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Struktura prednasky

¢ Zakladni poymy
+ NPV a jeji konkurenti
* Metoda doby splaceni (The Payback Period)

¢ Metoda navratnosti, resp. vynosu z ucetni
hodnoty (The Book Rate of Return)

¢ Vnitini vynosove procento (Internal Rate of
Return)

¢ Index vynosnosti (Capital Rationing)
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Pojem investovani a druhy

¢ Investice = vynakladani zdroju za ucelem
ziskani uzitka v budoucim obdobi
¢ RozliSujeme 1nvestice:
- hmotné — vytvarejici nebo rozsirujici
kapacitu
- finan¢ni — nakup cennych papiru,
pujCky...
- nehmotné — know-how, licence, ...
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Hmotné investice

¢+ Hmotne investice — vydaje vynaloZene na
vystavbu, modernizaci, rekonstrukei. ..

¢ RozliSujeme 1nvestice:
- rozS1fovaci (netto, Ciste investice — nad
ramec odpisu; jedna se o rozsifrenou
reprodukci)

- obnovovaci (jen investice do vyse odpist —
reinvestice)

- brutto investice (celkove investice — netto +
reinvestice)
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Rozhodovani o investicich

¢ Investovani, resp. rozhodovani kolik, do
ceho, kdy, kde a jak investovat patii k
zakladnim manazerskym rozhodnutim, ktera
ovliviuji trzni hodnotu firmy.

¢ Formalizovana podoba investic v podniku,
plan investic. Ten vychazi ze strategického
planu podniku.

+ Konkretizovana podoba investic — investicni
projekty; pro nejvhodné€;si projekty se
zpracovava tzv. feasibility study.
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Zdroje pro financovani investic

¢ Vlastni zdroje
- odpisy,
- 718k,
- vynosy z prodeje nepotiebnych majetkovych Casti
- zvySeni zakladniho kapitalu formou emise akcii
¢ (Cizi zdroje
- uvery
- obligace
- splatkovy prode;
- leasing
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NPV a rozhodovani o umisténi

IIA

¢ VsSechny mozné metody pro hodnoceni investicnich
projektu se opiraji ve sve podstaté o nasledujici
rozhodovani financ¢nich tokau.

Cash
In.vest.iéni @ Investiéni ptileZitosti
piilezitosti (realna @ Podnik |EEE) Sharcholder ) (finanéni aktiva)
aktiva) ‘
Investice Alternativa: Investice akcionaft
V}'Ip.lata dividendy pro vlastni potfebu
akcionarim
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Metoda doby splaceni (Payback)

+ Doba splaceni je takove obdobi (pocet let), za které
tok vynosu piinese hodnotu rovnajici se puvodnim
nakladiim na investici.

¢ Pravidlo metody doby splaceni spociva v tom, ze
akceptujeme ty projekty, kde doba splaceni
odpovida pozadavkum investora, tj. je v souladu s
predstavou investora o dob¢ amortizace. V praxi se
odhaduje tato doba v intervalu 3 — 5 let.

¢ Tato metoda ma fadu nedostatku; na prvnim misté
tato metoda 1gnoruje pozd€jsi pen€zni toky a
nepracuje s ¢asovou hodnotou cash flows.
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Metoda doby splaceni (Payback)

Priklad
Meéjme tri projekty A, B a C a sledujme, jaké bychom
se mohli dopustit chyby, kdybychom rozhodovali
pouze podle kritéria doby ndvratnosti kratsi nez 2

roky.
Doba

Projekt  C, C, C, C, , . NPVpi110%
navratnosti (v letech)

A -2000 500 500 5000
B -2000 500 1800 O
C -2000 1800 500 0
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Metoda doby splaceni (Payback)

Priklad
Zkontrolujme tri projekty A, B a C a povSimnéeme si,
jake chyby bychom se dopustili, kdybychom
rozhodovali o prijeti projektu pouze podle doby
navratnosti kratsi nez 2 roky.

. Doba .
Projekt  C, @ & © , . NPV pi110%
navratnosti (v letech)
A -2000 500 500 5000 3 +2,624
B -2000 500 1800 O 2 -58

C -2000 1800 500 0 2 +50
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Metoda navratnosti investice

D
D..s

Book Rate of Return — odhadovany prumeérny ro¢ni
Cisty zisk projektu bez odpisu déleny prumérnou
odhadovanou ucetni hodnotou investice. Nazyva se
nékdy accounting rate of return. Statické méritko

qfeletivaests

book income

Book rate of return =

book assets

Manazefi jen ztidka rozhoduji o investicnich
projektech podle teto metody. Problémy - nebere v
uvahu Casovou hodnotu penéz. Zakladem je ucetni
pohled trZzeb a ndkladii, dani. Ignorace alternativnich
nakladu kapitalu. Jedna se vSak o rychlé orientacni
m¢éfitko efektivnosti investice.
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Vnitrni vynosové procento

Priklad
Muizete koupit obrabéci stroj za 4 000 K¢. Investice
prinese v nasledujicim roce 2 000 K¢ a 4 000 K¢ v

druhem roce. Jaké je vnitirni vynosové procento této
investice (IRR)?
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Vnitrni vynosové procento

¢ IRR je definovano jako diskontni sazba, ktera
vede kK NPV = 0. Pro nalezeni IRR
investiCniho projektu trvajiciho T let,
potiebujeme vytesit nasledujici rovnici:

¢ G C;
+ AR —=0
1+IRR (1+IRR) (1+ IRR)

NPV =C, +
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Internal Rate of Return

Piiklad
Muizete koupit obrabéci stroj za 4 000 K¢. Investice
prinese v nasledujicim roce 2 000 K¢ a 4 000 Kc v

druhém roce. Jaké je vnitirni vynosove procento této
investice (IRR)?

NPV = 4,000 + —220 _ +099 =0
(1+IRR)"  (1+ IRR)
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Internal Rate of Return

Piiklad
Muizete koupit obrabéci stroj za 4 000 K¢. Investice
prinese v nasledujicim roce 2 000 K¢ a 4 000 K¢ v

druhém roce. Jaké je vnitirni vynosove procento této
investice (IRR)?

NPV = —4,000 + —22220 _ 4009 =0
(1+IRR)'  (1+ IRR)

IRR =28.08%
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Internal Rate of Return

2500 -
2000 ~
1500 +
1000 -

500 -

[RR=28%

NPV (,000s)

500 4 N A
-1000 -
-1500 -
2000 -

Discount rate (%)
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Internal Rate of Return

¢ PRAVIDLO IRR

doporuCuje priymout investicni projekty, jejichz
alternativni naklady kapitalu jsou nizsi nez
IRR.

Poznamka

Pokud jsou alternativni naklady kapitalu nizsi nez IRR,
pak je-li projekt diskontovan naklady kapitalu, NPV
je kladné. Pokud se alternativni ndklady rovnaji
IRR, NPV = 0. Zaporne NPV je v pripade, kdy
alternativni naklady kapitalu jsou vyssi nez IRR.
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Internal Rate of Return

¢ POZOR!!!

Nezaménujte IRR, kter¢ je méritkem efektivnosti
investicniho projektu; jeho uroven zavisi vylucné na
rozsahu a Casoveém prubchu penéznich toku projektu

S

alternativnimi naklady kapitalu

jsou standardem ziskovosti projektu, ktery pouzivame
k vypoctu hodnoty projektu. Alternativni naklady
kapitalu jsou vysledkem pusobeni kapitalovych trhu.
Je to oCekavana mira vynosnosti nabizena ostatnimi
aktivy se shodnou mirou rizika.
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Internal Rate of Return

Nastraha 1 -pujcka nebo vypujcka?

¢ Ne vSechny penéZni toky klesaji s rustem diskontni
miry.

¢ To je opacny vztah proti normalni relaci NPV a
diskotni miry.

¢ Za te€chto okolnosti pak pravidlo IRR selhava!!!
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Internal Rate of Return

Nastraha 1 - Pujcka nebo vypujcka?
¢ Ne vSechny penézni toky klesaji s riistem diskontni miry.

¢ To je opacny vztah proti normdini relaci NPV a diskotni miry.
¢ Za techto okolnosti pak pravidlo IRR selhdva!!!

NPV

Discount
Rate
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Internal Rate of Return

Pitfall 2 - Vice mér vynosnosti

+ Nc¢ktere cash flows mohou generovat NPV=0 pri
dvou ruznych diskontnich mirach.

¢ Nasledujici cash flow generuje NPV=0 pi1 -50%
a pii 15,2%. PriCina - CF méni znamenka v
prub¢hu Zivota projektu.
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Internal Rate of Return

Nastraha 2 - vice mér vynostnosti

¢ Nekteré cash flows mohou generovat NPV=0 p7i dvou riiznych
diskontnich mirach.
¢ Nasledujici cash flow generuje NPV=0pri (-50%) a pri 15,2%.
NPV
1000

IRR=15.2%

500 /

0 Discount

\ Rate

-500 IRR=-50%

-1000
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Internal Rate of Return

Nastraha 3 — vzajemné zaménitelne a vylucCujici se
projekty

¢ Problém IRR spociva mimo jin€ v ignorovani
velikosti projektu.

¢ Nasledujici dva projekty dokumentuji tento problem.

¢ Tento nedostatek 1ze odstranit sledovanim
prirustkovych penéznich toku.

. S00620Q0R H I
Y T 00668900000 1818
LLOlcK® . \%Y¥AWL IR
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Internal Rate of Return

Nastraha 4 - Zména urokovych mér v dobé trvani
projektu a rozdil kratkodobych a dlouhodobych
urokovych mér

¢ Zatim jsme zvazovali pouze jednu diskontni miru
po celou dobu Zivota projektu.

¢ Pravidlo pro piijeti projektu podle IRR by v ptipadé
vétSiho poctu diskontnich mér vyzadovalo vazeny

prumer sazeb.....

¢ Pfi posuzovani projektl se proto zjednodusSené

predpoklada, ze jedna diskontni mira.
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Profitability Index

¢ Jestlize mame vymezené zdroje na investice, reSime
problém vytvoreni souboru investi¢nich projekti,
kter¢ z danych zdroju zajisti nejvyssi NPV. Muzeme
pouzit profitability index (PI).

¢ Pi1 omezenych zdrojich kombinujeme projekty
podle vynosu mérencho profitability indexem.

¢ Pryjimame tu kombinaci, ktera zaruCuje nevyssi
prumérnou hodnotu podle Profitabiliby Indexu.
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Profitability Index

NPV

Investment

Profitability Index =

Piiklad
Mame na investice 300 000 tis. KE. Které z nasledujicich
projekti budeme realizovat?

Proj NPV Investice PI

A 230 000 200 000 1, 15
B 141 250 125 000 1,13
C 194 250 175 000 1,11
D 162 000 150 000 1, 08

©FEwva Kislingerovad



Profitability Index

Priklad - pokracovani

Proj NPV Investice PI

A 230 000 200 000 1,15
B 141 250 125 000 1,13
C 194 250 175 000 1,11
D 162 000 150 000 1,08

Vybirame kombinaci projektu s nejvyssi
hodnotou vazeného aritmetickeho primeéru
WAPI (BD) = 1,13(125) + 1,08(150) + 1,0 (25)
(300) (300)  (300)
= 1,09
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Profitability Index

Priklad - pokracovani

Proj NPV Investice PI

A 230 000 200 000 1,15
B 141 250 125 000 1,13
C 194 250 175 000 1,11
D 162 000 150 000 1,08

Vybirame projekty s nejvyssi hodnotou
vazencho aritmetického pruméru Pl
WAPI (BD) = 1.09
WAPI (A) =1.10

©FEwva Kislingerovad



Cista souc¢asna hodnota (NPV)

+ Nejobecn¢)si vzorec

Cl | C2 |
(1+r1) | (1+r2)2 Foaooc

NPV =(C, -
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Inflace

Vzorec pro vyjadieni vazby nominalni a realne
urokove sazby

1+r

nominalni

=(+7r,,.,)(+mirainf lace)

ealna

Vypocet realné diskontni sazby

4l A - 1+ nomina lnidiskotnisazba
Realna diskontni miry = — ~1
1 + miraint lace
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Priklad

Mate smlouvu uzavienou na 4 rok, z niz vyplyva, ze
pristi rok vam vznikne vydaj 8§ 000; kazdy rok se
bude tento vydaj zvySovat o 3 % predpokiladanou

inflaci. Mame vypocist PV této smlouvy pri diskontni
mire 10 %.
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Priklad - nominalni vyvjadreni

Rok  Cash Flow PV pi1 10%

1 8000 N Ve

2 8000x1.03 = 8240 18.21‘(‘)02 = 6809 ,92
3 8000x1.03 * = 8487,20 % = 6376 ,56
4 8000x1.03 ° =8741,80 3ML8& _ 5970 78

1.10%

26429 ,99
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Priklad realne vyjadreni

Rok Cash Flow PVpii16,7961%
| 800 =7766,99 Lo =T727273
2 249 =7766,99 222 =6809,92
3 =EEE=7766,99 e =637656
4 E=7766,99 162 =597078
1,03 1,068
= 2642999
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