Téma 3: Kritéria hodnoceni investic: Cista sou¢asna hodnota a jeji

alternativy

Investici chapeme jako jednoradzove vynalozené zdroje, které budou béhem dalsiho ¢asového

obdobi pfinaset penézni ptijmy. Rozhodovani o investicich ma dlouhodobé ucinky na vyvoj a
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Pti hodnoceni investic do projektii se ptihlizi charakteristikam jako je:

e Cena majetku — dlouhodoby majetek se v zavislosti na své povaze oceniuje cenou:
- porizeni (naptiklad cenné papiry), porizovaci (zahrnuje cenu pofizeni a dalsi
potizovaci naklady jako clo, dopravu, provizi, instalaci, zauceni persondlu atd.),
- reprodukcni porizovaci (teoreticka cena, ktera by dle znaleckého odhadu méla
byt uplatiiovana na trhu — pouziva se pro dlouhodoby majetek, ktery se jiz bézné
neprodava nebo, ktery byl darovan),
- trzni (hodnota majetku na trhu),
- vlastnimi naklady (v ptipad¢ vlastni vyroby dlouhodobého majetku).
e Vynosnost — hodnoti se to, zda je investice pfinosem ¢i ztratou.
o Faktor ¢asu — 7ikad, ze koruna dnes ma vétsi hodnotu nez koruna zitra, protoze dnesni
koruna mtiZe byt investovana, aby okamzit¢ zacala vydélavat Grok.
o Faktor rizika — 1ika, Ze bezpecnd koruna ma veétsi hodnotu nez rizikova koruna.
VétSina investorti se vyhne riziku, jestlize tak mohou ucinit. Pokud na riziko

pfistoupi, jako kompenzaci pozaduji vyssi vynos.

Cilem této c¢asti je vysvétlit, pro¢ rozhodovaci pravidlo cistd soucasna hodnotaChyba!
ZaloZka neni definovana. (NPV) vede k lepsim investicnim rozhodnutim nez jina kritéria. Za
tim uelem se zde stru¢n¢ zminime o Ctyfech nejrozsitenéjSich konkuren¢nich alternativach
pravidla NPV. Jsou to: diskontovand navratnost, priimerny vynos z ucetni hodnotyChyba!

ZaloZka neni definovdna., vnitini vynosovd mira, index ziskovosti.
1.1 Cist4 soucasna hodnota (NPV)

Jak se pozna, Ze investice do dan¢ho aktiva je vynosovou piilezitosti? Paklize souc¢asna
hodnota cash flow PVcr ptevySuje souCasnou hodnotu kapitalovych vydaji PV Toto je

zékladem filozofie rozhodovani podle cisté soucasné hodnoty (NPV) — viz obr. 5, kterou v



nejjednodussim pripadé jediné dnesSni investi¢ni platby (-Co) a n budoucich vyplat CF

vypocteme podle tohoto vzorce:
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kde: Co je pocatecni investice, CF; jsou Cisté penézni toky v jednotlivych letech i = 1,..., n,

r je diskontni mira a » je doba zivotnosti projektu.

Obrazek 5. Schéma vypocétu NPV pri jednorazové investici na pocatku obdobi a

diskontni miie 10 % p. a.
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Zdroj: vlastni zpracovani
Vypocet NPV vyzaduje:

- stanovit vysi pocatecni investice Co,

- urcit obdobi Zivotnosti investice n, po které budou plynout ¢isté penéZni toky
generované investici,

- prognozovat penézni toky z investice v kazdém roce obdobi zivotnosti investice,

- stanovit alternativni naklady kapitalu » jako vhodnou diskontni sazbu investicniho
projektu,

- pomoci diskontovani transformovat ocekavané cash flow v jednotlivych letech do
soucasnosti (tj. do okamziku 0),

- secist diskontované cash flow a tuto sumu ponizit o po¢atecni investici,



- Pravidlo rozhodnuti o pfijeti ¢i nepfijeti investice je nasledujici: pokud NPV >0, projekt

je pro podnik pfijatelny (zarucuje pozadovanou miru vynosu a zvysuje trzni hodnotu

podniku), NPV <0, projekt neni pro podnik pfijatelny (plati opak pfedchoziho sdéleni),

NPV = 0, projekt je indiferentni (jeho pfijeti ani nezvysi ani nesnizi trzni hodnotu

podniku).

Piiklad 7. Vypocet NPV

Existuji dve investicni varianty (A a B), u nichz se predpoklada stejny pocatecni kapitalovy

vydaj 1 000 K¢, ale rtizné rozlozeni ro¢nich Cistych penéznich tokii (viz nésledujici tabulka).

Néklady na kapital ¢ini 10 % (diskontni mira), doba Zivotnosti je stejnd pro ob¢ varianty (6 let).

Cisté penézni toky investi¢nich variant A a B jsou uvedeny v tis. K¢&. Vasim ukolem je zhodnotit

uvedené varianty pomoci ¢isté soucasné hodnoty.

Investi¢ni Kapitalovy vydaj | 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4. rok | 5. rok | 6. rok
projekt

Varianta A 1 000 300 600 400 300 200 100
Varianta B 1 000 100 200 300 400 500 600

Postup vypoctu:
e NPV =-1000+300-0,909 + 600 - 0,826 + 400
100 - 0,564 = 454 tisic K¢
e NPV,=-1000+ 100 -0,909 + 200 - 0,826 + 300
600 - 0,564 =403 tisic K¢

0,751 +300 - 0,683 + 200 - 0,620 +

0,751 +400 - 0,683 + 500 - 0,620 +

kde 0,909=1/(1+0,1),0,823=1/(1+0,1)% 0,751 =1/(1+0,1)3,0,683=1/(1 +0,1)4,

0,620=1/(1+0,1)5,0,564=1/(1 +0,1)°
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Jak vidime, NPV lze jasné interpretovat. Z uvedeného vykladu si shriime jeji nejpodstatnéjsi

charakteristické rysy:

e Pravidlo NPV bere v ivahu hodnotu penéz jak z hlediska ¢asu, tak z hlediska rizika (tj.

cti zékladni principy teorie financovani).




e NPV zavisi vyluéné na prognoézovanych hotovostnich tocich z projektu a alternativnim

nakladu kapitalu. Rozhodnuti neni ovlivnéno vkusem manazera ani prvky ,,a¢elovosti®.

e NPV je obdarena vlastnosti aditivity. Jsou-li A a B dva projekty, pro slou¢enou investici

(A + B) plati NPV(A + B) = NPV(A) + NPV(B).
1.2 Vniti'ni vynosova mira (IRR)

Vnitini vynosova mira (IRR) je definovana jako diskontni sazba, kterd vede k NPV
rovné nula. To znamen4, Ze k nalezeni nezndmé IRR pro investi¢ni projekt, trvajici n let
potiebujeme vyiesit nasledujici rovnici:
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Zatimco v ptipad¢ kritéria NPV se pocité s jiz pfedem stanovenou diskontni sazbou r
jakozto pozadovanou primérnou ro¢éni vynosnosti, tak kritérium vnitini vynosové miry se

snazi zjistit maximalni priimérnou ro¢ni vynosnost (IRR), kterou projekt nabizi.

Rozhodovaci pravidlo zalozené na vnitini vynosové mife fika: Vyuzijte takovych

investi¢nich ptileZitosti, které nabizeji vyssi IRR, nez je diskontni sazba (resp. alternativni

naklady kapitalu). tj. IRR > r. V ptipad€ porovnavani vice investi¢nich projekta spliiujicich

toto pravidlo je lepsi ta investice, ktera nabizi vyssi IRR.

IRR lze bez problémt pouzit tam, kde investice generuje konvenc¢ni penézni toky, tj.

znaménko u cash flow se mezi obdobimi méni prave jednou pocinaje investi¢nim vydajem.

Pfi hledani IRR miiZeme postupovat metodou iterace, kdy postupnym dosazovanim

riznych diskontnich sazeb dojdeme k nulové hodnoté NPV.

Postup je mozné urychlit pouzitim metody linedrni interpolace odvozené z podobnosti

dvou trojuhelnikl (viz obr. 6), pro kterou plati tento vztah:

IRR(odhad)—i, i, —i,
NPV, NPV, — NPV,

Jeho tpravou pro vyjadieni odhadu IRR dostdvame:

NPV,

IRR = i, + '
'"* NPV, — NPV,

(iv - in)

kde i, je niz8i diskontni sazba, kterd zarucuje kladnou hodnotu NPV, i, je vyS$si diskontni

sazba, kterd zarucuje zépornou hodnotu NPV,



Obrazek 6. Princip vypoctu IRR linearni interpolaci vychazejici z podobnosti dvou

trojuhelniki
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Zdroj: vlastni zpracovani

Interpretace IRR zejména u dlouhodobych investicnich projektd vSak nebyva vzdy
jednoducha. Je tieba zdlraznit, ze obé zminéna kritéria, tj. kritérium maximalni NPV a
kritérium maximalniho IRR, pokud jsou fadné formulovéna, jsou z formalniho hlediska
totozna, tj. stejné dobra, a vnitin€ spolu tzce souvisi. Fakt, Ze uvedenou rovnici pro vypocet
IRR nelze v obecném piipadé vytesit analytickymi postupy, ale pouze iteracnimi metodami,
neni v dobé pocitaci problémem. Také ,,odhad”“ IRR, ktery nabizi metoda linearni
interpolace, neni problém. Vice postradame viastnost aditivity, bez niZ 1ze té¢zko odhadnout,

zdali si slouc¢enim vice projektt firma polepsi ¢i pohorsi.
1.3 Index ziskovosti (I.)

Obdobou kritéria ¢isté soucasné hodnoty je index ziskovosti. Lze jej matematicky popsat
jako pomér soucasné hodnoty prognoézovanych budoucich tokii hotovosti ku pocatecni

investici:



Pravidlo indexu tika, ze firmy by mély piijmout projekty pouze tehdy, je-li pomér
diskontovanych budoucich hotovostnich tokti k pocate¢ni investici vétsi nez 1. Je-li PV
projektu vEétsi nez pocatecni investice, projekt musi mit kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu.
Index tedy vede ke stejnym rozhodnutim jako NPV. Stinnou strankou jeho pouziti je, ze poméry

PV ., e . . o s o
—— ruaznych projektt narozdil od sou¢asnych hodnot nemiizeme scitat.
0

1.4 Diskontovana doba navratnosti (DDP)

Diskontovana doba navratnosti (DPP) je doba, za kterou kumulovany diskontovany penézni
tok pfinese hodnotu rovnajici se pocate¢nim kapitadlovym vydajim na investici. Pfi rozhodovéani
mezi vicero projekty podnik podle tohoto pravidla zvoli ten projekt k financovani, jehoz

diskontované hotovostni toky nejrychleji uhradi kapitalové.

Investice je pfijatelnd, pokud DPP neptfevysuje dobu Zivotnosti investice, tj. DPP < doba
zivotnosti. Je to pravidlo ad hoc — nevsima si potfadi hotovostnich tokii béhem obdobi
navratnosti a hotovostni toky po tomto obdobi zcela ignoruje (napft. kritérium DPP dé pfednost
projektu, ktery pfi pocatecni investici 1 000 K¢ vygeneruje v nasledujicich tech letech tfi po
sobé jdouci ro¢ni platby 5 000 K¢ pted projektem, ktery pii stejné investici prvnich pét let

generuje 100 K¢ ro¢né, ale Sesty rok pfinese milion K¢).

Pokud bude firma upfednostiiovat kritérium likvidity (napf. pfi nedostatku penéZnich
prostredkil) pred efektivnosti, bude se pii rozhodovani o ptijeti ¢i zamitnuti projektu vice opirat
o metodu doby névratnosti nez o Cistou soucasnou hodnotu, index ziskovosti €¢i vnitini

Vynosove procento.
1.5 Prdmérny vynos z Ucetni hodnoty

Primérny vynos z ucetni hodnoty se vypocte tak, ze primérné progndézované Cisté zisky
projektu se vydéli primérnou ucetni hodnotou z investice. Tento pomér se pak poméfuje s
ucetni vynosovou mirou firmy nebo s néjakym jinym méfitkem, napf. s primérnou ucetni

vynosovou mirou v odvétvi. Této metodée 1ze vytknout tyto nedostatky:

e Pii vypoctu Cistych ziskl zcela ignoruje, zda piijem dorazi v pfistim roce nebo piistim
stoleti. Dlivodem je fakt, Ze primérny ucetni vynos zavisi na ucetnim piijmu, nikoli na
hotovostnich tocich projektu, které se od ucetniho ptijmu obvykle velmi lisi. Davodem
je ucetni zasada zvana aktualni princip, podle které se v ucetnictvi uznavaji vynosy uz

v okamziku jejich realizace, tj. v okamziku vyfakturovani vykonu, a nikoliv v okamziku



skute¢né uhrady. Analogicky, ndklady se uctuji v okamziku jejich vynalozeni, nikoliv

v okamziku jejich thrady.
e Nebere se ohled na fakt, Ze okamzité piijmy maji vétsi hodnotu nez vzdalené.

e Volba referencniho méfitka ma subjektivni charakter. Pii poméfovani s ucetni
vynosovou mirou firmy jsou investi¢ni rozhodnuti zavisld na ziskovosti stavajiciho
podnikéni firmy. Je zcela dobfe mozné, ze spolecnosti s vysokou vynosovou mirou ze
stavajiciho podnikani dojdou k rozhodnuti dobré projekty odmitnout, a naopak
spolec¢nosti s nizkou vynosovou mirou mohou na zaklad¢ tohoto pravidla piijmout

projekty Spatné.
Priklad 8. Primérna ticetni vynosova mira

Z informaci zadanych v tabulkach vypocitejte primérnou ucetni vynosovou miru.

Rok 0 Rok 1 Rok 2 Rok 3
Hruba4 Géetni hodnota investice | $9 000 $9 000 $9 000 $9 000
Akumulované odpisy 0 $ 3000 $ 6 000 $9000
Cista ucetni hodnota investice $9000 $6000 $3000 $0

Primérna Cista Gcetni hodnota investice = (9 000+6 000+3 000+0) / 4 =4 500 $

Hotovostni tok v dolarech
Projekt 1. rok 2. rok 3. rok
Hotovostni tok 6 000 5000 4 000
Odpisy 3 000 3 000 3 000
Zisk 3000 2000 1000

Primérny zisk = (3 000+2 000+1 000) /3 =2 000 $. Priimérna ucetni vynosova mira ¢ini
2000/4500=0,44.

Podle tohoto kritéria by se firma by pustila do projektu za ptedpokladu, ze referencni
ucetni vynosova mira by byla nizsi nez 44 %.

Vidime, Ze tato metoda jako jedina ze zde pfestavenych nerespektuje ¢asovou hodnotu
pen¢z a faktor rizika. Lze ji proto pouzit pouze v pfipadé, Ze faktor Casu a rizika nema

podstatny vliv na rozhodnuti (napt. jednorazova koupé¢, nizka diskontni sazba apod.).



