Kritéria ekonomicke efektivnosti

INVESTICE

- Investi¢ni rozhodovani méa dlouhodobé ucinky

- Je nutné se vyrovnat s faktorem casu

- Investice zvysuji poptavku, vyrobu a zaméstnanost a jsou zdrojem dlouhodobého
ekonomického ristu

- Investice v dobé pofizeni jsou vydajem, do nakladt vchazi ve formé odpisti v dob¢& uzivani

- Penézni toky (CFt) — pohyby finanénich prostfedkt v riznych ¢asovych okamzicich
(ptijmy, vydaje)

Nejpouzivangjsi kritéria pro hodnoceni investic:
1. Metoda cCisté soucasné hodnoty (NPV)
2. Metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR)
3. Doba splaceni (PP)
4. Metoda vynosnosti investice (ROI)

1. Cistd souc¢asnd hodnota (Net Present Value)- NPV

- NPV vyjadiuje soucasnou hodnotu vSech piijmt a vydaji souvisejicich s investici a
zahrnout ¢asovou hodnotu penéz.

- NPV je cista soucasna hodnota investice (v penézich), kterou ziskam nebo ztratim nad
moje ocekavani (vyjadiené diskontem).

- NPV je souctem diskontovanych hotovostnich tokll po celou dobu zZivotnosti investice a
mizeme ji vyjadiit vztahem:

.
NPV => CF x(1+r)"

t=0

CF: tok hotovosti v case ¢
r diskont
T doba Zivotnosti investice

Pro vypocet NPV je nutné znat:

- diskont neboli alternativni naklad kapitalu, ktery vychazi z teorie opportunity cost,
charakterizuje ¢asovou hodnotu penéz a riziko investice. Diskont se mtize v prubéhu
Zivotnosti investice meénit;

- dobu zivotnosti investice;

- hotovostni toky neboli ptijmy a vydaje za jednotlivé roky za celou Zivostnost investice.



Pouziti NPV:

- pro kazdy investi¢ni zamér se stanovi toky hotovosti v Case (béhem jednotlivych let);
- pro kazdy investi¢ni zamér vypoéteme NPV, ve kterém je diskont cena nevyuzité piilezitosti;
- jsou-li investice nevylucujici se, realizujeme vSechny s kladnou ¢istou sou¢asnou hodnotou;

- jsou-li investice vzajemné se vylucujici, vybirame takovou, jejiz kladna Cista soucasna
hodnota je maximalni.

NPV

NPV,

Projekt A

IRR - vnitFni vynosové procento

NPV,

r - Diskont
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Rocni ekvivalentni penézni tok

Jedna se o Cistou soucasnou hodnotu projektu vynasobenou anuitnim faktorem. Tim dojde
k rovnomérnému rozdéleni diskontovanych penéznich tokt do jednotlivych let po celou dobu
zivotnosti projektu. Toto kritérium se pouZiva pro porovnavani riznych variant se shodnym
rokem pocate¢ni investice, ale riiznou dobou Zivotnosti pii opakovatelnosti ekonomickych
ucinkt projekta.

ReF = 92X @D npy
q"-1

Pouziti RCF stejné jako u NPV.



2. Vnitrni vynosové procento (Internal Rate of Return) — IRR

Je takova diskontni mira o¢ekavané vynosnosti, pti které je Cista soucasna hodnota nulova.

i CF,
Plati vztah: o 1+ IRR)

Pouziti IRR:

- Realizujeme investici tehdy, je-li hodnota IRR v¢tsi nez diskontni mira.

- N¢kdy neni mozné IRR najit, nebo hodnot IRR je vice.

- U vzijemné se vylucujicich investic je nutné parova eliminace a pouziti dodatkové investice.

- Pouzitim dodatkové investice dava IRR stejné zavéry jako pravidlo ¢isté souc¢asné hodnoty
NPV.

3. Doba splaceni (Payback Period)

- Doba splaceni diskontovana /nediskontovana

- Doba splaceni (doba navratnosti investice) je takova doba, kdy tok pfijmt (cash flow)
pfinese hodnotu rovnajici se ptivodnim nakladiim na investici.

- Doba splaceni se zjisti postupnym nacitdnim rocnich ¢astek CF, az se kumulovany CF bude
rovnat investicnim vydajam.

- Doba splaceni investice musi byt kratSi nez je zivotnost investice, aby byla efektivni.
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4. Metoda vynosnosti (rentability) investic (Return on Investment)

- Dva mozné piistupy — vypocet S pomoci primérného hotovostniho toku nebo primérného
zisku, jednoduchy a rychly ukazatel.

- Lze srovnavat projekty s riiznou dobou zivotnosti a riznou vysi investi¢nich vydajt, metoda
nerespektuje casovou hodnotu penéz a rozlozeni hotovostnich tokt (ziski) v ¢ase.

-V praxi se pies své nedostatky casto pouZiva.

Yo, Ziskg 3T CFt

ROl = —1—=* 100 [%] nebo ROI = t;ﬁT + 100 [%]
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1. Priklad (FeSeny)
Urcete Cistou soucasnou hodnotu, vnitini vynosové procento dvou navzajem se vylucujicich se
investici. Diskont uvazujte 9 %.

Rok CFo CF. CF» CFs CF.
A -390 100 200 300 200
B -390 100 300 200 150

100 200 300

200

NPV, = —390 + + + +
4 (1+ 0,09 ' (140,092 (1+0,093 " (1+0,09)*

NPVa = 243,42 K¢

IRR 390 + 100 N 200 N 300 4 200 —0
A (1+IRR)! " (1+IRR)?  (1+IRR)®  (1+IRR)*
IRRA =31.6 %
PPa = 3 roky pro linearni rozlozeni hotovosti v roce dostaneme PP = 2,3 roku

Diskontovana PPa = 3 roky diskontovand PPa = 2,56 roku

—390 + 100 + 200 + 300 + 200
7
|—390]

ROIcg = * 100 = 113,89 %

ROICF = 113, 89 %

Obdobn¢ pro B:
NPVg = 214,95 K¢
Obdobné IRRg = 31,2 %
PPg = 2 roky

pro linearni rozloZeni hotovosti v roce dostaneme PPg = 1,97 roku

Diskontovana PPg = 3 roky diskontovana PPg = 2,3 roku

ROICF = 92,3 %

Kritéria NPV a IRR jednoznacné ukazuji, Ze se mame rozhodnout pro investici A. Kritériem PP
nedostaneme jednozna¢né rozhodnuti o investicich.



2.Priklad
Pomoci metody NPV a IRR zhodnot'te nasledujici dva projekty, je-li diskontni mira 10 %.

CF CFo CF: CF;
A -1700 1400 650
B -1 000 600 600

3. Priklad

Investi¢ni vydaje na potizeni projektu jsou 3 500 000 K¢. Predpokladate, ze nova investice vam ponese
budouci kazdoroéni ¢isty piijem 352 000 K& po dobu 26 let. Oportunitni vynos z investice ¢ini 9 %.
Jaka je Cista soucasna hodnota investice? Jakym zptisobem byste spocitali IRR bez pomoci vypocetni
techniky nebo matematického softwaru?

4. Priklad

Zhodnotte nasledujici investi¢ni projekty metodou NPV a IRR, diskontni mira ¢ini 9 % a rozloZeni toku
hotovosti v milionech je dano nasledujici tabulkou.

CF CFo CF: CF; CFs CF. CFs
A -3,45 1,5 1,8 1,8 1,8 1,6
B -150 35 45 45 45 52,5

5.  Priklad

Zhodnot'te vzajemné se vyluCujici investiéni projekty, je-li diskontni mira 12 % a rozloZeni
hotovostniho toku v case je dano nasledujici tabulkou. Projekty zhodnotte pomoci roc¢niho
ekvivalentniho toku hotovosti. Po skonceni zivotnosti se poc€ita s cyklickou obménou zatizeni.

CF CFo CF: CF; CFs CF.
A -1 000 800 600 1000]-
B -1 000 600 600 600 800

6. Priklad

Ucetni spole¢nost Money&Gold Soft a.s. si musi vybrat mezi novymi ucetnimi softwary, které se
z hlediska pozadavki spolecnosti vyznamné nelisi, ale maji odlisnou dobu pouzitelnosti, avsak pocita
se s cyklickou obménou. Pofizeni a sprava softwaru je spojena s nasledujicimi vydaji danymi tabulkou.
Jaky novy cetni software by si méla spolecnost zakoupit, jestlize s piivodnim softwarem dosahla miry
vynosnosti vlastniho kapitalu 9 %.

CFo CF: CF: CFs CF.
Software A| -55000| -12000| -12 000| -12 000
Software B | -60 000| -10500| -10500| -10500| -10 500




Ptiklady pro procviceni:

Piiklad 1

Investi¢ni vydaj ma velikost 2 mil. K¢, doba Zivotnosti projektu je 4 roky, diskontni mira ¢ini 10 %.
Béhem doby Zivotnosti jsou odhadovany rocni trzby na 1,2 mil. K&, ro¢ni néklady véetné odpisi 1,03
mil. K¢, roéni odpisy 0,5 mil. K& a dan ¢ini 70 tis. K¢ Uréete Cistou soucasnou hodnotu, vnitini
vynosové procento, nediskontovanou dobu navratnosti.

Reseni:
NPV = -98 081 K¢
IRR=7,71%

Prosta doba navratnosti 3 1/3 roku

Priklad 2

Zhodnot'te vzajemné se vylucujici investi¢ni projekty, je—li diskontni mira 20 % a rozlozeni
hotovostniho toku v Case je dano nasledujici tabulkou.

CF CFo CF: CF2 CFs CF4

A -5000 |4 000 3000 6 000 -
B -5000 |3000 3000 3000 3000
Reseni:

Projekt A je lepsi, ma vyssi rocni ekvivalentni cash flow

(RCFA=1846,15 K¢, RCF s =1 068,55 K¢.).

Priklad 3

Zhodnot'te nasledujici investi¢ni projekty metodou NPV a IRR: Diskontni mira ¢ini 10 % a rozloZzeni
toku hotovosti v mil. K¢ je dano nasledujici tabulkou.

CF CFo CF. CF CF3 CF4 CFs

A -2,3 1 1,2 1,2 1,2 1,05
B -100 20 30 30 30 35
Reseni:
NPV A = 1,97 K¢ IRR A =39,27 %
NPV g =774 K¢ IRRg=12,76 %
Priklad 4

Je dano rozloZeni toku hotovosti v milionech K¢ investi¢niho projektu dle nasledujici tabulky.
Stanovte IRR projektu a graficky zobrazte zavislost NPV na diskontu.

CFo CF CF; CF; CF,
-100 40 30 20 40
Reseni:

IRR = 11,65 %




Priklad 5§

Pouziti nasledujicich stroji se vzajemné vylucuje, o¢ekava se, ze budou vytvaret nasledujici
hotovostni toky v tisicich K¢ pii diskontni mife 10 %. Rozhodnéte, ktery stroj si vyberete, jestlize po

vyrobné — technologické strance jsou ekvivalentni.

Cko CF; CF; CF3
Stroj A -100 110 121
Stroj B -120 110 121 131
Reseni:

RCFA=57,62K¢, RCFs=71,75 K¢

Piiklad 6

Prezident spole¢nosti musi rozhodnout mezi témito dvéma investicemi, diskont uvazujte 9 % na zakladé

metody NPV a IRR. Slad’te rozhodovani s NPV a IRR tak, aby nebylo protichiidné.

Cko CF, CF;
Projekt A -400 241 293
Projekt B -200 131 172
Reseni:

NPV A= 67,71 K¢
NPV g = 64,95 K¢

Vyuziti dodatkové investice

NPV as =2,

761 K¢

Projekt A je lepsi.

Priklad 7

Spolecnost si musi vybrat mezi dvéma stroji, které vykonavaji stejnou préci, ale maji rliznou zivotnost.
Stroje jsou spojeny s nasledujicimi vydaji danymi tabulkou. Jaky stroj by si méla spole¢nost koupit,

jestlize diskont uvazujte 6 %.

IRR » = 20,86 %
IRRs =31,10 %

IRR A8 =10 %

CFo CF, CF; CF; CF,
Stroj A 40 000 10 000 10000| 10000 + vyména
Stroj B 50 000 8 000 8 000 8 000 8 000 + vyména
Reseni:

RCFa =24 964,39 K¢, RCFs =22 429,57 K¢. Stroj B je lepsi.




