Meze vyuziti prosté doby navratnosti i formovani
garantovanych vykupnich cefi

Josef Valach

Uvod

Energeticka politikarady evropskych zemi v oblasti obnovitelnych zdrenergie se
v posledni dob siln¢ opira o dlouhodobé garance vykupnich cen enengigep vyrobce.
Tato tendence se vyrazmprojevuje nap v Némecku, které uplatuje politiku vyhodnych

garantovanych vykupnich cen energie z obnovitelngdioji v souvislosti s planovanym
uzaviranim kapacit jadernych elektraren (Snobr32&ladek, 2013).

Tuto politiku z&ala uplatiovat i CR, zejména u vykupnich cen elgky ze slunéniho
z&eni. V sodasnosti dokonce vlada(iEZ uvaZuji — v souvislosti s rekordnim poklesem cen
energie a propadem trhu s emisnimi povolenkami ga@nci vykupnich cen pro projekt
dostavby dalSich dvou bloks Temelirg (Luké&s, 2013).

Pri projednavani zakona o podporovanych zdrojich giagiktery zohletluje pislusné
piedpisy Evropské unie o podgovyuzivani energie z obnovitelnych zdroyznikla ugita
diskuze o kritériu ,prosté navratnosti investic‘ardver s tim pak i diskuze o zohlgovani
aroki z investénich Gv¥ra (ev. zjinych forem dlouhodobého dluhu) v pEmim toku,
generovaném projektem, zdji§icim vyrobu energie z obnovitelnych zdroj

Podle navrhu tohoto zakona Energeticky regnilaliad ma stanovit vykupni cenu
jednotlivych obnovitelnych zdréjtak, ,aby @i podpde elektiny vyrobené ve vyrobnach
elektiny (uvedenych do provozu po dni nabytfinnosti tohoto zakona) bylo dosazeno
patnactileté doby prosté navratnosti investic* @R, 2012). Je tedyigjmé, Ze kritérium
prosté doby navratnosti ma mit podstatny vliv néenr vykupni ceny energie a tim i na
efektivnost vyroby elekiny z obnovitelnych zdra@j, druhotnych zdrd@j nebo z vysokatinné
kombinované vyroby elekhy a tepla.

Cilem naSehofjspivku je:

1. charakterizovat dobu navratnosti invéstho projektu a ukazat jeji@dnosti a nedostatky
pii posuzovani efektivnosti projektu a vhodnost jejgouziti pro odvozeni vykupni ceny
energie;

2. posoudit vliv arok z ciziho dlouhodobého kapitalu naipth ocekavanych kapitalovych
vydaji a perznich gijma z projektu a tim i na jeho efektivhost, vyjddou dobou
navratnostti jinymi investicnimi Kkritérii.

Doba navratnosti investéniho projektu

Doba navratnostifedstavuje tradni, historicky nejstarsi, metodu hodnoceni efekistn
investinich projekd. VétSinou je chapana jako metoda (pravidlibizného odhadu (rule of
thumb), podobé jako rizn& jina kritéria v podab icetrg pojaté rentability (vynosového
procenta) projektu. V teorii i praxi inve&tiiho rozhodovani se vyskytuje ve dvou zakladnich
variantach, prosta doba navratnosti a diskontodai@ navratnosti.

# Clanek je zpracovan jako jeden z vysiuyyzkumného projektu Fakulty financi aainictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSELD0O040.

Y Prof. Ing. Josef Valach, CSc. — profesor; Katdiranci a ocgovani podniku, Fakulta financi aetnictvi,
Vysoké Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurcHilla30 67, Praha 3; <valach@vse.cz>.
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Spoleéna pro ok dw varianty je skuténost, Ze porovnavaji relaci mezi vstupnim
kapitalovym vydajem a &@kavanym rénim perznim gijmem z projektu. Vysledkem je
pocet let, kterd jsou p&gbna ke splaceni upodniho kapitalového vydaje. Jestlize
piedpokladame, Zecekavany roni perzni gijem projektu ma charakter anuity, je doba
navratnosti dana nasledujicim jednoduchym vyrazem:

K
a_F’ (1)

doba n&vratnosti v letech,
vstupni kapitalovy vydaj,
ro¢ni pergzni grijem z projektu.

Pokud se fedpoklada, Ze cekavané réni pergzni gijmy z projektu budou dhem doby
kolisat, je teba dobu navratnosti dir pomoci souhrnu vSech dwich perznich gijma do
okamziku, kdy dojde k uhrg&dsstupniho kapitalového vydaje:

A
I

K=2P, )
n=1
kde P, ro¢ni pergzni rijem v jednotlivych letech,

n jednotliva léta Zivotnosti.

OdliSnost obou variant doby navratnosti &pa v tom, Ze zatimco prosta doba navratnosti
nebere v Gvahdasovy faktor i kvantifikaci acekavanych kapitalovych vydagp perznich
piijmu z projektu, diskontovana doba navratnossovy faktor respektuje a aktualizuje
piislusné pegzni toky ke zvolenému okamziku.

Diskontovani pe&Znich toki z investénich projektt se S&feji prosadilo v praxi
vyhodnocovani projekt vyspilych primyslovych zemi az v 60. letech minulého stoleti, i
kdyZz principy sloZzeného drokovanicasové hodnoty p&m jsou vice-méh znamy uz ze
sttedowku. Jeho uplatini modifikuje kvantifikaci doby navratnosti v tonmgslu, Ze je to
takovy pa@et let, za 87 se sotiasna hodnota pébnich gFijmu z projektu vyrovna saasné
hodnot kapitalovych vydaj. Okamzik aktualizace kapitalovych vyfag perznich gijmu
muze byt fizny — zpravidla jde o gatek kapitalovych vydaj

Kvantifikace prosté i diskontované doby navratnasgi nejvhodi provadi pomoci
pribéznych udaj o perznim toku projektu v jednotlivych letech, jejichslontovanych
hodnotach a jejich diskontovanych kumulovanych lodéich tak, jak se postuprocekava
jejich odliv a giliv do firmy.

Uvedeny postup nazatfrokumentuje nasledujici konkrétriilgad:

Tab. 1: Prabéh penézniho toku projektu s jednorazovym kapitalovym vydgem a
o¢ekavanymi peréznimi piijmy po dobu péti let (v tis. K¢)

Rok 0 1 2 3 4 5
PenéZzni tok -800] 360, 360 360 360 360
Kumulativni penézni tok -800| -440, -80| 280 640 1000
Diskontovany perézni tok* -800] 313 272 237 206 179
Diskontovany kumulativni penézni tok* -800| -487| -215 22| 228 407

Vyswétlivka: * = poZadovana vynosnost = 15 %.
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Dobou navratnosti je takowasovy Usek, vémz se kumulativni peiini tok znéni ze
zaporné na kladnou veéinu. V naSem fikladé je to Zejmé kratce po dvou letech u prosté
doby navratnosti a skoro ke konci druhého roku skatitované doby navratnostiieBrEjSi
vyjadieni je 2,22 roku (2 + 80 / 360) u prosté a 2,9ur@k+ 215 / 237) u diskontované doby
navratnosti.

Prevracena hodnota prosté doby navratnosti (o ktedére v dalstasti pojednavatfini
45 % [(1/ 2, 22) 100 nebo (360 / 800)100].

Z prabéhu diskontovaného kumulativniho g&niho toku za celou dobu Zivotnosti
projektu nmizeme zjistit i jehoCistou sodasnou hodnotu, protoze ta vyfag rozdil mezi
diskontovanymi pefznimi giijmy za celou dobu Zivotnosti a kapitalovym vydajermasem
piikladé cini 407 tis. K. Vnitfni vynosové procento, odvozené z uvedenych doidafi
35,32 %.

Koncepce prosté (nediskontované) doby navratnastilva zakladni nedostatky:

* nebere v Gvahtasovy faktor,
*= nebere v Gvahudsekavané pefzni @ijmy po dok navratnosti.

VSimrnéme si blize vlivu nerespektovagasového faktoru na hodnoceni invésiino
projektu.

Neni teba dlouze dokazovat, Zefadk konkrétnich situaci investovani tie tato
skute&nost znamenat podstatnou chybu v evaluaci jedryotiivprojekti i pfi posuzovani
jejich vzgjemné vyhodnosti. Z tohoto hlediska byu¥iwani prosté doby névratnosti pro
stanoveni garantované vykupni ceny energie nebytminvé. Na druhé strane ale mozné
prokazat, ze vadk konkrétnich fipadi se evaluace projekippomoci prosté doby navratnosti
vyznamm priblizuje hodnoceni pomoci diskontovanych hodnotakékne si to naifpact
porovnani vnitniho vynosového procent®VP) jako reprezentanta diskontovanych a prosté
doby navratnosti jako reprezentanta nediskontovaRyiterii.

Vnitini vynosové procento projektu definujeme jako takowiskontni sazbu,tpkteré
dochéazi k ekvivalenci s@asné hodnoty @kavanych pefnich gijma a kapitdlového
vydaje na projekt:

S @) @+ @+ T as)" ()
kde K = kapitalovy vydaj,
P...r = perézni gijem v pitibéhu Zivotnosti,
n = doba zivotnosti,

I = vnitini vynosové procento.

Predpokladejme, Zecdekavané réni pergzni grijmy v jednotlivych letech maji anuitni
charakter a Ze kotiea hodnota ma nulovy charakter. Pakzeme vySe uvedenou rovnici pro
vypocet VVP vyjadit v nasledujici podab

P [ﬁ 1 1 1 1 ]
— 1+ — + —+ e (4)
@€+ @+ @+ @+ @€+ ,

Po upravach ziskame vyraz pro ynitvynosoveé procento:

K=
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_P P 1} )

| = PR
K K {@+i)
Prostou dobu navratnosti (a) jsme charakterizqvatripadt anuitnich pe&nich gijmu)
jako poner kapitdlového vydaje k smimu pegznimu gijmu (1), t.a=K /P.

Prevracena hodnota prosté doby navratnd3ti K), ktera je sotasti vySe uvedeného
vyrazu pro vnitni vynosové procento, je vlastrpomgrem raniho @ijmu z projektu ke
kapitdlovému vydaji, tj. fakticky ukazatelem vynosti projektu. (Jestlize doba navratnosti
¢ini nag. 15 let, plati, Ze 1 & = 0,066, tj. 6,6 %, coZ je relati¥rvyjadiena vynosnost
projektu). Ponyr P/ K je tedy ukazatelem vynosnosti projektu po dobo jefvratnosti.

Jestlize porovnamet@vracenou hodnotu prosté doby navratnddti K) s vyrazem pro
vnitini vynosové procento (5) dojdeme logicky k naslexdon zawram:

1. Vnitini vynosové procento je u kazdého projektu s &ooe dobou trvani menSi nez
pievracena doba navratnosti:

P P(1) _P
{E‘E(ﬁj <E} (6)

2. Rozdil je dan vyrazem::—(li_j ; Z toho Ize dale odvodit:
+i

3. Rozdil zavisi na dvou faktorech:¢ekavané dob zivotnosti projektun a na jeho
ocekavané vynosnosii

Z obecné rovnice pro vypet vnitniho vynosového procentatzieme odvodit i obecny
vyraz pro vypdet prevracené hodnoty doby navratnosti:

P _P(1Y_ . _Pl (1Y

Tk K(1+ij - K[l (1+i” ()

b

1-(1)” (®)
1+i

Na zaklad vySe uvedenych obecnych rovnicizeme konkréth analyzovat diference
mezi vniftnim vynosovym procentem d@gvracenou hodnotou doby navratnosti piiane
arovne vynosnosti a pro tizné urovi doby Zivotnostn projektu.

P_
K

Prehled konkrétnich diferenci pro vybrané urdwynosnosti a doby Zivotnosti projektu
skyta nasledujici tabulka:
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Tab. 2: Diference mezi grevracenou hodnotou prosté doby navratnosti a vninhim
vynosovym procentem u vybranych vediin VVP (i) a dob Zivotnosti projektun
v procentnich bodech

VVP (i) Doba Zivotnosti projektu v letechn
v % 2 3 5 8 10| 15| 20| 50
3 49,3| 32,3| 18,8| 11,2 8,7 54| 3,7, 09
5 48,8\ 31,7| 18,1| 10,4, 8,0, 46| 3,0 05
8 48,1| 30,8| 17,0/ 94| 69| 3,7, 22| 0.2
10 47,6| 30,2| 16,4| 8,7| 63| 32| 18 .
15 46,6 28,8| 148 7,3\ 49| 21| 10 .
20 454 275| 134 6,1 39| 14| 05 .
30 43,5| 25,1 11,1| 4,2 24| 06| 0,2 .
35,3 42,5/ 23,9| 10,0f 34|, 18| 04 . .
40 41,7\ 22,9 91| 29| 14| 0,3 . .
50 40,0 21,1 76| 20| 09 . . .

Pozn.: Buitky ozna&ené tékou znamenaji, Ze diference mezi sledovanymtirelmi je mensi nez 0,1
procentniho bodu.

Udaje uvedené v tabulcerquistavuji rozdil (v procentnich bodech) merévwacenou
hodnotou prosté doby navratnosti (v %) a #nmiih vynosovym procentem pro vybrané
veliciny VVP a dob Zivotnosti projektu. Nagestlize vnitni vynosoveé procento projekdini
8 % a doba jeho Zivotnosti 20 letiepracend hodnota prosté doby navratnosti v % (podle
obecného vyrazu (8fini [8/(1—(1/(1+0,080)] = 10,2 %. Rozdil mezi ipvracenou
hodnotou prosté doby navratnosti a VVP paik 10,2 — 8 = 2,2 procentniho bodu.

Bude-li ¢init VVP 35,3 % a doba zZivotnosti projektu 5 leiz(\nas piklad na zaatku
prispivku), prevracendodnotaprostédobynavratnosti [35,3(1— (1 / (1 + 0,353)] = 45,3 %.
(Tento Udaj odpovidaimému propétu prevracené hodnoty doby navratnosti v naSem
piikladé pomoci porovnani podilu ¢niho @ijmu a kapitalového vydaje: 360 / 800 = 0,45 =
45 %. Nepatrny rozdil je Zigobeny zaokrouhlovanim diskontnich faktti vypoctu VVP).
Rozdil mezi pevracenou hodnotou prosté doby navratnosti a VMe¢pa 45,3 — 35,3= 10
procentnich boil

Jak mizeme charakterizovat diference mezi hodnot@mviacené prosté doby navratnosti
a vnitnim vynosovym procentem zachycené v Tab. 1?

1. VSimréme si, Ze diference jsou vzdy kladné. To vyplyvaskat&nosti, Zze pevracena
hodnota prosté doby navratnosti je vZd{s nez vnitni vynosove procento

PP _P(1Y
K K K1+i) |
2. Pro kazdé zvolené vynosové procento se difereri¢ejers tim, jak roste doba Zivotnosti
projektu (nap. pro zvolené vynosové procento ve vysi dibi diference u dvou let

Zivotnosti 46,6 procentnich boddu deseti let 4,9 procentnich od u dvaceti let jen
1 procentni bod).

3. Pro kazdou zvolenou dobu Zivotnosti projektu difiees klesé tak, jak stoupa wumit
vynosovéprocentdnap. prozvolenoudobuzivotnostilOletini diference utiprocentniho
vynosu 8,7 procentnich bidu dvacetiprocentniho vynosu jen 3,9 procentndiio
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Z prehledu diferenci, uvedenych v Tab. 1, Ize odvodiilezity zawr, Ze u investinich
projekti s vnitnim vynosovym procentem vySSim nez 20 % a s dobairibsti delSi nez 15
let je diference mezifpvracenou hodnotou prosté doby navratnosti aninit vynosovym
procentem velice nizk& a prakticky zanedbatelnaziiamena, zZeipvracena hodnota prosté
doby navratnosti (a timipozert i samotna prosta doba navratnosti) je&chto situacich
velice solidnim odhadem diskontovaného ukazatedktighosti projektu v podabvnitiniho
vynosového procenta. Proto v @thkich s takovymi parametry viiitiho vynosovéeho
procenta a doby Zivotnosti projékje mozné bez obav pouzivat pro evaluaci projektu i
teoreticky meén presnou, tradini metodu prosté doby navratnosti, aniz bychomcgrustili
podstatné napsnosti v hodnoceni projektu. Tim se také da &tlisgkuteinost, ze podniky a
odwtvi, dosahujici uvedenych paranietrynosnosti a zivotnosti projektu, pouZzivaji stale
jes€ prostou dobu névratnosti pro evaluaci svych ptajek kdyz teorie preferuje vriti
vynosove procento neldstou sodasnou hodnotu.

Z vySe uvedeného také vyplyva, Ze pokud projektywyrabu elektiny z obnovitelnych
zdroji budou svymi parametry viiitich vynosovych procent a dob Zivotnosti odpovigde
uvedenym parameim, pak prosta doba navratnostitito projekéi bude vyjadlovat Fiblizné
stejré dolre diskontovanou dobu vynosnosti, jako by tomu hylenittniho vynosového
procenta. To také znamena, Ze vykupni cena odvozénakto kvantifikované prosté doby
navratnosti bude fblizn¢ stejna, jako kdyby byla odvozena od diskontovanfciinot
vnitiniho vynosového procenta.

Z rozdili uvedenych v Tab. 1 je vSakeba odvodit i druhy, neméndilezity zawr:
jestlize budou posuzovany investi projekty s relativé nizkou vynosnosti (do 10 %), bude
diference mezi f@vracenou hodnotou prosté doby navratnosti aininit vynosovym
procentem dosti vyznamna u vSech prajekteré maji kratSi dobu Zivotnosti nez 20 lei. P
téchto parametrech vynosnosti a zZivotnosti projekébude proto vhodné pivat s tim, Ze
pievracend hodnota prosté doby navratnosti buddspavovat solidni odhad diskontované
vynosnosti projektu. Totéz se tyka také vSech jtdjs parametry kratké doby Zivotnosti
(mensi nez 5 let) iiprelativre vysokeé Urovni vnitniho vynosového procenta.

Ve vSech &chto situacich jeféba pro hodnoceni efektivnosti projektu a pro odwdz
vykupni ceny energie pouZzivat diskontované hodnatytiniho vynosoveého procenta,
diskontovanou dobu navratnosti nelistou sodasnou hodnotu. \&thto gipadech bude
vSak nezbyté nutné regulatoghvymezit i poZadovanou vynosnost pro aktualizackpeiho
toku projek.

Vliv Urok 1 z ciziho dlouhodobého kapitalu na piibéh oéekavanych
kapitalovych vydaja a peréznich prijmua z projektu a na jeho efektivnost

Nekteré investini projekty jsou realizovany pomoci dluhového fioawéni. VCR,
Evrope a Japonsku je pouzivan dominantiiouhodoby bankovni (investii) uwr; v USA
spiSe pevladaji emise podnikovych obligaci.

Dluhové financovani je fpozert spojeno s nutnosti Uhrady UfokTa se nize
uskuténovat uz khem doby ptizovani investice (zejména u investic s delSi dobou
vystavby), nebo i v gibéhu Zivotnosti investice. Vznika otdzka, zda urokgletby spojené
s investtnim Uwrem maji byt zahrnovany do pgmiho toku z projektu ip evaluaci jeho
efektivnosti — & uz do @ekavaného kapitdlového vydajé, do atekadvaného peiiniho
piijmu z projektu.

Ugetni pravidla \CR umo#iuji Uroky z inéru na paizeni dlouhodobého majetku, rshaké
do data uvedeni investice do uzivani, zahrnoutlépoozhodnuti detni jednotky) bd do
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pofizovaci ceny majetku (oztiaji se casto jako kapitalizované uroky), nebdirpo do
finanénich naklad. Rozhodnuti o aktivaci Uroku z &w je tak pl& v kompetenci podniku;
zvolenou metodu diovani Groku méa podnik popsat iilpze k Getni za¥rce. Urok z Giru
po okamziku pevedeni majetku do uzivani se zahrnuje do finah naklad. V kazdém
piipadt uroky z dlouhodobého éw bud’ zvySuji pdizovaci cenu investiniho projektu, nebo
snizuji vysledek hospoéeni.

Teorie investiniho rozhodovani fstupuje k problematice zohlgdvani arok
z dlouhodobého kapitalu, pouzitého na financovamésttniho projektu, odlis® Naprosta
vétSina autolt publikaci z oblasti kapitalového planovani a diodbbého financovani vice
mére jednozné&né zdiraziuje, Ze Uroky z (&ru by nengly byt zahrnovany do peéiniho toku
z investtniho projektu (nap Levy — Sarnat, 1999; Ross — Westerfield — Jord883; Pike —
Neale, 1996, aj.) To znamena, Ze Urokové platbynéytly snizovat éekavané pefzni
piijmy z projektu, ev. by ne#ély zvySovat éekavané kapitalové vydaje projektu.

Nezahrnovani urokovych plateb do pémiho toku z projektu je Z@odiovdno d¥ma
argumenty:

1. VySe Uroki z 0ru ¢i obligaci ovliviiuje piimérné naklady podnikového kapitalu, které
jsou zakladem pro stanoveni diskontni sazby, péyxib evaluaci projektu. Jestlize by
arokové platby byly do pefiniho toku z projektu zahrnovany, dochéazelo by tatas
k dvojimu zohledovani uroku p hodnoceni projektu a tim ke snizovani jeho vymssn

2. Rozhodovani o Zfsobu financovani firmy (finami rozhodovani) a rozhodovani o ¢yb
investeniho projektu (investni rozhodovani) by #lo byt vzajemg nezavislé. Kazdy
novy investéni projekt by ndl byt posuzovan ip stejné struktte finarénich zdroji, jako
je struktura zdrdj financovani celého podniku. (V této souvislostheedi o ,separani
tezi“ moderni teorie podnikovych financi, ktera sguije v zav¥r, Ze investini a finargni
rozhodnuti firmy jsou nezavisla).

VySi 0véru a uroku, poskytovanou na inveésti projekt &fitelé neposuzuji v naprosté
vétSing pripadi podle vynosovych a fingnich parametr jednotlivého projektu, ale podle
vynosovych a finatnich ukazatéi firmy jako celku.Poskytnuti G&ru a vySe urokové sazby
je spiSe vysledkem jednani o hospeda a financovani celého podniku, nez vysledkem
posuzovani efektu a financovani jednotlivého ptajek

Krome toho \&tSinou plati, Ze finami kryti individualniho projektu vyznanimeovlivni
kapitalovou strukturu celé firmy, ze které jsou odeny ptmeérné firemni néklady kapitalu.
Proto @i stanoveni diskontniho faktoru pro aktualiza¢ekavaného cash flow projektu je
doporwovano vychézet z urdka kapitédlové struktury celé firmy, nikoliv z Gribla struktury
zdroja kryti individualniho projektu. Jestlize by se vgaelo z individualnich naklad
kapitalu jednotlivého projektu, mohlo by to véspijimani projekfi s nizSim vynosovym
procentem (v obdobi, kdy se financuje 1&&fmi zdroji — nap. Gvérem) a naopak k odmitani
projekii s vySSim vynosovym procentem (v obdobi, kdy sezajmu sniZzeni finamiho
rizika a navratu k optimalnimu slozeni kapitadlu dsinpouzit zdroje drazSi, napemise
akcii).

VySe uvedené tvrzeni lze ilustrovat nasledujicittkladem. Pedpokladejme, Ze firma
zvaZuje projekt s vnihim vynosovym procentem 6 %, ktery ma byt financoy#ne
dlouhodobym Usrem. Jeho arok (po zdami) ¢ini 4 %. Néklady vlastniho kapitalu firngyni
12 %, optimalni kapitalova struktura je stanovea&@ % kapitalu vlastniho a 30 % kapitalu
ciziho. Ptimérné néklady kapitalu ip této struktie dosahuji 9,6 %. Jestlize budeme
porovnavat vynos z projektu s arokem 2z (po zdagni), projekt gijmeme. Kdyz vSak
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vynos projektu porovname sgpnérnymi naklady kapitalu firmy, projekt odmitneme.ekau
diskontni sazbu bychomdhuplatnit?

Musime si u¥domit, Ze okamzité zvySovani dluhu tstedku pijeti projektu povede
k rastu podilu dluhu v kapitalové strukeupodniku nad jeho optimalni stav. Tim se bude
zvySovat finagni riziko. Pokud firma bude chtit obnovitiyodni optimalni strukturu kapitalu
a snizit riziko, bude muset v budoucnu financowas§idprojekty vlastnim kapitalem, ktery je
drazsi. Mize tak dojit k tomu, Ze firma v débkdy ziskala U (za 4 %) pijme projekt
s vynosem 6 %, ale v détkdy bude zvySovat vlastni kapital, (aby se dosteaoptimalni
kapitdlovou strukturu), zamitne projekt s dalekasiyvynosnosti (ndp 11 %), protoze
néklady na vlastni kapital jsou ve vysi 12 %.

Ziskani levgjSich zdroji (Gwerem) pro pivodni projekt neni d@sledkem individualniho
projektu, ale dsledkem struktury financovani firmy jako cellRroto nemize byt kritériem
arok z Uvru na individualni projekt.

V nrekterych gipadech v praxi v8ak dée finamni kryti individualniho projektu
vyznamgiji a trvaleji ovlivnit celkovou kapitalovou struktufirmy. Dochazi k tomu u zitaé
kapitalow naranych projekit s podstatét vysSim podilem (ru (dluhu) na celkovém
financnim kryti projektu, nez je tomu u kapitalové stuit podniku jako celku. V tomto
piipadt nelze finakni (&inky projektu ignorovatkeseni této situace feoznédvémazpisoby:

= pomoaoci tzv. upravendésté sodasné hodnoty,
= pomoci Upravy pmeérnych naklad kapitalu firmy v disledku podstatného zvyseni
podilu Uvru na financovani jednotliveho projektu.

Upravenacista sodasna hodnota projektu zahrnuje jednak zaklastou sodasnou
hodnotu projektu (odvozenou z cash flow projektup@adované vynosnosti vlastniho
kapitalu), jednak saiasnou hodnotu Urokového revého Stitu, tj. d@&ovou dsporu Uroku
v jednotlivych letech fungovani, aktualizovanouakatku investovani.

Pri kvantifikaci sokasné hodnoty Urokového itavého Stitu (ktera ffrozere zvySuje
upravenoucistou sodasnou hodnotu projektu oproti jeji zakladni pogofe vSak nutné
postupovat obéetre. Je teba respektovat apob splaceni @u bthem doby jeho Uhrady,
zvazovat, zda firma bude vzdy vykazovat zisk, plddire a vyuZivat tak Urokovy davy Stit.

Je také nutné definovat diskontni sazbu pro aktaeiliirokového deového Stitu. Casto se
piedpoklada,ze danoveé Stity jsou stepnrizikové jako platby droku, které je vyteji).
Obezetre je treba také pistupovat k urokm z kratkodobého @vu. Jestlize jde ndp

o kratkodoby dluh permanertobnovovany, jde vlasto dlouhodoby kapital, jehoZ Urokove
néklady misobi na efektivnost projektu a firmy st&jfako je to u standardniho dlouhodobého
kapitalu.

Zakladnicista sodasna hodnota projektutibe byt upravovana i o jiné finami disledky
investovani nez o urokoveé ittavé Stity. V Gvahu fichazeji zejména emisni naklady (jestlize
se projekt financuje dalSi emisi akcii, emisni adigl snizuji zakladntistou sodasnou
hodnotu), nebotzné formy statnich subvenci investic.

Reseni vyznamnych éwovych disledki investovani na projekt pomoci druhéhdisbu
(tj. apravy ptimérnych naklad kapitalu firmy) vypada na prvni pohled jednodus&imeni se
jen diskontni sazba projektu. Ve skiriesti i zde nespidva Uprava jen v tom, Zze Zmime
podil 0wru v celkové kapitalové strukt® podniku a vyp&teme nové pimérné naklady
kapitalu jako zaklad diskontni sazby. ZvySeny podéru bude totiz vytviet tlak i na zminu
néklad: vlastniho kapitélu, protoze gstem finagniho rizika se bude zvySovat i mira vynosu
pozZadovana vlastniky.
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Bude tedy nezbytné stanovit naklady vlastniho kapitza pedpokladu vysSiho
finanéniho rizika vlastnil, coz neni snadna zalezitost. Pro konkrétni Upiaynérnych
nakladi kapitalu v souvislosti s vyznamnymi d&evymi disledky investovani nabizi
souwasna teorie investiho rozhodovani &kolik postupi. Jednim z nejuznavgs8ich je
JLiikrokova procedura“ pro Upravu gmmérnych naklad kapitalu v gipadt diferenci mezi
mirou zadluzeni projektu a mirou zadluzeni podiakio celku (Brealey — Myers, 2003).

Prvni  krok speéiva v kalkulaci nezadluzenych tmnérnych naklad kapitalu
(oportunitnich néklail kapitalu), tj. kalkulace nakladvlastniho kapitalu a pgmérnych
nakladi kapitalu @i nulovém zadluzeni, kdy neexistuje Urokovyioay Stit:

N, =N, B2+ N, 0L, ©)
K K
kde Ng = oportunitni naklady kapitalu,
Ng = néklady dluhu,
N, = ndaklady vlastniho kapitalu,
D = dluh,
K = celkovy kapital,
V = vlastni kapital.

V druhém kroku jefeba stanovit naklady vlastniho kapitatiiqove mte zadluZeni:

D
NVn:No+(No_Nd)DV_, (20)

kde N, = néklady vlastniho kapitalurpnové mte zadluzeni.

Ve tietim kroku se provede rekalkulaceumeérnych naklad kapitalu g novych
vahovych pordrech financovani.

N_:th(l—T)EB+ NVEIV—, (11)
K K
kde N = rekalkulované pmerné naklady kapitalu,
T = daiovy koeficient.

Uved'me si postup Upravy na konkrétnittikpadu:

Predpokladejme, Ze kapital akciové sgolesti je tvden z 80 % vlastnim kapitalem a
z 20 % dlouhodobym bankovnim d&rem, jehoZ Urokova sazhkini 8 %. Naklady vlastniho
kapitalu (@ekavana vynosnost akciafiq je 14,6 %. U nového projektu séedpoklada, ze
bude financovan jen z 60 % vlastnim kapitalem @@&6 G¥rem. Da ze ziskucini 20 %.
Urokova sazba tstava stejna. Jak ovlivni zvySeny podiléty na financovani projektu
naklady vlastniho kapitalu ajpnérné naklady kapitalu?
Pt 20% zadluZeni celé firmy jsoupnérné néklady kapitalu firmy 12,96 % [§1 — 0,2)
-0,2 + 14,6 0,8].
Pt 40% zadluZeni projektu rekalkulovanéuprné naklady kapitélu firmy stanovime
postupr takto:
1. krok: kalkulace nezadluzenych nakia@portunitnich naklai):
No=8-0,2+ 14,6 0,8 =13,28%
2. krok: kalkulace néklatlvlastniho kapitalu ip nové mte zadluzeni:
Nvn = 13,28 + (13,28 — 8)(0,4/ 0,6) = 16,8 %
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3. krok: kalkulace pimérnych nédklad kapitalu g novych pondrech financovani:
N=8-(1-0,2) 0,4 +16,80,6 =12,64 %

V dusledku zvySeného podilu &w na projekt naklady vlastniho kapitalu stouply
z 14,6 % na 16,8 %. #mneérné naklady se ale snizily z 12,96 na 12,64 %slatlku vySSiho
urokového daového Stitu.

V piikladu jsme pedpokladali, Ze Urokova sazba g€ zvySeném dluhovém financovani
projektu nemini. Pokud se vSak vaha dluhu v celkovém financopanjektu vyraza zvysi,
lze atekavat, Ze bude také vyssi naklad dluhu, poZzadow&itegli.

V teorii investtniho rozhodovani se imeme setkat i sjinymi postupy prapo
upravenych naklad kapitalu, respektujici vedlejSi dluhovéinky investéniho projektu.
Vychéazeji obvykle z klasického Miles-Ezzellova va®rpro Upravu mgmérnych naklad
kapitalu (Miles — Ezzell, 1980). Jsou obvykle st&ai, vysledko¥ vSak se fliS nelisi od
vySe uvedené jikrokové procedury*.

Pri vypoctu upraveng&isté sodasné hodnoty iip Upraw praimérnych naklad kapitalu
firmy v dasledku znén v kapitalové strukite jde obvykle o jemné wesiovani, dold’ ovani
zakladni ¢isté sodasné hodnoty. Praxe vyhodnocovani inwe$th projekd jednoznané
prokazuje, Ze chyby v odhadovare&avanych petznich toki z investéniho projektu byvaji
obvykle mnohem &Si neZ ev. chyba v tom, Ze se nerespektuji &imadisledky projektu.
Proto je ¢asto zdraziovano jednoduché, pragmatické pravidlo: mnohem VZee ziskat
realnym propétem zakladniisté sodasné hodnoty, nez jejimi Upravami o vliv figafch
vysledki, které projekt finasi. V gipadt, Ze jde o rozsahlé projekty a podstatné odliSnosti
Vv jejich uwrovém zatiZeni, které vyragovliviiuji Gvérové zatizeni firmy jako celku, je vSak
vhodné ¢mto otazkam &novat pozornost.

Zavéry
1. Koncepce prosté doby névratnosti neni vhodnym rigite pro hodnoceni efektivnosti
velké ¢asti investinich projekit a v navaznosti na to ani pro stanoveni garantované

vykupni ceny energie. Nebere totiZz v Gvalasovou dimenzi&kavanych pefEnich toki
a také vyvoj petznich toki po dol& navratnosti.

2. Lze vSak prokazat, Ze vditych konkrétnich situacich se hodnoceni projektunpci
prosté doby navratnosti a pomoci yniho vynosového procenta vyznadmuiiblizuji. Je
tomu tak tehdy, kdyz jde o projekty s vySSim vyngso procentem (nad 20 %) a delSi
dobou Zivotnosti (vice nez 15 let). Pokud projekty vyrobu elekiny z obnovitelnych
zdroji sphuji tyto parametry, prostd doba navratnosti vig@e jejich efektivnost
priblizné stejre dolre, jako standardni viiiti vynosové procenta;i jiné diskontované
metody hodnoceni projektu.

3. Teorie investiniho rozhodovani nedopdmje zahrnovat urokové platby za cizi
dlouhodoby kapital dod@kavanych petinich toki z projektu, protoze:

a) uroky jsou sotiasti pimérnych naklad podnikového kapitalu, ktery t¥iovychodisko
diskontni sazby pouZzité pro aktualizaci @gEmho toku; pokud by uaroky byly
zahrnovany v pefZnim toku, dochazelo by k jejich dvojimu zohlédh

b) investini projekt by mdl byt hodnocen § stejné struktie finartnich zdroji, jako je
struktura financovani celého podniku; ziskangravych zdrofi (levrgjSich) neni
dusledkem individualniho projektu, alésledkem struktury financovani podniku jako
celku.
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4. V situacich, kdy investni projekt svym financovanim vyragrzméni celkovou finatni
strukturu podniku, je vhodné pouzit pro hodnocenjgktu upravenouwistou sodasnou
hodnotu (o finadni disledky investovani), nebo upravené&irpérné naklady kapitalu
firmy v dusledku podstatného zvySeni podilu ciziho kapitAwbou gipadech jde
0 jemna upesiovani zakladntisté sodasné hodnoty projektu. Rozhodujici pro kvalitni
evaluaci projektu jeiiedevsim realny proget perzniho toku projektu.
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Meze vyuziti doby navratnosti @i formovani garantovanych vykupnich cen
Josef Valach

ABSTRAKT

Prosta doba navratnosti neni vhodnym kriteriemgwaluaci velk&asti invesitnich projeki

a také pro stanoveni garantované vykupni ceny endxgbere v Uvahu faktafasu a také

VyVoj peréznich toki po dol& navratnosti. U projekits vysSi mirou vyndsa s delSi dobou

Zivotnosti Ize vSak dokazat, Ze hodnoceni pomodcistpr doby navratnosti a vfitho

vynosoveho procenta se vyznahpiiblizuji.

Uroky z dlouhodobého ciziho kapitalu by ngynbyt zahrnovany do &kavanych pefznich

toka z projektu. Pokud projekt siénovlivni celkovou finagni strukturu, je mozné pro jeho

piesréjSi hodnoceni pouzit upravendistou sodasnou hodnotu, nebo upravené&mérné

naklady kapitalu firmy.

Kli ¢éové slova: Doba navratnosti; Vnihi vynosové procento; Urok z dlouhodobého ciziho
kapitalu; Finagni struktura; Upravené famérné naklady kapitalu.

Limit of Payback Period Applicability at Creation of Guaranteed
Redemption Prices

ABSTRACT

Payback period is not suitability criterion for &etion great part of investment projects and
also for creation guaranteed redemption price efgn It ignores time factor and also cash
flows after the cut-off date. For projects with gpex internal rates of return and with longer
economic lives it can be proved that evaluationphyback period and by internal rate of
return is significantly approximate.

Interest payments from long debt capital shouldh®oincluded in project cash flow. It can be
used precisely valuation by adjusted net presdoevar by adjusted weighted average cost of
capital.

Key words: Payback Period; Internal Rate of Return; Interesinf long debt capital;
Financial Structure; Adjusted weighted average obstapital.

JEL classification: G31, G34.
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