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Podle ¢eho se investori rozhoduji?

"Ekonomické aspekty — kritéria pro hodnoceni
ekonomické efektivnosti

" Neekonomické aspekty — enviromentalni aspekty,
bezpecnost, uzivatelsky komfort ... - multikriterialni
hodnoceni



Nejpouzivang)si kritéria pro hodnoceni mvestic:

1.Metoda Cisté souCasn¢ hodnoty (NPV)
2.Metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR)

3.Doba splaceni
4. Metoda vynosnosti investice (ROI)



Co je potreba znat

" Dobu zivotnosti jednotlivych investic
= \/ySi diskontu

= Cash flow za jednotlivé roky doby zivotnosti
Investice



NPV — Cista soucasna hodnota (net
present value)

= NPV vyjadfuje souCasnou hodnotu vsSech pfijmi a vydaji souvisejicich
s investici a zahrnout ¢asovou hodnotu penéz

= NPV je souctem diskontovanych hotovostnich tokti po celou dobu zivotnosti
Investice a muzeme i vyjadiit vztahem:

.
NPV => CF x@+r)™
t=0

CF, tok hotovosti v case t
r diskontni sazba

T Doba zZivotnosti investice



NPV — pravidla rozhodovani

= pro kazdy investi¢ni zamér se stanovi toky hotovosti v ¢ase (béhem jednotlivych
let)

= pro kazdy investicni zamér vypocteme NPV, ve kterém diskont je cena
nevyuzité prileZitosti

= jsou — li investice nevylucujici se, realizujeme vSechny s kladnou, pripadné
nulovou ¢istou souc¢asnou hodnotou

= Jsou — li Investice vzajemné se vylucujici, vybirame takovou investicl, jejiz
kladna ¢ista soucasna hodnota je maximalni



Priklad
Pomoci kritéria NPV zhodnotte nésledujici dva projekty, je-li diskontni sazba 9 %.

Iﬂ_n--“
L 3%
B 390 100 300 200 150

o 200 300 200
(1+0,09 ) (140,09 )2 (1+0,09 ) (14009 )*

NPV, = —390 +

NPV, = 243,42 K¢
Obdobné pro B: NPV =214,95 K¢



Projekty s riznou dobou Zivotnosti

" Pouziti NPV pro rozhodovani je nekorektni

" Lze pouzit kritérium RCF — ro€ni ekvivalentni tok hotovosti

" RCF je NPV vynasobena prislusnym anuitnim faktorem

RCF = g X(q _1)
q" -1

*NPV

" Postup rozhodovani je stejny jako u kritéria NPV



Priklad

Zhodnotte vzajemné se vylucujici investicni projekty, je — li diskontni sazba 12 % a
rozloZeni hotovostniho toku v €ase je dano nasledujici tabulkou. Projekty zhodnot’te

pomoci roCniho ekvivalentniho toku hotovosti. Po skon¢eni zivotnosti se pocita
S cyklickou obménou zarizeni.
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IRR = vnitrni vynosové procento (Internal
Rate of Return)

= Udava takovou diskontni miru, pfi ktere¢ je NPV =0

= Plati vztah:
.
z CF, __0
o (1+ IRR)

= Investici realizujeme tehdy, je-1i hodnota IRR v¢étsi nez diskontni sazba
= Vypocet IRR pomoci vypocCetni techniky nebo metodou ,,pokus — omyl*

* Kritérium IRR v sob¢ skryva urcite ,,pasticky* ...



1. Pasticka: Vypujcka nebo zapujcka
CF CFo CF, IRR NPV j::

A -1000 1500 50 % 364 200
B 1000 -1500 50% - 364

NPV

0,8

-600

= V projektu A penize ptij¢ujeme a v projektu B si penize vypujcujeme

= Dle kritéria IRR nelze rozhodnout, ktery projekt je vyhodné;si



2. Pasticka — vice hodnot IRR

CF CFo CF; CFs CF1o
A 3 1 1 6,5

IRR=3,5%a 19,54 %

NPV = 2,53 mil. KC
(pfi diskontu 10 %)

0,3




3. Pasticka — velikost hotovosthich toku

Diskontr =9 %

CF CFo CF, CF, CF3 CF,4 CFs
A -3,45 1,5 1,8 1,8 1,8 1,6
B -150 35 45 45 45 52,5
NPV,= 3,15 K& IRR, = 39,36 %
NPV o= 20,73 K¢ IRR ;= 13,9 %



Redent:

Redenim je rozdilova investice:

CF CFo CF, CF, CF3 CF,4 CFs

B-A -146,55 33,5 43,2 43,2 43,2 50,9

IRR 5.5 = 13,26 %
Rozdilova investice musi mit stejny smysl CF jako samotné investice:
vypuUjcka/ zapljcka
Pokud IRR rozdilové investice je vyssi nez diskont, volime investici B, pokud ne,
volime investici A



4. Pasticka — IRR nemusi existovat

" IRR neexistuje pokud hotovostni toky nezmeéeni za dobu zivotnosti investice
alespon jednou znaménko (vSechny hotovostni toky jsou bud kladné nebo jsou
vSechny zaporné)




PP — Doba splaceni (Payback Period)

= Doba splaceni diskontovana /nediskontovana

= Doba splaceni (doba navratnosti investice) je takova doba, kdy tok priyma (cash flow)
prinese hodnotu rovnajici se pivodnim vydajim na investici.

= Doba splaceni se zjisti postupnym nacitanim ro¢nich ¢astek CF, az se kumulovany CF
bude rovnat investi¢nim vydajiim

PP CF,
t=1 (1 +x)t

PP (F, ' ,
PP: Inv = Z EE diskontovana PP: Inv = z
t=1

= Doba splaceni investice musi byt kratsi nez je zivotnost investice, aby byla efektivni.



Metoda vynosnosti (rentability) investic
(Return on Investment)

= Za efekt investice je povazovan zisk, zmény Vv zisku vyvolané investici charakterizuji
ptinos investice.

= Pouziva se primérny ro¢ni zisk, lze srovnavat projekty s riiznou dobou zivotnosti a
riznou vysi investi¢nich vydaja, metoda nebere v tvahu vSechny penézni piijmy a
nerespektuje casovou hodnotu penéz a rozlozeni zisku v case. V praxi se pres své
nedostatky ¢asto pouziva.

2’11:-':1 ZiSkt

ROI =—L—+ 100 [%]
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