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1 Co vsechno investor zvazuje pti rozhodovani
o investici?

Investor pti rozhodovani o investici zvazuje primarné ekonomické aspekty,
tedy potencialni vynosy a naklady. Nicméné, kromé téchto ekonomickych
kritérii existuji i dalsi faktory, které hraji vyznamnou roli. Mezi né patii
napiiklad socialni, politickd kritéria, podil doméacich zdroju na financovani,
doba vystavby (u projektu), spolehlivost partnera a jeho zkusenosti. Rozho-
dovéani se tak casto stava vicekriterialnim hodnocenim, kde je tieba brat v
uvahu ruzné, nékdy protichudné aspekty.

2 Co je to vicekriterialni hodnoceni a existuje
pro néj objektivni metoda?

Vicekriteridlni hodnoceni je proces, pii kterém se o rozhodnuti usiluje na
zakladé posouzeni vice kritérii. Bohuzel, pro vicekriteridlni hodnoceni nee-
xistuje zadna univerzalni a objektivni metoda. Vzdy se jedna o subjektivni
proces, a to i presto, ze existuje cela fada metod, od jednoduchych bodo-
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problémem je stanoveni vah jednotlivych kritérii, které je vzdy subjektivni.

3 Proc je pri investi¢nim rozhodovani dulezité
zohlednovat omezené zdroje a budouci uzitky?

Zohlednéni omezenych zdroju je klicové, protoze s omezenymi zdroji je tieba
hospodaftit efektivnéji nez s neomezenymi. Piikladem muze byt porovnani
spotfeby vzduchu a omezené zasoby kysliku pii potapéni. Budouci uzitky



a prinosy jsou podstatou investovani, nicméné jejich odhad je vzdy nejisty.
Finan¢ni manazeti se pii odhadovani budoucich prinosu spoléhaji na ruzné
metody a pruzkumy, ale vzdy existuje prvek nejistoty.

4 Proc¢ se pro reprezentaci investic pouziva
hotovostni tok a ne zisk?

Hotovostni tok (cash flow) je pro reprezentaci investic vhodnéjsi nez zisk,
protoze zisk je ucetni polozka, kterou lze v urcité mire ovlivnit pomoci
ucetnich operaci, jako jsou opravné polozky. Hotovostni tok naproti tomu
lépe odrazi skuteéné penézni piijmy a vydaje spojené s investici, a proto je
povazovan za objektivnéjsi ukazatel pro hodnoceni ekonomické efektivnosti.

5 Jaké typy zavislosti mohou existovat mezi
investicemi a proc je dulezité je zohlednit?

Mezi investicemi mohou existovat ekonomické zavislosti. Ekonomicky zavislé
investice jsou takové, kde jedna bez druhé nedéava smysl a je tieba je posu-
zovat dohromady (napft. bioplynova stanice a souvisejici infrastruktura pro
zpracovani biomasy a vyuziti tepla). U takovychto investic neplati, ze soucet
dil¢ich optim je globalnim optimem, a proto je nutné optimalizovat celek. Na-
proti tomu ekonomicky nezavislé investice lze posuzovat a vybirat oddélené
(napf. ruzné formy finanénich investic). Déle existuji vzdjemné se vylucujic
investice, kdy je mozné realizovat pouze jednu z nabizenych variant.

6 Jaké jsou zakladni kategorie kritérii pro hod-
noceni ekonomické efektivnosti investic?

Kritéria pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investic lze rozdélit do ctyr
zakladnich kategorii:

1. Absolutni kritéria, kterda neuvazuji ¢asovou cenu penéz: Mezi né patii
napfiiklad prumeérny roéni zisk, doba splaceni.

2. Relativni kritéria, ktera neuvazuji casovou cenu penéz: Typickym predstavitelem
je rentabilita investovaného kapitélu (ROI).

3. Absolutni kritéria, ktera uvazuji ¢asovou cenu penéz: Nejvyznamnéjsim
zastupcem je Cista soucasna hodnota (NPV).
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4. Relativni kritéria, kterd uvazuji casovou cenu penéz: Sem patii vnitini
vynosové procento (IRR).

Kazda z téchto kategorii ma své vyhody a nevyhody a je vhodna pro ruzné
situace.

7 Co je to casova cena penéz a proc je dulezité
ji zohlednovat pri hodnoceni investic?

Casové cena penéz vyjadiuje, Ze penize maji v ¢ase riiznou hodnotu. Divodem
je zejména moznost investovani penéz a ziskani vynosu, a také vliv inflace.
Zohlednovani casové ceny penéz je klicové pti hodnoceni investic s delsim
casovym horizontem, protoze umoznuje porovnavat budouci penézni toky s
jejich soucasnou hodnotou. Kritéria, kterd uvazuji ¢asovou cenu penéz (NPV
a IRR), jsou proto povazovana za sofistikovanéjsi a presnéjsi pro hodnoceni
dlouhodobych investic.

8 Jaké jsou hlavni vyhody a nevyhody kritéria
Cisté soucasné hodnoty (NPV) a vnitiniho
vynosového procenta (IRR)?

8.1 Cist4 sou¢asna hodnota (NPV)

Vyhody: Uvazuje ¢asovou cenu penéz, je absolutni ukazatel (vysledek je
v penéznich jednotkach), a pfi vybéru z vice nezavislych projektu vede k
maximalizaci hodnoty podniku.

Nevyhody: Je nutné stanovit diskontni sazbu, u vzajemné se vylucujicich
projektu s ruznymi poc¢atecnimi investicemi nebo ruznou zivotnosti nemusi
vzdy vést k optimalnimu rozhodnuti.

8.2 Vnitini vynosové procento (IRR)

Vyhody: Uvazuje ¢asovou cenu penéz, je relativni ukazatel, a je intuitivné
srozumitelné.

Nevyhody: U projektu s nekonvencénim hotovostnim tokem miuze exis-
tovat vice nez jedno IRR nebo zadné.



