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Kritéria ekonomické efektivnosti

Ekonomické hodnoceni projektii

Investi¢ni rozhodovani ma dlouhodobé ucinky
Vyjadreni efektu z realizace projektu.
Srovnéni s alternativnimi variantami.

Pro vypocet minimalni ceny produkce.
Analyza rizik (ekonomickych) projektu.

Nejpouzivanéjsi kritéria pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investic:

1. Metoda ¢isté soucasné hodnoty (NPV)

2. Metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR)
3. Doba splaceni (PP)

4. Metoda vynosnosti investice (ROI)

1. Cista souc¢asna hodnota (Net Present Value)- NPV

NPV je ¢ista soucasna hodnota investice v pené¢znich jednotkach.

NPV vyjadiuje soucasnou hodnotu vSech piijmu a vydaji (hotovostnich tokl) behem doby
Zivotnosti souvisejicich s investici a zahrnuje casovou hodnotu penéz.

NPV je souctem diskontovanych hotovostnich tokti za celou dobu Zivotnosti investice a
muizeme ji vyjadiit vztahem:

T
NPV = Z CF,+(1+7)t
t=0

CF;  tok hotovosti v case t
7 diskont
T doba Zivotnosti investice

Pro vypocet NPV je nutné znat:

diskont, ktery vychazi z teorie opportunity cost, charakterizuje casovou hodnotu penéz a
riziko investice. Diskont se miize v prubéhu zivotnosti investice ménit;
dobu Zivotnosti investice;

- hotovostni toky (pfijmy a vydaje) za jednotlivé roky za celou dobu Zivostnosti investice.
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Pouziti NPV:

- pro kazdy investicni zamér vypocteme NPV, ve kterém je diskont cena nevyuzité piilezitosti;

- jsou-li investice nevylucujici se, realizujeme vsechny s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou;

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

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

Je takova diskontni mira o¢ekavané vynosnosti, pti které je Cista sou¢asnd hodnota nulova.
T
S it
1+IRR)t
£ ( )

Pouziti IRR:
- Realizujeme investici tehdy, je-1i hodnota IRR vétsi nez diskontni mira.
- N¢kdy neni mozné IRR najit, nebo hodnot IRR je vice.
- U vzajemné se vylucujicich investic je nutna parova eliminace a pouziti dodatkové investice.
- Pouzitim dodatkové investice dava IRR stejné zavéry jako pravidlo Cisté soucasné hodnoty
NPV.

NPV
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Graf zavislosti NPV na ¢asové hodnoté penez (diskontu)
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3. Doba splaceni (Payback Period)

- Doba splaceni diskontovana /nediskontovana

- Doba splaceni (doba néavratnosti investice) je takova doba, kdy hotovostni toky (cash flow)
prinesou hodnotu vétsi nebo rovnajici se pivodnim vydajim na investici.

- Doba splaceni se zjisti postupnym nacitanim ro¢nich ¢astek CF, az se kumulovany CF bude
vEtsi nebo se bude rovnat investi¢nim vydajum.

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

PP
CF,

PPyiskontovana: 0 s £, m

4. Metoda vynosnosti (rentability) investic (Return on Investment)

- Vypocet s pomoci primérného hotovostniho toku, jedna se o jednoduchy a rychly ukazatel.
- Lze srovnavat projekty s riznou dobou Zivotnosti a riznou vysi investi¢nich vydaju.
-V praxi se pies své nedostatky Casto pouziva.

T CF
t=0"T

ROI =
|CF,|

* 100 [%]
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Priklady
1. Priklad (feSeny)
Urcete Cistou soucasnou hodnotu, vnitini vynosové procento, dobu splaceni (prostou i

diskontovanou) a vynosnost investice dvou navzajem se vylucujicich se investic. Diskont
uvazujte 9 %.

Rok CFo CF1 CF2 CF3 CF4

A -390 100 200 300 200
B -390 100 300 200 150

Pro investici A:

100 200 300 200

NPV, = -390
a T AF0,09 (150092 " (140,097 " (1+0,09)°

NPVa =243,42 K¢

o 200 300 200 _
(1+IRR)' ' (1+IRR)?  (1+1IRR)® ' (1+IRR)*

IRR,: — 390 +

IRRA =31.6 %

Prosta PP = 3 roky, pro rovnomérné rozlozeni CF béhem roku: PP = 2,3 roku

Diskontovana PPa = 3 roky, pro rovhomérné rozlozeni CF béhem roku: diskontovana PPa =
2,56 roku

—390 + 100 + 200 + 300 + 200
4
|—390]|

ROl =

* 100 = 13,46 %

ROl = 13,46%

Obdobné pro investici B:

NPVs = 214,95 K¢

IRRs =31,2 %

PPg = 2 roky, pro rovnomérné rozloZeni CF béhem roku: PPg= 1,97 roku

Diskontovana PPg = 3 roky, pro rovnomérné rozlozeni CF béhem roku: diskontovana
PP = 2,3 roku

Kritéria NPV a IRR jednozna¢né ukazuji, Ze se mame rozhodnout pro investici A. Kritériem
PP a ROI nedostaneme jednozna¢né rozhodnuti o investicich.
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2.Priklad
Pomoci kritéria NPV a IRR zhodnot'te nasledujici dva projekty, je-li diskontni mira 10 %.

CF CFo CF1 CF2

A -1 700 1 400 650
B -1 000 600 600

3. Priklad
Investi¢ni vydaje na pofizeni projektu jsou 3 500 000 K¢. Predpokladate, ze nova investice vam

ponese budouci kazdoroc¢ni Cisty piijem 382 000 K¢ po dobu 26 let. Oportunitni vynos
z investice ¢ini 10 %. Jaka je Cistd soucasnd hodnota investice? Jakym zplisobem byste spocitali
IRR bez pomoci vypocetni techniky nebo matematického softwaru?

4. Priklad
Zhodnotte nasledujici investi¢ni projekty metodou NPV a IRR, diskontni mira ¢ini 5% a
rozlozeni tokii hotovosti v milionech je dano nasledujici tabulkou.

CF CFo CFi1 CF: CF3
A -1 000 400 500 400
B -400 190 150 240

5. Priklad
Firma SMD wave a.s. zahajuje dlouhodobou elektrotechnickou vyrobu (na 6 let) a ma moznost

zakoupit vyrobni zafizeni se Zivotnosti 3 roky za cenu 500 000 K¢. Béhem doby Zivotnosti
zafizeni jsou ocekdvany ro¢ni provozni naklady (vydaje) ve vysi 180 000 K¢ a ro¢ni provozni
vynosy (pfijmy) 400 000 K¢. Strojni zafizeni se odepisuje linearné€ (S1 = 1/5, Sn =2/5) po dobu
zivotnosti. Firma neuvaZuje jejich pouZivani po delsi dobu, neZ je doba Zivotnosti a vzdy po
skonceni doby Zivotnosti zafizeni proda, prvni za 50 000 K& a druhé za 70 000 K¢. Sazba dané
z ptijmu je 21 % a oc¢ekavana vySe zhodnoceni 10 %. Spoctéte Cistou soucasnou hodnotu za
6 let celého projektu.
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Priklady pro procviceni:
Priklad 1

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

CF CFy CF, CF: CFs CF4 CFs

A -2,3 1 1,2 1,2 1,2 1,05
Reseni:
NPV 4= 1,97 K¢ IRR 4= 39,62 %
Priklad 2

Investi¢ni vydaj ma velikost 2 mil. K¢, doba zivotnosti projektu je 4 roky, diskontni mira ¢ini 10 %.
Béhem doby zivotnosti jsou odhadovany ro¢ni piijmy na 1,5 mil. K¢, ro¢ni vydaje 0,6 mil. K¢, danové
odpisy prvni rok 1/5 a druhy a tieti rok 2/5, dan z pfijmu ¢ini 21 % . Urcéete Cistou souc¢asnou hodnotu,
vnitini vynosové procento a nediskontovanou dobu navratnosti.

Reseni:

NPV =595 202 K¢ IRR = 23,29 % Prosta doba navratnosti 2 roky a cca 133 dni

Priklad 3

Finan¢ni manazer spolecnosti musi rozhodnout mezi t¢mito dvéma investicemi, diskont uvazujte 9 %
na zakladé metody NPV a IRR.

CF, CF, CF,
Projekt A -400 241 293
Projekt B -200 131 172
Reseni:
NPV 4=67,71 K¢ IRR 4= 20,86 %
NPV 5 = 64,95 K¢ IRR3=31,10%

Vyuziti dodatkové investice
NPV 4.3 =2,761 K¢ IRR 43=10%

Projekt A je vyhodnejsi pro zvoleny diskont 9 %, obé varianty jsou rovhocenné pro diskont 10 %, pro
diskont vetsi nez 10 % je vyhodnéjsi projekt B.



