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Financni analyza projektu

Definice cash flow relevantniho pro projekt

Odliseni cash flow od ucetniho zisku

Vypocet relevantniho cash flow v prikladech

Vypocet ndvratnosti investice (payback) a vyuzZiti ndvratnosti k ocenéni investice
Diskuze k moznostem uplatnéni této metody v praxi
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Masarykova univerzi ta

Profit and loss statement (vysledovka, vykaz zisku a ztraty): zakladni ucetni dokument
(upraveno pro projekty tézby a pruzkumu)

+ Net sales, revenue, income, top line (Vynos, vykony, trzby, obrat )

- Production Taxes (Royalty)

- Operating Expenditures (OPEX) (variable, fixed, provozni naklady)

= Gross profit (US — Gross margin, earnings) (pfidana hodnota)

- G&A expenses (general and administration, combined costs of operating the
company) (spravni a rezijni naklady)

- R&D(research and development)

= EBITDA (hruby provozni zisk, pfiblizny odhad cash flow)

- Depreciation and amortization (odpisy)

= EBIT, operating income (provozni vysledek hospodaieni)

- Interest expenses (uroky)

= EBT (zisk pred zdanénim, hruby zisk)

- Tax expenses (dan z prijmu)

= Net income (net profit, EAT, net earnings, bottom line) (Cisty zisk, vysledek
hospodareni)
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Financni analyza projektu

Cash flow vs zisk

v" Rozdil mezi penéZnimi toky a ziskem jsem diskutovali v minulych pfednaskach
v’ Zisk neukazuje skuteény cash flow
v’ Zisk je stanoven do jisté miry subjektivné, zalezi na dobé, kdy jsou vynosy a naklady
zauctovany
*  Nakup dlouhodobého majetku

* Odlozené zdanéni
* Kapitalizace (odpisy) prizkumnych praci (R&D)

v Cash flow je cilem projektu, nebot ho Ize vyplatit jako dividendu

CASHFLOW:

Cisty zisk + odpisy — splatky Gvéru — dodateéné investice z vlastnich zdrojt
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RELEVANTNI CASH FLOW

Pro témér vSechny metody ocenovani projektu a pro investi¢ni rozhodovani se
zohlednuji relevantni finanéni toky, tedy takové vynosy a vydaje, které vzniknou jako
pfimy dUsledek realizované investice:

v’ Je budouci (generovany v budoucnosti)

v' Uskuteénény pouze, jestli se projekt realizuje

v Redlné na penéini bazi (ne odpisy, barter)

v’ Zahrnuje pfimé vynosy z investice a relevantni vydaje. Tedy je incremental
(increment = pfirastek)

Stanoveni relevantniho cash flow je velmi dilezité pfi stanoveni akvizi¢ni ceny
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Priklady relevantniho cash flow:

v

Cena ztracené prilezitosti (opportunity cost): vydaje nebo ztrata vynost spojené
s prevodem pracovni sily nebo technologie na novy projekt

Priklad: ve spolec¢nosti pracuje specialista na prodej uhli, ktery ma plat 500,000 K¢é/rok. Jeho
prevedenim na novy projekt se snizi vynos z jeho drivéjsiho projektu o 800,000 K¢.

Opportunity cost v tomto pripadé bude 800,000, nebot jeho plat bude vyplacen tak jako tak.

Dan z generovaného zisku, nebo naopak snizeni dané spolecCnosti diky ro¢ni ztraté
Zlstatkova cena (residual value) technologie pfi prodeji na zavér projektu

Zvyseni provozniho kapitalu
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Priklady relevantniho cash flow:
v' Mazdy, kancelafe, IT, HR (Skoleni, reorganizace), marketing

v Uspory, protoze sou¢asné pouzivana technologie nebude na novém projektu
vyuzivana, tedy uspory persondlnich ndklad( a OPEX

v' VWy$Si vynosy diky zlep$eni procesu vyroby/upravy a efektivnimu vyuzivani zdroju
v Prodej puvodnich aktiv nevyuZitych v novém projektu

v" Nematerialni benefity: spokojenost zaméstnanca, lepsi procesy decision making,
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Relevantni cash flow naopak neni:

v Dfive provedené platby (sunk costs) napf zélohy na technologie, studie
projektl, které se nerealizovaly, protoZe se musi zaplatit v kazdém pripadé.
Typicky u projektd jsou to past-costs, tedy staré vrty, seismika, studie, pfipadné
nakup data package.

v" V komunistickém bloku, byly vydaje za minulé (nelspésné) prizkumné prace
predmétem sporu.

v’ Fixni OPEX, G&A, HSE, security které nesouvisi s konkrétnim projektem. Typicky
pro projekty z dobyvani surovin, kde v regionu jiz existuje jiny projekt. Zde je
potreba velmi detailné stanovit, které vydaje budou skutec¢né incremental, tedy
vztazené k novému projektu.

v" Nepenéini vydaje nejsou relevantnim cash flow t j odpisy
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Priklady relevantniho cash flow:
Priklad 1

v" Vyrobni spole¢nost se rozhodla vyrabét novy model souc¢astky. Vyroba kazdé soudastky trva
2 hodiny.

v' Existujici fixni vydaje pfifazené vyrobé této souddstky se vydislily na 50 K& za hodinu.

v" Pokud se vyroba soudastky rozjede, spole¢nost bude najimat nového supervizora kvality se
mzdou 350,000 K¢ za rok.

v Firma vyrobi za rok 10,000 soudastek.

Jaké jsou relevantni vydaje tohoto projektu?

Odpoveéd:

Jedinym relevantnim vydajem je mzda supervizora. Fixni vydaje nejsou incremental a tedy se
neaplikuji na ocenéni projektu.
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Priklad 2
v" Technologie vyuZivana v Upravné niklové rudy ma fixni OPEX 100,000 USD za rok.

v' Spoleénosti se naskytla moZnost vyuZit tuto technologii pro jednorazovou externi zakazku s vynosem
70,000 USD, ¢imz doslo k vypadku pGvodnich prodejd ve vysi 50,000 USD.

v Jaké jsou relevantni vydaje tohoto projektu a jaky je jeho ¢isty/net cash flow?

Odpovéd:

v Jediny relevantni vydaj je 50,000 USD jako opportunity cost, nebot fixni OPEX bude zaplacen tak
jako tak.

v" Net cash flow projektu bude ve vysi 20,000 USD (70,000 — 50,000).
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Priklad 3

v' Spoleénost se chysta koupit téZbu loZiska bfidlicového plynu v Polsku roéné v objemu 10 miliond m3.

v" Ve mésté Krosno jiz provozuje pobocku, kterd z jinych loZisek téZi 15 miliond m3 za rok a jejiz ro¢ni G&A

jsou 180,000 USD.

V minulém roce spolecnost zaplatila 50,000 USD za studie o vyhledavani novych projektu.

Fixni OPEX z nového loZiska jsou odhadnuty na 130,000 USD za rok a Uprava plynu a jeho transport stoji 20

USD/1,000 m3.

v Investice do téZebni technologie a dal$i vydaje vytvofi poboéce Krosno Uéetni ztratu 1,500,000 USD,
danova sazba je 20%.

ANEAN

Jaké jsou relevantni vydaje a vynosy projektu v prvnim roce?
Odpovéd:
v Fixni OPEX 130,000 USD (vydaj)

v Variabilni OPEX 20 x 10,000 = 200,000 USD (vydaj)
v Uspora dané z pfijmu 1,500,000 x 0,2 = 300,000 USD (vynos)
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Metodika ocerfiovani investicnich projekti (Payback a ROCE)

Existuje nepreberné mnoizstvi metodik pro vypocet rentability projektu. Prvni dvé
nejjednodussi, které se nezabyvaji hodnotou penéz v ¢ase jsou:

v"  metoda ndvratnosti (Payback period) a

v" metoda ROCE (Return on capital employed)
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Navratnost (Payback)

Definice: jedna se o dobu nutnou k tomu, aby se veskeré relevantni hotovostni
prijmy (cash inflow) z investi¢niho projektu vyrovnaly veSkerym relevantnim
hotovostnim vydajiim (cash outflow)

v

ENEANERN

Navratnost je obvykle prvni metoda v rdmci etapy screeningu a odpovida investorovi na
otdzku: Jak dlouho to bude trvat, nez vynos z projektu pokryje veskeré vydaje?

V organizacich obvykle existuje pozadavek na urcitou dobu navratnosti ,target payback”
Projekt, jehoZz ndvratnost prekroci tuto dobu je odmitnut hned v rané fazi.

Nicméné toto je jen prvni test, jakékoliv investi¢ni rozhodnuti musi byt pfijimano na zakladé
dalSich a vice sofistikovanych metod

Casovou jednotkou pro potfeby vypoctu je jeden rok.
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Proc je payback sam o sobé nedostatecnou technikou? Protoze pokryva pouze
jeden finanéni parametr a neumoznuje relevantni srovnani vice projekta.

Projekt A Projekt B

Investice/Odhad Cash flow (60,000) (60,000)

Rok 1 20,000 50,000

Rok 2 30,000 20,00

Rok 3 40,000 ) 5,000

Rok 4 50,000 5,000

Rok 5 60,000 5,000
v Projekt A ma navratnost béhem 3. roku projektu, zatimco projekt B jiz v poloviné 2. roku
v' Pokud by tedy payback byla jedind metoda, jasné by investor zvolil projekt B
v Pfidal$im pohledu na celou dobu existence pak projekt A disponuje net cash flow

140,000 oproti ptvodni investici 60,000, zatimco projekt B pouze 25,000 ze stejné

pavodni investice
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Vyhody metody payback jsou nasleduijici:

Velmi popularni technika, jednoducha k pochopeni

Muze byt pouzivana, kdyz ¢as managementu je omezeny

Pouziva cash flow a ne ucetni zisk

MUzZe se vyuZit pro prvni etapu screeningu, pro eliminaci evidentné nevhodnych
projektl, dfive, Ze se budou prostfedky soustredit na slozZitéjsi metody

Fakt, Ze dava prednost kratkodobym projektim urcitym zplsobem minimalizuje
financni a obchodni rizika v situaci, kdy je poZzadavek na vybér projekt(
generujicich RYCHLE dodatecné prostredky pro dalsi investice

AUANENEN

AN
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Nevyhody metody payback jsou tedy nasledujici:

Ilgnoruje rozlozeni cashflow v Case

Ilgnoruje cashflow po dosazeni navratnosti a tedy celkovou ziskovost projektu
lgnoruje cenu penéz v Case, tedy NEpredpokladd, Ze dolar dnes ma vétsi hodnotu,
nez dolar za rok a dale v Case. Realny investor samoziejmé preferuje investici za
predpokladu rlstu hodnoty o zhodnoceni (pfi investici 1 USD na 10% ma za rok
1.10 USD).

Nedokaze rozlisit projekty se stejnou navratnosti

Stanoveni maximalni navratnosti v ramci organizace je nahodilé

MuzZe vést k neprimérenému prevaze kratkodobych projektl v organizaci

Bere v Uvahu risk investice v ¢ase, ale nikoliv variabilitu penéZnich tok( v ¢ase.

NNRNEN

ANANE NN
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Metoda ROCE (Return on capital employed, ARR — Accounting rate of return,
ROI - Return on Investment ) Rentabilita investovaného kapitalu

Metoda, ktera stanovuje v procentech hodnotu vynosnosti konkrétniho
investi¢niho projektu na zakladé ucetnich parametrU. Projekt by mél pak byt
uskutecnén, pokud je vypocitana hodnota vyssi, nez hodnota stanovena
managementem jako prah pro Uspésnost investice.

V praxi bohuzel existuje nékolik definic, podstatné je, aby se konzistentné
vyuzivala jedna metodika.

Do projektu jako velikost pGvodni investice vstupuje:

v’ absolutni cena investice nebo zUstatkova cena majetku v momenté
investice

v" working capital

v’ kapitalizovany R&D
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Primérny roc¢ni UCetni zisk pred zdanénim a aroky (EBIT)

ROCE = > > . x 100%
Plvodni investice
Dalsi definice je napfriklad:
Primérny roc¢ni UCetni zisk pred zdanénim a aroky (EBIT)
ROCE = N . x 100%
Primérna investice
Kde

Puvodni investice + zustatkova hodnota
2

Prumérna investice =
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Priklad:

Spole¢nost ma stanovenou hodnotu ROCE na Urovni 20% a uvaZuje o nasledujicim projektu.

Investice: 80,000
Doba Zivotnosti: 4 roky
Odhad cash flow (EBITDA)

Rok 1 20,000
Rok 2 25,000
Rok 3 35,000
Rok 4 5,000

Investice se bude odepisovat 4 roky a ndsledné bude mit nulovou zlistatkovou hodnotu. Rozhodnéte, ma-li
se projekt realizovat.

Rok EBITDA Odpis EBIT

1 20,000 20,000 0

2 25,000 20,000 5,000
3 35,000 20,000 15,000
4 25,000 20,000 5,000
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Primérny rocni ucetni zisk ptred zdanénim a Uroky (EBIT)
ROCE = Y . x 100%
Primérnd investice

Kde
Puvodni investice + zustatkova hodnota

2

Prumérna investice =

80,000 + 0

Prumérna investice = — = 40,000

ROCE = 25,000/4 100% = 6,250 100% = 15.6 %
= 740,000 © 007 Ta0000F T 0

Projekt by se nemél realizovat, nebot nedosahuje poZzadované vynosnosti 20%.



