3. téma

Dynamické metody hodnoceni investic

1. Uvodem
Budouci pfijmy se hodnoti pomoci rliznych metod. Vysledky téchto metod jsou

zaloZzeny na planu. Je dllezZité se zamérit na hodnoty plan(, jenz vstupuji do financnich
vypocta. Dalsim dulezitym aspektem je znat cilovy trh, konkurenci a trini potencial. Tyto
aspekty jsou treba znat k urceni realnosti planovanych vynos(. V pripadé, Zze aspekty urci
redlnost vynosU a stanovy se spravny financni plan, miZe se vyuZit jedna ze statickych nebo

dynamickych metod.

Dynamické metody vyuzZivaji v hodnoceni investic faktor ¢asu a respektuji miru rizika.
Vyuziti téchto metod je v pfipadé, kdy doba Zivotnosti je delsi nez dva roky. U téchto investic
nedochazi k vétSimu zkresleni penéznich pfijma a kapitdlovych vydaja vlivem faktoru casu.
Faktory, které tyto metody vyuZivaji, jsou zohlednény pomoci diskontni sazby. Vyhodou téchto
metod je, Ze se tato metoda stavi na bazi ziskového kritéria, které urcuje efektivnost zisku po
odvedeni dani. Dalsi a velmi dlleZitou vyhodou metody je zohledriovani vsech naklada (z
provozni i investiéni Cinnosti). Do zisku se zahrnuji vykony projektd. Naopak nevyhodou

metody se stava nezahrnuti celkovych cash flow v podniku. Nejsou zde zahrnuty odpisy.

2. Typy dynamickych metod

Dynamické metody se rozdéluji na Cistou soucasnou hodnotu, index rentability, vnitfni

vynosové procento a ekonomickou pridanou hodnotu

2.1. Cista sou¢asna hodnota
anglickd zkratka NPV (Net Present Value). Tento ukazatel je vhodné vyuzivat jako primarni pro
posouzeni variant investi¢nich projektd. Zakladem ukazatele je vypocet rozdilu mezi naklady
na danou investi¢ni variantu a soucasnou hodnotu ocekdvanych prijm z ni plynoucich.
Vyhodou NPV je, Ze se hodnoty vice riznych projektd mohou scitat. Pro vypocty Cisté soucasné

hodnoty se vyuziva vzorec:
NPV =CF/(1+ D"

CF — cash flow



i — Urokova mira
n — pocet let, po které se musi na pfijem cekat.
Vysledky Cisté soucasné hodnoty se daji interpretovat takto:

e Vyjde-li vysledek soucasné hodnoty kladny, investice je vhodna.

e Vyjde-li vysledek soucasné hodnoty nula, da se presné urcit poZzadovana hodnota
zuroceni investovanych prostredka.

e Vyjde-li vysledek soucasné hodnoty zaporny, investice je nevhodna a podnik ji rovnou

zamita.
Priklad 1

Cista soucasna hodnota demonstrovana na p¥ikladu. Podnik se rozhoduje, zdali své finance
investuje do investi¢niho projektu. Doba let cash flow jsou 4 roky. Podnikova diskontni sazba

je 14 %. Odhady cash flow za jednotlivé roky uvedeny v tabulce.

Obdobi 0 1 2 3 4

- 3500 | 3200 1900 1500 1600

Vypocet na zdkladé vyuziti vzorce:

1200 900 1500 1600
(1+0,14)T " (1+0,14)2  (140,14)3  (1+0,14)*

— 3500 + = 204,94

Vysledek Cisté souc¢asné hodnoty je 204.94 Kc¢.

Vysledek se zaklada na kladné hodnoté. Z toho vyplyva, Ze investicni projekt je vhodny a

podnik do néj mdzZe investovat.
Priklad 2

Podnik se rozhoduje, zdali své finance investuje do investi¢niho projektu. Doba let cash flow
jsou 4 roky. Podnikova diskontni sazba je 14 %. Odhady cash flow za jednotlivé roky uvedeny

v tabulce.

Obdobi 0 1 2 3 4

- 5500 | 2000 600 3500 1800




Vypocet dle vzorce:

ssooy 2000 600 3500 1800 11241
(1+0,07) " (1+007)2  (1+0,07)3  (1+0,07)%

Vysledek je po zaokrouhleni — 112,41 K¢.

Vysledek se zaklada na zaporné hodnoté. Z toho vyplyva, Ze investi¢ni projekt je nevhodny a

podnik by do néj nemél investovat.
2.2.  VnitFni vynosové procento

Dalsi dynamicka metoda se nazyva vnitfni vynosové procento. Anglicka zkratka IRR
(Internal Rate of Return). Jde o velmi vyuzivany koncept ve finanéni sféfe podniku. Vychazi

z Cisté soucasné hodnoty, kde se cilem stava nulova hodnota vysledku Cisté soucasné hodnoty.

Obé metody spolu velmi Uzce souvisi a vzajemné se dopliuji pfi posuzovani
investi¢niho projektu. Vysledky téchto metod se snazi o to, aby se co nejvice pfiblizily nule a

tim byly pro investi¢ni projekt co nejvyhodnéjsi a nejlepsi.

DalSim cilem pfi vyuZiti metod Cisté souCasné hodnoty je rovnost mezi soucasnou
hodnotou ocekdvanych pfijm( a soucasné hodnoté vydajd. Metody vnitiniho vynosového
procenta se snaZzi o nalezeni takovych diskontnich mirach. Zde se pfi vypoctu vychazi
z iteracniho postupu (metoda , pokus, omyl”). Vzorec, ktery se pfi vyuZziti vnitfniho vynosového

procenta pouziva, je:

n
ZO 1+ IRR)f

V rovnici se postupné snizuje podil obou stran, aZ se vysledek za€ne rovnat nule. Pokud
hodnota vynosového vnitiniho procenta je vyssi nez diskontni mira, jenz zahrnuje faktor rizika,
stale tento vysledek investiéni projekt uznava jako pfijatelny. Vysledky jsou uvadény
v procentech. Metodu vnitfniho vynosového procenta se nedd pouzit v pfipadé, Ze investicni

projekt je spojeny s nekonvenénim cash flow.
Priklad 3

Pro vypocet vnitiniho vynosového procenta jsou vyuzity vysledky a zaddni z vypoctené

Cisté soucasné hodnoty z Prikladu 1 a Prikladu 2. Vypocet je proveden na zakladé vzorce:



CSHn

IRR =in+ EsHn + |CSHv| X (iv —in)

CSHn: 205 K¢

CSHv: - 112 K¢

int 7%

iv: 14 %

Vypocet:
IRR =17+ 205 x (14 —7) = 11,5%
205 + |—112]

Vnitfni vynosové procento je 11,5 %.
2.3. Index rentability

Nasledujicim pojmem, ktery souvisi s dynamickymi metodami hodnoceni investic je
index rentability. Anglickd zkratka je Pl (Profitability Index). Indexem se vyjadfuje pomér
prinosu k pocatecnim kapitalovym vydajam. Index ziskovosti je také nazyva index ziskovosti.
Je velmi blizky Cisté soucasné hodnoté. Index rentability je vhodné vyuZivat jako doplfujici

metodu k NPV. VyuZiva se i u porovnani rliznych investi¢nich projekt(.

Rozdilnost mezi nimi je, Ze rentabilita ma povahu relativni oproti tomu ¢ista soucasna

hodnota ma povahu absolutni. Pro index rentability se vyuZiva vzorec:

n CFt
=01 +7r)t

Pl =
I

Pl = index ziskovosti
CF = cash flow
r = diskontni Urokova mira

n = doba Zivotnosti projektu



CFt ...penéini toky v jednotlivych letech
l... pocatecni kapitalovy vydaj

V pfipadé, Ze vysledky indexu rentability jsou vyssi nez 1 je investi¢ni projekt velmi

pozitivné hodnocen. Pro lepSi orientaci jsou vysledky zobrazeny nize.

PI> 1 .... Navrh investi¢niho projektu je vhodny a mUzZe se zacit realizovat

Pl <1 .... Navrh investi¢niho projektu neni vhodny a neni mozné zacit s realizaci
Priklad 4

Zdroj:  https://cs.thpanorama.com/articles/administracin-y-finanzas/ndice-de-rentabilidad-en-qu-

consiste-cmo-calcularlo-y-ejemplos.html

Ramon je investor a rozhodl se koupit 10 akcii spolecnosti XYZ za jednotkovou cenu 20 USD.
Ramadn udrzuje tyto akcie spole¢nosti XYZ dva roky. V tomto terminu spole¢nost XYZ zaplatila
1 USD za akcii jako rocni dividendy. Poté, co je Ramdén ponechal dva roky, rozhodl se prodat
deset akcii spole¢nosti XYZ za cenu 25 USD. Ramdn by rad stanovil index ziskovosti béhem

dvou let, ve kterych tyto akcie vlastnil.

Pro stanoveni indexu ziskovosti se nejprve vypocita castka dividend obdrzenych béhem

dvouletého obdobi, a to:

(S 1rocni dividenda x 2 roky) x 10 akcii = 20 dolar( v dividendach.

Potom se provede vypocet, aby se zjistilo, za jakou cenu byly akcie prodany, a to nasledovné:

akcie ve vysi 25 x 10 USD = 250 USD, coz? je zisk z prodeje akcii.

Nakonec se ovéruje, kolik stoji Ramdn za nakup deset akcii spoleénosti XYZ:

20 x 10 akcii = 200 USD, coz je cena nakupu 10 akcii.

Konecné, vSechna mnozstvi jsou spojena v rovnici indexu ziskovosti:

(($20+$250-$200)/$200)x 100 = 35%

V dusledku toho ziskal Ramoén béhem dvouletého obdobi navratnost svych akcii ve vysi 35 %.


https://managementmania.com/cs/penezni-tok
https://cs.thpanorama.com/articles/administracin-y-finanzas/ndice-de-rentabilidad-en-qu-consiste-cmo-calcularlo-y-ejemplos.html
https://cs.thpanorama.com/articles/administracin-y-finanzas/ndice-de-rentabilidad-en-qu-consiste-cmo-calcularlo-y-ejemplos.html

24. EVA

Posledni metodou dynamické metody hodnoceni investic je ekonomickd pridana
hodnota. Anglickd zkratka EVA (Economic Value Added). Jedna se o nejrozsifenéjsi metodu
dnesni doby a se zabyva hodnotou ekonomické zisku, ktery podnik realizuje po splaceni viech
svych ndkladl. PFi vyuziti ostatnich metod se manaZefi setkdvali s fadou problémU jako
napriklad vyuziti ptilis mnoho ukazatell. Metoda EVA se v$ak snazi zamezit rozporu pouzitim

jednoho komplexniho ukazatele hodnoceni vyuzitelného na vSech Urovnich.

e Odménovani managementu.
e Méfeni vykonosti podniku.
e Posuzovani investic.

e Ocenovani podnik( a akvizic.

Vzorec, ktery se vyuZiva v pripadé EVA je:

EVA = NOPAT — WACC xC

NOPAT — provozni zisk pfed zdanénim
WACC — ndklady na kapital

C —investovany kapital

Priklad 5

Zdroj: https://ekonom.cz/c1-992258-ekonomicka-pridana-hodnota

Dan z prijmu = 35 %, Provozni zisk po zdanéni = 26 mil. K¢, Vlastni jméni (E) = = 80 mil. K¢, Cizi
zdroje (D) = 50 mil. K&, Celkem (E + D = C) = 130 mil. K¢, Naklady na cizi kapital rd = 20,0 %,
Naklady na vlastni kapital = 17,7 %.

(Vypocteno podle modelu CAPM, kde bezrizikovy vynos rf = 10,5 %, 8 = 1, prémie za riziko (rm
—rf) 7,2 % - suma zakladni prémie 5,5 % zvy$enda o 1,7 % dodatecné prémie za riziko CR (rating

S & P A-); pak naklady na vlastni kapitdl: 10,5+ 1 x (5,5 ++1,7) =17,7 %.


https://ekonom.cz/c1-992258-ekonomicka-pridana-hodnota

Vypocet primérnych nakladl na kapital WACC

WACC=20(1-0,35)x50/130++17,7x80/130=5 + 10,89 = 15,89 %

Vypocet EVA

EVA =26-0,1589 x 130 = 26 - 20,66 = 5,34 K¢

V a.s. STAR je EVA 5,34 mil. K¢, tzn., Ze praveé o tolik bylo zvySeno bohatstvi akcionara.

3. Zavérem
Co tedy dynamické metody znamenaji a kdy se vyuzivaji? Dynamické metody se

vyuzivaji pro hodnoceni investi¢niho projektu. Pfi vyuZiti téchto metod se velmi zohlednuje
faktor ¢asu a rizika. Zamérujici se na vykazy cash flow. Tyto metody oproti statickym metodam
vylucuji to, Ze jedna metoda investicni projekt schvali a druha jej vylouci (Tausl Prochazkova,
Jelinkovd, 2018). Vyhodou téchto metod je, se pfti jejich vyuziti zohlednuji celkové naklady),
investi¢ni i provozni. Nevyhodou se pfi vyuZiti dynamickych metod stava cash flow, ktery
metody nezahrnuji. Druhy dynamickych metod jsou Cistd soucasna hodnota, EVA, index

rizikovosti a vnitfni vynosové procento.



