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ABSTRAKT

Prispévek je zaméren na moznost vyuziti analyzy odchylek aplikaci
pyramidového rozkladu cCisté souc¢asné hodnoty na bazi ukazatele EVA pri
postauditu investic. V uvodu je objasnén vyznam postauditu investic a
podstata Cisté souc¢asné hodnoty na bazi ukazatele EVA. Dale je objasnén
postup vypoétu pyramidového rozkladu ukazatele Cisté souc¢asné hodnoty na
bazi ekonomické pridané hodnoty (EVA). V aplika¢ni ¢asti je proveden rozklad
NPV na bazi ukazatele EVA a zhodnocen jeho vyznam pri postauditu investic.

ABSTRACT

This article is focused on the possibilities of the deviation analysis by
application of the pyramidal decomposition of the net present value on the
basis of EVA measure when postauditing an investment. In the introduction,
postaudit importance of an investment and basic idea of the net present value
on the basis of EVA is explained. Next, algorithm of the pyramidal
decomposition calculation of the net present value on the basis of the
economic value added is described. In the application part, decomposition of
the net present value on the basis of EVA is made and its importance for
postinvestment audit.

Uvod

Mezi nejvyznamnégjsi druhy firemnich rozhodnuti patfi investiéni rozhodovani.
Jeho naplni je rozhodovani o pfijeti €i zamitnuti jednotlivych investi€nich projektd,
které firma pfipravila. Cim rozsahlejsi jsou tyto projekty, tim vétsi dopady mohou mit
na firmu, viz Fotr (2005). Uspé&snost jednotlivych projektd vyznamné ovliviiuje
podnikatelskou prosperitu firmy a naopak jejich neuspésnost mlize vést az k zaniku
firmy. Investi¢ni rozhodovani predstavuje rovnéz vyznamny nastroj a prostfedek
pFispivajici k rastu i poklesu hodnoty firmy.

V investi¢nim rozhodovani musi byt respektovany interni faktory spojené s firemni
strategii a také externi faktory spojené s podnikatelskym okolim. To pfinasi nejen
prilezitosti, ale i hrozby. Mezi néz patfi chovani konkurence, trzni situace, ceny
zakladnich surovin a energii a dalSi, které maji charakter faktoru rizika a nejistoty. Je
tedy ziejmé, zZe Ize velmi obtizné pfedvidat jejich vyvoj.

Nastroj, ktery mize ukazat, do jaké miry byly dobré ¢i Spatné vysledky projektl
externimi neovlivnitelnymi faktory, popfipadé obtizné pFedvidatelnymi udalostmi,
nazyvame postaudit projektu.

Postaudit projektu pfispiva k systematickému shromazdovani poznatkl a
vyuzivani zkuSenosti pro pfipravu dalSich investic a projektl. Jeho zakladem jsou
retrospektivni analyzy a hodnoceni téchto projektd v ur€itém obdobi po jejich
realizaci a uvedeni do provozu (po jednom roce az tfech letech).
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V pfipadé postauditu jde o srovnani predpokladanych parametri projektli a
skute¢né dosazenych hodnot po nékolika letech provozu nebo po ukonceni projektu.

Jednou z moznosti pro posouzeni vlivi na celkovou odchylku investice je pouziti
pyramidového rozkladu investic¢niho kritéria, napf. Cisté souc¢asné hodnoty. Smyslem
pyramidového rozkladu vrcholového ukazatele na dil€i ukazatele je identifikovat a
kvantifikovat vlivy dil€ich ukazateld na vrcholovy.

Cilem prispévku je analyza odchylek aplikaci pyramidového rozkladu Ccisté
soucasné hodnoty na bazi ukazatele EVA pfi postauditu investic. Bude popsan a
objasnén vypocet Cisté souCasné hodnoty na bazi ekonomické pfidané hodnoty
(EVA), postup vypoCtu pyramidového rozkladu ukazatele Cisté souCasné hodnoty.
Analyza odchylek NPV na bazi ukazatele EVA bude provedena na praktickém
pFikladu investice do moderni technologie firmy pusobici v automobilovém pramyslu.

1. Stanoveni NPV na bazi ukazatele EVA

Hodnotovy ukazatel EVA, ekonomickou pfidanou hodnotu, je mozné vyuzit jako
nastroj investicniho rozhodovani a to pfi hodnoceni efektivnosti investic. Je-li
investice hodnocena pomoci metody Cisté souCasné hodnoty, tak Ize jeji vypocet
stanovit jednak na bazi volnych penéznich tokd nebo pomoci ekonomické pfidané
hodnoty. Tento ukazatel Ize pouzit u firem, pro které se ekonomicka pfidana hodnota
stala méfitkem vykonnosti firmy a soucasti systému financniho fizeni.

Pro vypocet ukazatele EVA existuje nékolik zakladnich konceptu jeho vypoctu, viz
DluhoSova (2004), Mafik (2003).

Na bazi provozniho zisku,
EVA; = NOPAT; —Capital,[_1 -WACC; , (1)
kde  NOPAT =EBIT -(1-t), EBIT je zisk pfed uroky a danémi, t je sazba dané z
pfijmu, WACC jsou primérné naklady na celkovy kapital, Capital predstavuje
investovany kapital.
Je-li ukazatel EVA pocitan dle vztahu (1), tak investovany kapital v jednotlivych

letech Zivotnosti investice pfedstavuje zustatkovou hodnotu majetku vzdy na pocatku
roku, tj. pfed odpisy daného roku.

Na bazi hodnotového rozpéti,

NOPAT .
EVA =(ROC, -WACC,)-C,, =| ———-WACC, |[-Capital,_,, 2
A = (ROC, ):Car (Capita,u ] pital, 2)
kde ROC je vynosnost investovaného kapitalu.
Pomoci rentability vlastniho kapitalu,
EV NOPAT R, |vk (3)
A= Z '

Pokud pfi hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd vychazime z ukazatele
EVA, tak Cista souCasna hodnota projektu je rovna souasné hodnoté budoucich
EVA, které bude projekt generovat béhem doby jeho Zivotnosti.

T EV. T NOPAT; —Capital, , -WACC
npy EVA _ A =3 t 1
t=1(1+WACC)! 21 (1+WACC)

, (4)
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kde NPV EY je &ista soudasna hodnota na bazi EVA, WACC jsou naklady na
celkovy kapital, T je celkova doba zivotnosti investice a t pfedstavuje jednotliva léta
Zivotnosti investice.

Ekonomicka pfidana hodnota mulze v jednotlivych letech ZzZivotnosti projektu
dosahovat zapornych hodnot. Dulezita pro hodnoceni investice je Cista souCasna
hodnota, ktera predstavuje celkovou sumu diskontovanych EVA. Je-li NPV
stanovena na bazi ekonomické pfidané hodnoty kladna, tak mize byt projekt
realizovan a pfispiva ke zvySovani trzni hodnoty firmy.

1.1. Metodika analyzy odchylek ukazatel(

Zmény hodnot ukazatell se mohou vyjadfit pomoci relativnich a absolutnich
odchylek.

Absolutni odchylka: Axabs. =X; —Xg» (5)

X4 —X
1% 6)

relativni odchylka: Ax__, =——
rel. X

Pro rozklad se vyuzivaji zpravidla dvé zakladni vazby, aditivni a multiplikativni vazby.

Aditivni vazba

PFi aditivnich vazbach je kvantifikace vlivu determinujicich Cinitell jednoducha.
Vyplyva to ztoho, Ze pfi nich jsou pfimo souméfitelné absolutni rozdily cinitelU.
Vycisleni vlivll je pro vSechny metody stejné a celkova zmeéna je rozdélena podle
poméru zmény ukazatele k celkové zméné ukazateld,

A i (7)
Xq = Ay,
ai ZAaI Yx
|

pritom aj 5, resp. a4 je hodnota ukazatele i v dobé vychodzi (index 0) a nasledné

(index 1), Aa; =89-3 1-

Multiplikativni vazba

Podle toho, jak je feSena multiplikativni vazba, se rozliSuji Ctyfi metody: metoda
postupnych zmén, metoda rozkladu se zbytkem, logaritmicka metoda rozkladu,
funkcionalni metoda rozkladu, jejich odvozeni |ze nalést napfiklad v Zmeskal a kol.
(2004), DluhoSova (2006).

Pfi vyCisleni prvnich dvou metod se vychazi ztoho, ze pfi zméné jednoho
z ukazatell jsou hodnoty ostatnich ukazatell neménné. U tfeti a Ctvrté metody je
reflektovana souCasna zména vSech ukazatell pfi vysvétleni jednotlivych vliva,
DluhoSova (2006), Zmeskal a kol. (2004).

Pfednosti metody postupnych zmén je jednoduchost vypocCtu a bezezbytkovy
rozklad. Za nevyhodu lze povazovat skutecnost, Zze velikost vlivl jednotlivych
ukazatell je zavisla na pofadi ukazatell. U této metody je celkova odchylka
rozdélena mezi dilCi vlivy.

Vyhodou metody rozkladu se zbytkem je, ze vysledky nejsou ovlivnény poradim
ukazatell. Problémem je existence zbytkové slozky, kterou nelze jednoznacéné
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interpretovat a pfifadit jednotlivym vlivim. Metoda je pouzitelna pfi vyskytu malého
zbytku.

Logaritmicka metoda je zaloZzena na spojitém vynosu a slouzi k postizeni vliva
zmény dil€ich ukazatelll na zménu klic¢ového parametru. Vyhodou je, ze se mohou
zkoumat vlivy dil€ich ukazateld pfi souCasné zméné ostatnich vysvétlujicich
ukazatell, dale pfi rozkladu nevznika zbytek a vyznam jednotlivych ukazatell neni
ovlivnén jejich pofadim. JelikoZ se pracuje s logaritmem indexu zmeény vysvétlujicich
ukazatell musi index byt kladny. Propocet vlivu ukazatele a;je nasledujici

ar =i (8)
ai ~ Yx
Inly
kde 1, =% je index vysvétlujicich ukazateld, 1, .Y je index
i0 XO

vrcholového ukazatele, Ay, je absolutni, resp. relativni zména ananlyzovaného
ukazatele x.

U funkcionalni metody se pracuje oproti logaritmické metodé s diskrétnimi
vynosy. Vyhody jsou shodné s logaritmickou metodou, navic je odstranén problém
zapornych indext ukazatelU.

Pro soucin dvou dil¢ich ukazatell Ize vlivy vyjadfFit takto,

X=2a,-a,, (9)
AX, :i-(Ra +£-Ra ‘R, ]-Ayx,

1 RX 1 2 1 2 '
AX, :i-(Ra +£-Ra -Raj-AyX,

2 Rx 2 2 2 1 '

kde R, _ A je diskrétni vynos ukazatele x, R, :ﬁje diskrétni vynos ukazatele
XO I ai,O
a;.

Obecné lIze uréit vliv nasledovné,

AX,, :Ri.Rai ' 1+Z%Raj +ZZ%‘R5\] R, +ZZZ%'R% Ry Ra, Fo “AYy

X j#i J#i k=i j#i k=i m=i
k)i k>j m>k

1.2. Pyramidovy rozklad NPV na bazi ukazatele EVA

Zakladni mysSlenkou pyramidového rozkladu je postupny rozklad vrcholového
ukazatele na ukazatele dil€i. Pyramida nazorné vystihuje postupné rozsifovani poctu
dil¢ich ukazateli v podrobnéjSich rozkladech. Jde o to vycislit vlivy zmén dilCich
ukazateli na zménu vrcholového ukazatele.

Cista soutasna hodnota na bazi ekonomické pfidané hodnoty je dana soudtem
soucasnych hodnot EVA v jednotlivych letech realizace investice.

T EV T NOPAT, —Capital, _, -WACC
npvEVA_ T FVA t t-1 | (10)

- = z
t=1(1+WAcC)t t=1 (1+wAcc)t
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kde npvEVA je Cista sou€asna hodnota na bazi EVA, NOPAT je zisk po zdanéni,
WACC jsou prumérné naklady na celkovy kapital, T je celkova doba Zivotnosti
investice a t pfedstavuje jednotliva Iéta zZivotnosti investice.

Pfedchozi vzorec Ize rozepsat nasledovné,

T
NPv EVA — 5 NPV (11)
t=1 t
NOPAT; —Capitalt 1-WACC
kde NPV, = ~ .
t (1+WACC)

Tedy vysledna NPV vyjadiena pomoci ukazatele EVA je dana soucCtem NPV
v jednotlivych letech Zivotnosti investice. Pyramidovy rozklad NPV na bazi EVA je
znazornén na Obr. 1.

NPV
NPV + NPV, + ...+ NPV; +...+ NPV
NPV;
I |
EVA - (1+WACC)*
I |
NOPAT: | - | Capital.; WACC
I |
Capitali.n | = | WACC

Obr. 1 — Pyramidovy rozklad NPV na bazi EVA

V pfipadé postauditu, tedy analyzy odchylek skuteCnosti a planu, je nutno zjistit
zménu NPV ™" a to jako rozdil skute¢né a planové NPV ™", pficemz ANPV®* je
dana vztahem

EVA

.
ANPY EVA = x aNpVEVA = NPy, EVA (5)- NP, EVA Py, (12)

kde NPV,"(S) je ¢ista soutasna hodnota dle skutednosti v &ase t, NPV,""*(P) je

Cista souc¢asna hodnoty stanovena na zakladé planu v ¢ase t, ANPV ® je odchylka
NPV 54 skute¢nosti a planu.

Tuto celkovou odchylku lze pak vyjadfit pomoci pyramidového rozkladu
uvedeného na Obr.1 dle vztahu (11). Pro vycisleni vlivl Ize pak pouzit jednu z metod
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analyzy odchylek. S ohledem na to, Zze indexy mohou byt zaporné, je nejlepsi pouzit
funkcionalni metodu.

2. Priklad vypoétu pyramidového rozkladu NPV na bazi ukazatele EVA
V daném prikladu se vychazi ztoho, ze ekonomicka pfidana hodnota je
stanovena dle vztahu (1) a NPV & dle vzorce (4). Zivotnost investice je stanovena

na 7 let, rozklad je proveden dle (11) a pro analyzu odchylek bude pouzita
funkcionalni metoda.

Pro vypocCet pyramidového rozkladu Cisté souCasné hodnoty na bazi ukazatele
EVA jsou znama vstupni data uvedena v Tab. 1 a Tab. 2. V Tab. 1 jsou skuteCné
hodnoty NPV na bazi EVA a Tab. 2 udava hodnoty NPV na bazi EVA zjisténé dle

planu.
NPV na bazi EVA - skutec¢nost
Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
NOPAT 1179676 11819676| 16379676 | 16 379676| 16379676 | 16 379676 | 18 240 000
Investovany
kapital (Capital) 39000 000 | 80552206| 42104411| 7656617 | 5208822| 2761028 313 233
WACC 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
EVA -3890324| 1347889| 10906 103| 15384 316 | 15702529 | 16 020 743 | 18 199 280
Diskontni faktor
13% 0,8850 0,7831 0,6931 0,6133 0,5428 0,4803 0,4251
EVA
NPV~ (S) -3442764| 1055595| 7558476| 9435489| 8522704 7695059| 7735798
Kumulovana
EVA
NPV~ (S) 3442764 | -2387169| 5171307 | 14606796 | 23 129 500| 30 824 559 | 38 560 357
EVA
Tab. 1 — Vstupni data pro vypocet NPV — Skutecnost
NPV na bazi EVA — plan
Polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
NOPAT 256 821| 7504541 | 13356001 | 13356 001 | 13 356 001 | 14 509 588 | 16 171 814
Investovany
kapital (Capital) 16 437 287 | 20996 690 | 22643216 8657581| 5696076| 2734571| 1290 944
WACC 13,16% 13,16% 13,16% 13,16% 13,16% 13,16% 13,16%
EVA -1906325| 4741377 10376153 | 12216663 | 12606 397 | 14 149718 | 16 001 926
Diskontni faktor
13,16 % 0,8772 0,7809 0,6901 0,6099 0,5389 0,4763 0,4209
EVA
NPV~ (P) 1672215 3702700| 7160734| 7450421 6794012| 6738918| 6734753
Kumulovana
EVA
NPV~ (P) -1672215| 2030485| 9191219| 16641641 | 23435652 | 30 174 570 | 36 909 325

Tab. 2 — Vstupni data pro vypocet NPV EA plan

Pro rozklad npv EVA bude pouzita funkcionalni metoda (dle vztahu 1.9) a celkova

EVA
odchylka NPV je uvedena v Tab. 3.

Ukazatel Symbol Hodnota

NPV skuteéna NPV = (9) 38 560 357
NPV planovana NPV 5 (P) 36 909 325
Absolutni odchylka NPV, = (S) -NPV,** (P) 1651032
Relativni odchylka ANPV / NPV, " (P) 4,28%

. . , NPV EVA
Tab. 3 — Vlysledna hodnota celkové odchylky
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Postup vypoétu pyramidového rozkladu NPV ®* pro rok 2006 je znazornén na

Obr. 2.
Nazev ukazatele NPVZ%XQ (S) NPVZ%X@ (P)
hodnota hodnota
skuteéna planova -3442764 -1672215
rozdil vynos -1770549 1,05880
vliv absolutni vliv relativni -1770550 -4,5916%
EVA2006(S) | EVAz006(P) (1+WACCs)" | (1+WACCe)*
-3890324 -1906325 0,8850 0,8772
-1983998 1,04074 0 0,00885
-1748051 -4,5333% -22499 -0,0583%
NOPAT006(S) | NOPAT006(P) - (C*WACC)1006(S) (C*WACC)1006(P)
1179676 256821 5070000 2163147
922855 3,59337 2906853 1,34381
813104 2,1087% -2561155 -6,6419%
C2006(S) C2006(P) WACC006(S) | WACC2006(P)
39000000 16437287 13,00% 13,16%
22562713 1,37265 0 -0,01216
-2600231 -6,7433% 39076 0,1013%

Obr. 2 — Analyza odchylky pyramidového rozkladu NPV £ pro rok 2006

Vycisleni vlivii absolutni a relativni odchylky Npv &

v jednotlivych letech

Zivotnosti investice je uvedeno v Tab. 3 av Tab. 4.

Viiv celkem 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Investovany
kapital (capital) | -10285 675 | -2600 231 | -6 091 983 | -1 760 439 80 073 34 470 -1 655 54 091
Naklady
kapitalu WACC) 153 776 39 076 63 532 35 823 7 982 4718 2103 543
NOPAT 11532635| 813104 | 3374608| 2091120| 1849244 | 1635345| 894441| 874772
Diskontni faktor 250296 | -22 499 6738 31238 47 769 54 159 61253 71 638
NPVEVA 1651032 | -1770550 | 2647104 | 397 742| 1985067 | 1728692 956 142| 1001 044
EVA
Tab. 3 — Vyéisleni viivii absolutni odchylky NPV

Viiv celkem 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Investovany kapital
(capital) -26,67% | -6,74% | -15,80% | -457% | 0,21% 0,09% 0,00% 0,14%
Naklady kapitélu
(WACC) 0,40% 0,10% 0,16% 0,09% 0,02% 0,01% 0,01% 0,00%
NOPAT 2991% | 2,11% 8,75% 5,42% 4,80% 4,24% 2,32% 2,27%
Diskontni faktor 0,65% | -0,06% | 0,02% 0,08% 0,12% 0,14% 0,16% 0,19%
NPVEVA 4,28% -459% | -6,86% 1,03% 5,15% 4,48% 2,48% 2,60%

EVA
Tab. 4 — Vy¢isleni viivt relativni odchylky NPV
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Vydcisleni absolutnich a relativnich vliva diléich ukazatel na vyslednou hodnotu
NPVEYAje zachyceno v Tab. 5.

Vliv ukazatele na zménu NPVE'*
Vliv ukazatele Vliv absolutni zmény Vliv relativni zmény v (%) Poradi vlivu
Investovany kapital
(capital) -1 0285 675 -26,67% 4
Naklady kapitalu
(WACC) 153 776 0,40% 3
NOPAT 11 532 635 29,91% 1
Diskontni faktor 250 296 0,65% 2
Celkova odchylka 1651 032 4,28%

Tab. 5 — Vycisleni absolutnich a relativnich vlivi dilCich ukazatel( na vyslednou NPV =¥

PFi analyze odchylek bylo zji§t&no, Ze nejvétsi pozitivni vliv na zménu NPVEYA
investice ma ukazatel NOPAT a naopak nejvétsi negativni vliv ma investovany
kapital. DalSi faktory (naklady kapitalu a diskontni faktor) pfili§ vyrazné neovliviuji
vyslednou odchylku NPVEYA,

V ramci postauditu investic je vhodné analyzovat také vyvoj odchylek NPV v dobé
zivotnosti investice, viz Graf 1.
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Graf 1 — Vyvoj odchylek NPV v dobé Zivotnosti investice

Z Grafu 1 vyplyva, ze odchylky NPV dosahuji v prvnich letech Zivotnosti investice
zapornych hodnot. Tyto hodnoty jsou dany jednak zménou skutecné NPV oproti
planové a to prfedevsSim ve vySi investovaného kapitalu. Na zakladé planu mél byt
kapital investovan v prvnich dvou letech, ale ve skuteCnosti byl kapital investovan
jednorazoveé v prvnim roce zivotnosti. Pravé tato zména zpUsobila nejvétsi odchylku
NPV. V letech 2007 — 2009 je patrna rostouci tendence odchylky NPV, avSak ke
konci Zivotnosti investice doslo opét k jejimu poklesu.

PFi postauditu investic je dllezité zaméFfit pozornost nejen na celkovy vyvoj
odchylky parametru NPV, ale pfedevSim na analyzu dil€ich vlivl, tzn. postihnout
vSechny faktory, které ovliviiuji vyslednou hodnotu investice. V Grafu 2 je
znazornéna struktura vlivl jednotlivych faktorl béhem zivotnosti investice.
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Graf 2 — Analyza vlivii jednotlivych faktort v dobé Zivotnosti investice

Bylo zjisténo, ze v jednotlivych letech se méni pofadi vlivi ukazateld -
investovany kapital, naklady kapitalu, NOPAT a diskontni faktor. Z Grafu 2 Ize vycist
nejvétsi zaporny vliv investovaného kapitalu v letech 2006 az 2008. V jednotlivych
letech Zivotnosti investice ma vS8ak rozhodujici kladny vliv odchylka ukazatele
NOPAT. Vliv ostatnich faktort neni pfili§ vyznamny.

3. Zaveér

PFi hodnoceni efektivnosti investic hraje velice dulezitou roli postaudit. Smyslem
postauditu je odhalit a analyzovat vSechny vlivy, které zpusobily odchylku
planovanych od skute¢né dosazenych vysledkl. Jednou z moznosti analyzy vlivu je
pouziti pyramidového rozkladu a vycisleni odchylek hodnoticiho ukazatele.

V pfispévku byla vénovana pozornost hlavnimu kritériu pfi hodnoceni
efektivnosti investic, Cisté souCasné hodnoté. Nejprve byla objasnéna ekonomicka
pfidana hodnota a popsana metodologie stanoveni Cisté sou¢asné hodnoty na bazi
ukazatele EVA. V dalSi Casti je popsana metodologie pyramidového rozkladu a jeji
odvozeni pro analyzu a rozklad odchylek parametru NPV. Pro vycisleni vlivl
odchylek NPV byla pouzita funkcionalni metoda. Logaritmicka metoda nemohla byt
pouzita, protoze pfi této metodé neni pfipustny zaporny index logaritmu, ktery se
v daném pfipadé vyskytl.

V aplikaCni Casti byla provedena analyza odchylek kritéria Cisté soucCasné
hodnoty, ktera vychazela ze skuteCnych a planovych hodnot. Bylo zjisténo, Ze
odchylka NPV se béhem doby Zivotnosti investice vyrazné méni v €ase. V prvnich
letech Zivotnosti investice jsou zaporné odchylky NPV zplsobeny zménou
investovaného kapitalu. Tato odchylka byla zpisobena vyraznou zménou skutecnych
a planovych hodnot investovaného kapitalu. V planu se predpokladalo investovani
kapitalu v prvnich dvou letech, ale ve skute€nosti byl kapital investovan jednorazové
v prvnim roce zivotnosti investice.
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Pfi postauditu investice je vhodné zaméfit pozornost nejen na celkovy vyvoj
odchylky parametru, ale pfedevsim na analyzu dil€ich vlivid. U hodnocené investice
bylo zjisténo, Ze mezi hlavni faktory, které plsobi na odchylku NPV patfi investovany
kapital, naklady kapitalu, NOPAT a diskontni faktor. Vliv téchto faktorl je ruzny
v jednotlivych letech zivotnosti. V prvnich letech Zivotnosti investice pasobi zaporny
vliv investovaného kapitalu, kdeZto v nasledujicich letech ma rozhodujici kladny vliv
velikost ukazatele NOPAT. Vliv ostatnich faktor (naklady kapitalu a diskontni faktor)
neni pfilis vyznamny.

Investi¢ni rozhodovani vyznamné ovliviiuje podnikatelskou prosperitu firmy a
pfedstavuje také nastroj a prostfedek pfispivajici k rlstu €i poklesu hodnoty firmy.
V ramci hodnoceni investic sehrava dulezitou roli postaudit investice. Jednou
z moznosti postauditu investice je vyuziti jednak citlivostni analyzy, ale také lze
pouzit pyramidovy rozklad pfi analyze odchylek vybraného ukazatele, napf.
ukazatele Cisté souCasné hodnoty. VEasné odhaleni vSech vlivd, které plsobi na
vyslednou hodnotu investice mlze prispét ke zlepSeni investi¢niho procesu.
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