. Vedle toho existuje celá škála krátkodobých bankovních úvěrů, které mohou být spojeny také např. se směnkou. Zatímco dlouhodobé zdroje financování budou řešeny v rámci samostatné kapitoly této knihy, zdroje krátkodobého financování je možné najít v dalších specializovaných publikacích, např. v již zmíněném Studijním průvodci financemi podniku (Marek, 2009). 

Vedle krátkodobých rozhodovacích procesů podniku existují i procesy dlouhodobé, které mají bezesporu velmi významný vliv na tržní hodnotu podniku. Jedná se o procesy, jejichž účinky se projevují v časovém horizontu delším než jeden rok. Popsat tyto jednotlivé procesy je možné na základě postupu zhodnocování kapitálu v podniku podle známého principu podniku jako stroje na peníze. Podle tohoto přístupu je nejprve nutné rozhodnout o velikosti podnikového kapitálu, který by měl odpovídat příslušnému oboru podnikání, příslušné právní formě podnikání a také podnikatelskému záměru podniku. Oborová kapitálová náročnost vyplývá z náročnosti výroby a jejího rozsahu či z náročnosti a rozsahu poskytovaných služeb. Jiná výše peněžních prostředků bude potřeba k založení ocelárny a jiná k založení pekárny. Vedle velikosti kapitálu si podnik musí určit také  svou strukturu, tj. jaké zdroje financování bude využívat. Zde se mohou projevit existující omezující podmínky, neboť ne ke všem zdrojům financování bude mít podnik přístup. Zásadní rozhodnutí pak bude spočívat v identifikaci optimální velikosti zadlužení, která bude provázet podnik celým jeho životním cyklem a bude se měnit podle vnitřních i vnějších okolností. Podnik by měl vložené peněžní prostředky produktivně využívat a dosahovat odpovídajících výsledků hospodaření, tj. vytvářet zisk, po němž následuje jeho rozdělování, což je další významný dlouhodobý rozhodovací proces. V případě akciové společnosti se tento proces nazývá dividendová politika, která je definována jako určení způsobu, na základě kterého bude podnik zisk zadržovat nebo ho bude rozdělovat ve formě dividend. Tento rozhodovací proces může podstatným způsobem ovlivnit tržní hodnotu podniku, neboť zadržený zisk může být velmi významným zdrojem očekávaného růstu podniku. Na druhé straně vyplácené dividendy mohou být relativně pozitivní zprávou i pro finanční trhy a mít tak za následek růst tržní hodnoty podniku. Blíže bude tato záležitost analyzována v následující podkapitole. V dnešní turbulentní době musí podnik uvažovat také o možných fúzích či akvizicích, které mohou být podstatnou a účinnou strategií pro další rozvoj podniku, a to zejména v oblasti rozšíření tržního postavení i úspory nákladů. Proto je rozhodování o fúzích a akvizicích dalším významným dlouhodobým rozhodovacím procesem podniku. Důsledkem tohoto dlouhodobého rozhodovacího procesu může být také vznik synergického efektu, kdy např. tržní hodnota nově vzniklého podniku bude vyšší než součet hodnot podniků, které se spolu spojily. Důvodů pro vznik těchto synergických efektů může být několik, např. rozšíření a posílení tržního postavení podniku a tím i silnější vyjednávací síla, ať se již týká cenového vyjednávání, nebo pak vyjednávání o platebních podmínkách, získávání vnějších zdrojů financování apod. Další možností je úspora nákladů z hospodaření ve velkém nebo i získání určitého know-how, levnější pracovní síly apod. Posledním dlouhodobým rozhodovacím procesem podniku je rozhodování o investicích neboli investiční rozhodování. Tento proces klíčovým a výrazným způsobem ovlivňuje tržní hodnotu firmy, a proto mu bude v této knize věnována největší pozornost. Investiční rozhodování je nedílně spojeno s dlouhodobým financováním, které bude rovněž podrobně analyzováno.

Finanční rozhodování jako klíčová součást dlouhodobého finančního managementu probíhá v několika základních fázích. První fází je vymezení konkrétního problému, který se bude řešit. Druhou fází je pak získání potřebných informací a dat k relevantnímu rozhodnutí. Třetí fází je analýza těchto dat a informací. Ve čtvrté fázi pak dochází k identifikaci různých variant řešení a v páté fázi na základě výběru příslušného kritéria či kritérií k výběru optimální varianty, která je pak následně v poslední, šesté fázi ověřena s ohledem na zadaný cíl. Tento proces si můžeme prakticky ukázat na následujícím příkladu. V první fázi vymezíme konkrétní problém, kterým bude posouzení vybraného investičního projektu a jeho přínos k naplnění základního finančního cíle podnikání, tj. k maximalizaci tržní hodnoty podniku. Ve druhé fázi budeme získávat rozhodná data, tj. ceny vstupů, výstupů, vývoj inflace apod. Ve třetí fázi na základě těchto dat identifikujeme vstupní údaj pro vlastní proces vyhodnocení, tj. určíme kapitálové výdaje a peněžní příjmy z investice. Ve čtvrté fázi stanovíme varianty řešení. V páté fázi provedeme výběr rozhodovacího kritéria, např. čistou současnou hodnotu – provedeme její výpočet a rozhodneme, zda je investice pro podnik přijatelná nebo ne. V kladném případě pak v šesté fázi ověříme, jakým způsobem investice přispívá ke splnění základního finančního cíle podnikání, tj. k maximalizaci tržní hodnoty podniku. 

1.2
Základní finanční cíl podnikání a dividendová politika

Jedním z klíčových dlouhodobých rozhodovacích procesů podniku je proces rozdělování výsledku hospodaření po zdanění neboli u akciové společnosti dividendová politika. Dividendová politika, jak již bylo dříve uvedeno, je definována jako vymezení způsobu, na základě kterého bude podnik zadržovat zisk nebo ho rozdělovat na dividendy. Tento způsob vyplácení či zadržování dividend může vycházet z různých přístupů k dividendové politice. V současné době jsou známy tři základní druhy dividendové politiky, a sice dividendová politika stálého dividendového podílu, stabilní dividendová politika a dividendová politika reziduální.

Dividendová politika stálého dividendového podílu je spíše na ústupu a není příliš oblíbená z toho důvodu, že je vymezen pevný podíl vyplácených dividend na dosaženém zisku po zdanění, což má za následek, že absolutní výše dividend kolísá v závislosti na velikosti dosaženého zisku. A protože zisk je veličina vysoce volatilní, znamená to, že i výše dividend bude zásadním způsobem kolísat a bude obtížně předvídatelná, což může negativně ovlivňovat tržní hodnotu podniku. 

Stabilní dividendová politika naopak představuje, jak již vyplývá z jejího názvu, absolutní stabilní výši dividend s očekávaným mírným nárůstem s tím, že hlavním principem této dividendové politiky je, že dividenda v daném roce by neměla být nižší než dividenda v roce předchozím. Podnik by měl také sledovat určitý pevný výplatní poměr. Vzhledem k tomu, že výše dividend je víceméně stabilní s mírnou progresí, je tato dividendová politika poměrně oblíbená u akcionářů, protože vize pravidelné výplaty pevných částek dividend může být určitou jistotou v dnešním turbulentním světě, kde ceny akcií značně kolísají a jsou ovlivňovány celou škálou různých faktorů, mnohdy i spekulativního charakteru. 

Reziduální dividendová politika vychází z principu, že podnik by měl reinvestovat svůj zisk tak dlouho, dokud jeho výnosnost bude větší než náklady obětované příležitosti průměrného akcionáře. Tento přístup vychází z předpokladu, že podnik bude schopen zhodnotit reinvestovaný zisk lépe, než kdyby se o to pokoušel průměrný akcionář sám. Tato dividendová politika nepředpokládá příliš velké vyplácení dividend a spíše preferuje reinvestování zisku. Proto se bude dobře uplatňovat především u akciových společností rodinného typu, kdy mají akcionáři k podniku relativně blízko a kdy budou přímo zainteresováni na jeho dalším rozvoji. 

Dividendová politika bude ovlivňována mnoha faktory. Mezi zásadní faktory patří faktory legislativní a faktory finanční. Legislativní faktory se opírají především o stanovení omezujících podmínek pro výplatu dividend, které jsou pro český trh upraveny v § 34 zákona o obchodních korporacích. Finanční faktory jsou představovány především skutečností, že výplatou dividend se podnik nesmí dostat do platební neschopnosti a ohrozit svoji likviditu. 

Zásadní otázkou, která je vymezena již v názvu této podkapitoly, je určení vlivu dividendové politiky na základní finanční cíl podnikání, tj. na maximalizaci tržní hodnoty podniku. Vyplácení dividend tržní hodnotu zvyšuje nebo snižuje, nebo vyplácení dividend nemá na tržní hodnotu podniku ani pozitivní, ani negativní vliv? Tato otázka je relativně komplikovaná, což má za následek, že neexistuje pouze jeden přístup, jedna teorie, ale těchto teorií je více. Mimochodem, každá z těchto teorií přinese právě jednu z možných odpovědí na položenou otázku.  

Pro-dividendová teorie, v angličtině též nazývaná „Dividends are Good School“, vychází ze skutečnosti, že vyplácené dividendy zvyšují tržní hodnotu podniku, neboť vysílají signál o prosperitě společnosti a o jejím pozitivním vývoji. Jak již bylo řečeno, v současném velmi turbulentním světě plném nejistoty a zvratů může být právě stabilní vyplácení dividend pro akcionáře podniku onou pevnou kotvou. Tím může docházet k vyšší poptávce po těchto akciích, a tedy i k růstu jejich tržní hodnoty. 

Opakem pro-dividendové teorie je anti-dividendová teorie, v angličtině též nazývaná „Dividends are Bad School“, podle které vede vyplácení dividend k poklesu tržní hodnoty podniku, což je způsobeno mimo jiné rozdílným zdaněním kapitálových a dividendových výnosů. Podnik rovněž ztrácí cenné interní finanční zdroje ve formě nerozděleného zisku, které by mohl využít pro výhodné investice zvyšující jeho tržní hodnotu. 

Mezi oběma přístupy stojí dividendová neutralita pánů Modiglianiho a Millera (MM), podle které nemá vyplácení či zadržování dividend na tržní hodnotu podniku vliv. Je pravdou, že tento přístup předpokládá bezproblémové nahrazování nerozděleného zisku ztraceného ve formě vyplácených dividend emisí nových akcií, což v praxi podnikových financí nebude zdaleka jednoduchá záležitost. Dle Marka (2009) je tato teorie vcelku oblíbená v akademickém světě, i když je založena na nerealistických předpokladech, které vycházejí z dokonalého kapitálového trhu a z existence racionálně uvažujícího investora. 

Vzhledem k tomu, že veškerá finanční rozhodování podniku by měla být realizována s cílem maximalizovat tržní hodnotu podniku, pochopitelně s přihlédnutím k existujícím omezujícím podmínkám, jeví se jako relativně zajímavý a akceptovatelný další přístup, který vychází z minimalizace nákladů spojených s vyplácením dividendy (Marek, 2009). Problémem však bude v praxi tyto náklady správně stanovit. 









2

Základy investičního rozhodování podniku

2.1

Obecná charakteristika investičního rozhodování

Jak již bylo naznačeno v rámci úvodní kapitoly, investiční rozhodování patří mezi nejdůležitější dlouhodobé finanční rozhodovací procesy podniku. Dobré investiční rozhodnutí může výrazným způsobem zvýšit tržní hodnotu podniku, a naopak. Proto je třeba investičnímu rozhodování podniku věnovat mimořádnou pozornost. Nejprve bychom měli stanovit nejdůležitější charakteristiky investičního rozhodování. Patří mezi ně zejména:


	
dlouhodobý časový horizont,



	
riziko,



	
variantnost,



	
obtížná zvratitelnost,



	
vliv na životní prostředí,



	
náročná koordinace mezi dodavatelem, investorem a zhotovitelem,



	
nové technologie a inovace obecně.





Dlouhodobý časový horizont je základní charakteristikou investičního rozhodování podniku. Od doby výstavby do doby závěrečných úprav terénu mohou uplynout desítky let. Během tohoto období může dojít k naprosto zásadním změnám nejen uvnitř podniku, ale také v celkovém makroekonomickém prostředí. Na to musí být podnikový management připraven a být schopen na tyto změny adekvátně reagovat. Dlouhodobý časový horizont také vyžaduje precizní práci s faktorem času. Faktor času hraje ve finančním řízení podniku důležitou roli kvůli známé skutečnosti, že peníze v současnosti mají větší hodnotu než stejné peníze získané v budoucnosti. Ve finanční teorii (Block–Hirt, 1994) se dlouho diskutovalo o otázce týkající se vzdálenějších časových horizontů, zda má být pro tato léta použita vyšší diskontní úroková míra, tj. úroková míra s přirážkou za vzdálenější léta, nebo zda je naprosto dostačující násobné diskontování vlivem vyššího počtu let. Tato otázka zůstává otevřena, nicméně asi bychom se spíše měli přiklonit k jedné diskontní úrokové sazbě a její případné zvýšení v dalších letech řádně zdůvodnit. Podobně jako v případě výnosového oceňování podniku i v případě investičního rozhodování budeme pracovat s budoucími odhady, které budou v mnohém velmi subjektivní a budou záležet na zkušenostech příslušného finančního manažera a jeho schopnosti své plány dostatečně podložit. Nedostatek odborníků pro oblast investičního rozhodování je u českých podniků stále určitým problémem, i když jsou především u nadnárodních společností už využíváni odborníci ze zahraničí, popřípadě jsou realizovány investice na základě jejich potřebnosti.

Neméně významným faktorem v případě investičního rozhodování podniku je riziko, které představuje, jak bude podrobněji analyzováno později, možnost, že se dosažené hodnoty budou odlišovat od hodnot předpokládaných. Dlouhodobý časový horizont je s rizikem velmi pevně spjat. Rizikem se budeme zabývat v rámci samostatné kapitoly, nicméně můžeme plynule navázat s dalším faktorem a tím je variantnost. Ta přímo souvisí s faktorem času a rizikem a u investičního rozhodování se doporučuje, aby finanční manažer uvažoval variantně, tj. aby vypracoval veškeré možné scénáře vývoje a tyto scénáře pak ohodnotil určitým stupněm pravděpodobnosti, že nastanou. Variantní scénáře se pak uplatňují např. ve speciálních metodách promítání rizika do hodnocení ekonomické efektivnosti investic, jako např. v metodě rozhodovacích stromů nebo metodice reálných opcí, což jsou metody, které budou opět probírány ve speciální kapitole.

Obtížná zvratitelnost investičního rozhodnutí je dalším typickým znakem investičního rozhodování. Investiční rozhodnutí buď nelze zvrátit, nebo ho lze zvrátit jen za cenu velkých finančních ztrát. Pokud se již jednou pro investici rozhodneme, je její předčasné ukončení velmi problematické a obvykle spojené s velkými finančními ztrátami. Typickým příkladem může být např. rozhodování o dostavbě Temelína v devadesátých letech minulého století, kdy by zastavení stavby znamenalo ztrátu dosavadně vynaložených prostředků, a naopak pokračování ve stavbě by mělo za následek pumpování dalších, nových peněz. Nakonec zvítězila varianta dostavby, což bylo patrně správné rozhodnutí.

Vliv na životní prostředí se týká investic pořizovaných výstavbou, ať již vlastní, nebo dodavatelskou. Zásah může být zejména u velkých investic poměrně zásadní a také je třeba počítat s případnou rekultivací terénu po skončení investice, což si může vyžádat dodatečné investiční náklady. U větších investičních projektů se proto vyžaduje podrobnější studie o vlivu na životní prostředí, tzv. EIA.

U investičních projektů pořizovaných dodavatelsky výstavbou dochází často k podstatným problémům s koordinací zájmů jednotlivých subjektů podílejících se na realizaci investice, kdy především podnik musí jako investor zajistit řádnou koordinaci prací a jejich kontrolu.

Investiční rozhodování je velmi často spojeno s novými technologiemi a inovacemi obecně. Je to logické, neboť především investice do nových výrobků či služeb velmi často souvisejí s novými poznatky vědy a s novými vynálezy a patenty, které pak následně mohou zvýšit konkurenceschopnost podniku.

Pokud se zabýváme problematikou investičního rozhodování, nevyhneme se jasnému vymezení pojmu investice jako takové. Investice může být vymezena z hlediska makroekonomického nebo z hlediska mikroekonomického či podnikového. Z hlediska makroekonomického se nebudeme touto problematikou zabývat a odkážeme čtenáře na různé makroekonomické publikace nebo na klíčovou publikaci pro oblast investičního rozhodování podniku (Valach, 2011).

Z hlediska podnikového můžeme investici definovat jako „peněžní výdaje, u kterých se předpokládá přeměna na peněžní příjmy během delšího časového úseku“ (Valach, 2011, s. 28). Tento výdaj se nazývá výdajem kapitálovým (Valach, 2011, s. 28). Kapitálový výdaj (K) je pojem, se kterým budeme i nadále pracovat. Jak uvidíme později, nelze ztotožňovat kapitálový výdaj s výdajem investičním, tj. pořizovací cenou investice, i když v mnohých případech tomu tak je. Vedle výše uvedené definice existuje ještě celá řada různých druhů definic. Tyto definice můžeme najít např. v publikaci autorů Hrdý–Krechovská (2016) Podnikové finance v teorii a praxi. Každopádně je třeba zdůraznit, že investice jsou veličina dynamická, nikoliv statická, jako např. investiční majetek, jak se po staru nazýval dlouhodobý majetek. Dynamiku vyjadřuje fakt, že nejprve nastane výdaj (odliv) peněžních prostředků a potom jejich příjem (příliv), a to během určitého časového období.

Vlastní investice je realizována prostřednictvím určitého investičního projektu. Ten je definován jako „soubor technických a ekonomických studií, které mají sloužit k přípravě, realizaci, financování a efektivnímu provozování navrhované investice“ (Valach, 2011, s. 44). Investiční projekty se mohou členit podle různých kategorií, přičemž čtenář může najít podrobnosti u Valacha (2011, s. 44–46). Pro naše účely jsou důležité tři kategorie členění, a sice podle:


	
druhu peněžních toků generovaných investičním projektem,



	
vzájemné závislosti na sobě,



	
vztahu k původní investici.





Peněžní toky (kapitálové výdaje a peněžní příjmy z investice) generované investičním projektem mohou být dvojího druhu, a to peněžní toky konvenční a peněžní toky nekonvenční. Konvenční peněžní toky mění znaménko pouze jednou, tj. nejprve jsou záporné a poté pouze kladné. Nekonvenční peněžní toky naopak mění znaménko vícekrát nebo ho nemění vůbec. V této souvislosti není od věci doporučit seznámit se s grafy průběhu čisté současné hodnoty pro různé typy projektů, především pak s nekonvenčními peněžními toky, a to např. v publikaci od Petra Marka (2009) Studijní průvodce financemi podniku. Rozlišení konvenčních a nekonvenčních peněžních toků je důležité z toho důvodu, že některá kritéria hodnocení ekonomické efektivnosti investic, která budou probírána později, nelze v případě nekonvenčních peněžních toků použít. Jedná se např. o vnitřní výnosové procento (VVP) nebo dobu návratnosti (DN).

Pokud se týká vzájemné závislosti, mohou být projekty tzv. vzájemně se vylučující a vzájemně se nevylučující. Vzájemně se vylučující projekty jsou charakteristické tím, že můžeme přijmout jen jeden projekt, nikoliv oba projekty. Tato skutečnost opět hraje určitou roli v případě některých kritérií hodnocení ekonomické efektivnosti investičních projektů, např. v případě VVP může dojít k problému u vzájemně se vylučujících projektů, kdy mohou vyjít různé hodnoty přijatelnosti projektu právě podle VVP a podle čisté současné hodnoty (ČSH).

Podle vztahu k původní výši investičního projektu pak rozlišujeme projekty tzv. obnovovací a tzv. rozšiřovací. Obnovovací jsou realizovány v původní výši investice, zatímco rozšiřovací jsou realizovány ve větším rozsahu, než byla původní investice. Rozšiřovací investice jsou rizikovější, což se projevuje např. ve vyšší úrokové míře k diskontování budoucích peněžních toků. Záležitost bude podrobněji analyzována v dalších kapitolách.

Když již byla zmíněna úroková míra, je třeba konstatovat, že úrok, respektive úroková míra, hraje v investičním rozhodování významnou roli. Ta se projevuje především při zohledňování faktoru času, protože právě tento je klíčovým faktorem charakterizujícím investiční rozhodování podniku. Dále lze poukázat na tzv. překážkové sazby neboli v angličtině „hurdle rate“, neboť velikost úrokové míry v ekonomice bude klást větší nebo nižší nároky na výnosnost investice.

V souvislosti s výnosností investice se v investičním rozhodování setkáme s pojmem požadovaná výnosnost a očekávaná výnosnost.

Požadovaná výnosnost je výnosnost, kterou investor požaduje jako kompenzaci za podstoupení určitého rizika a za odložení spotřeby (Valach, 2011, s. 150).

Očekávaná výnosnost, jak již vyplývá z názvu, je charakterizována tím, že ji investor očekává, a to na základě svých představ o investičním projektu neboli na základě plánu investičních výdajů a peněžních příjmů z investice. Je tedy spíše subjektivní záležitostí.

Posledním znakem úrokové míry je její postavení v rámci příslušných zdrojů financování, které jsou její hodnotou ovlivněny, např. úroková míra z úvěrů. Pokud je tato hodnota příliš vysoká, může podniky odrazovat od investování.

Vedle úrokové míry má důležitý význam také daň z příjmů. Ta ovlivňuje především ziskovou část peněžního příjmu z investice a do určité míry i kapitálové výdaje. Bližší charakteristice tohoto vlivu se budeme věnovat v další kapitole.

2.2

Základní etapy investičního rozhodování a předinvestiční příprava

Investiční rozhodování je realizováno v několika základních etapách, přičemž první a klíčovou etapou je předinvestiční příprava. Jednotlivé etapy jsou seřazeny následujícím způsobem:


	
předinvestiční příprava,



	
realizace investice včetně zajištění jejího financování,



	
zhodnocení reálného přínosu investičního projektu včetně jeho zpětné vazby.





Předinvestiční příprava je klíčovou fází celého investičního procesu. Její součástí je výběr vhodných investičních projektů na základě stanovených investičních cílů a komplexní posouzení investice ze všech možných úhlů pohledu, nejen ekonomického, ale i technického, personálního apod. Pochopitelně sem bude patřit i plánování peněžních toků z investice a hodnocení ekonomické efektivnosti investice. Předinvestiční příprava má tři základní fáze:


	
stanovení investičních cílů a vyjasnění investičních příležitostí,



	
předběžná technicko-ekonomická studie (Pre-Feasibility Study),



	
vlastní technicko-ekonomická studie (Feasibility Study).





Stanovení investičních cílů není třeba žádným zásadním způsobem rozebírat, neboť o něm již bylo pojednáno v první kapitole a je zcela zřejmé, že základním investičním cílem bude vybírat projekty, které budou maximalizovat tržní hodnotu podniku, případně plnit další dílčí cíle.

Vyjasnění investičních příležitostí bude zahrnovat analýzu možných a dostupných investičních projektů, které budou vyhovovat konkrétní investiční strategii. Ta může být zaměřena různým způsobem, např. na maximalizaci zisku nebo na maximalizaci růstu tržní hodnoty, může být zaměřena agresivně na dosahování vysokých výnosů i za cenu vyššího rizika nebo naopak na dosažení menších výnosů při nižším riziku, tj. konzervativní strategie. Podnik bude nucen každopádně analyzovat i tržní situaci, tj. jaká je poptávka po příslušných produktech či službách, jaké případné inovace jsou vyžadovány vzhledem ke konkurenci a vzhledem k požadavkům zákazníků.

Předběžná technicko-ekonomická studie i samotná technicko-ekonomická studie komplexně posuzují investiční projekt ze všech možných úhlů pohledu, přičemž rozdíl je v hloubce analýzy. Valach (2011, s. 47) uvádí, že předběžná technicko-ekonomická studie se používá pouze u projektů, které jsou velmi rozsáhlé a nákladné, a že přípustná tolerance nepřesnosti předběžné studie je 30–50 %.

Technicko-ekonomická studie by měla obsahovat 10 základních bodů, které bývají z angličtiny různě překládány, avšak nejvíce vystihující je pojetí dle prof. Valacha (2011, s. 47, 48):


	
souhrnný přehled výsledků,



	
zdůvodnění a vývoj projektu,



	
kapacita trhu a produkce,



	
materiál,



	
prostředí a lokalizace projektu,



	
technický projekt,



	
organizační projekt,



	
personální záležitosti (pracovní síly),



	
časový plán projektu,



	
závěrečné finanční vyhodnocení.





Klíčovou částí studie proveditelnosti je závěrečná desátá část, neboť ta zahrnuje několik zásadních kroků, bez kterých se žádný investiční projekt neobejde, pochopitelně pokud není zohledněno hledisko potřebnosti, při kterém se hodnocení ekonomické efektivnosti neprovádí. Prvním krokem je plánování peněžních toků z investičního projektu, druhým pak hodnocení ekonomické efektivnosti investičního projektu pomocí různých kritérií, a to včetně analýzy dopadu inflace a rizika.

Pokud máme velmi dobře zpracovanou studii proveditelnosti včetně závěrečného finančního vyhodnocení, můžeme danou investici realizovat a zároveň rozhodnout o způsobu jejího financování. Financování investice bude řešeno v samostatné kapitole, nicméně je možné konstatovat, že budou využity především dlouhodobé finanční zdroje na základě principu zlatého bilančního pravidla, které doporučuje financovat krátkodobý majetek krátkodobými zdroji a dlouhodobý majetek zdroji dlouhodobými. Od tohoto pravidla se můžeme odchýlit na základě zvolené strategie financování, která může být např. konzervativní, kdy i pro financování krátkodobého majetku můžeme využívat dlouhodobé zdroje, nebo strategie agresivní, kdy pro financování části dlouhodobého majetku můžeme využít zdroje krátkodobé. Konzervativní strategie je dražší, avšak málo riziková, naopak strategie agresivní je levnější, ale více riziková, protože krátkodobé zdroje musíme obnovovat.





	
	


	
		Vážení čtenáři, právě jste dočetli ukázku z knihy  Dlouhodobý finanční management, 2. vydání.
 
		Pokud se Vám líbila, celou knihu si můžete zakoupit v našem e-shopu.
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