2,3 CTYRI STANDARDNi METODY I, CTYRI
STANDARDNI METODY I

1.1.1 Statické metody
a) ARR - Average Rate of Return

priamérny ro¢ni Cisty zisk (po zdanéni)

e : 100 [%] (20)
Y investic do projektu

ARR =

V (itateli vyrazu ( 20 ) se mize v konkrétnich podminkéach urcitych zemi (UK) objevit 1
primérny Cisty zisk pfed zdanénim. To byva zplsobeno relativné velmi snadnym zplisobem,
jak v dané zemi dosédhnout kratkodobého odkladu danové povinnosti.

Hodnota kritéria (ARR) se srovnava s:
* pozadovanou hodnotou
* hodnotou konkuren¢niho projektu.

Pro ekonomickou interpretaci kritéria ARR je podstatné zvazovat predevsim tu skutecnost, ze
nema automaticky charakter rentability. Konstrukce kritéria tomu sice nasvédéuje
(podilovy ukazatel se ziskem v Citateli), nicméné Casové horizonty ukazateld v Citateli a ve
jmenovateli vyrazu ( 20 ) nemusi byt totozné!

b) PB - Payback

Ponékud zjednoduSené feCeno je financni kritérium u metody Playback definovano jako
prevratna hodnota kritéria ARR.

Z defini¢niho vyrazu ( 21 ) je samoziejmée jasné, Ze tomu tam neni zcela — ve jmenovateli se
nachazi ukazatel CF.

D investic do projektu

PB = [roky] (21)

primérné ro¢ni cash flow =prijmy - vydaje
(bez vlivu daniového systému)

Odtud je zaroven i jasné - pokud vezmeme v uvahu oblibenou zjednodusujici formuli ( 22 ) —
ze hodnota kritéria PB by méla v béznych situacich vychazet nizsi nez ARR.

CF = zisk + odpisy (22)

Kritérium PB je tedy ve srovnani s ARR za jinak stejnych podminek kritérium ,,m&kci®.
Ptesto je v podnikatelské praxi oblibenéjsi a to predevsim pro svoji realisti¢nost, vyplyvajici z
orientace na CF.

Hodnota kritéria (PB) se srovnava s:
* pozadovanou hodnotou
* hodnotou konkurenéniho projektu,

coz je zcela analogické kritériu ARR. Navic je vSak v daném kontextu (z divodu jisté zcela
ziejmych) nezbytné srovnat vypoctenou hodnotu kritéria i s

* dobou zivotnosti projektu.



Srovnani ARR a PB:
* ARR je tvrdsi kritérium

* PB Iépe vystihuje charakter podnikani (podnik jako "stroje na penize").

O statickych metodach obecné plati Ze jsou velmi jednoduché a stejné tak ze jejich vypovidaci
schopnost je jen omezena.

Nicméné maji své pevné misto mezi metodami hodnoceni efektivnosti investic jako prvni
rychlé hodnoceni, o némz bude vzdy platit, Ze pokud statické metody ptfinesou nepiiznivy (i

v

kdyz orientacni) vysledek, tak vysledek metod dynamickych ptiznivéjsi nebude.

1.1.2 Dynamické metody

Ob¢ dynamické metody jsou charakterizovany neptehlédnutelnou skutecnosti ze pracuji s

statické.
c) NPV - Net Present Value

O kritériu NPK se nejcastéji hovoii jako o kritériu kapitalizované hodnoty. V zasadé jde o
soucet diskontovanych hodnot CF (zde oznacovanych jako PV), coZ je proces ktery je
ekvivalentni odecitani urokd z vychozi ¢astky — sumy investic do projektu (3INV).

Ekonomicka interpretace kritéria NPV je jednoduchd a sugestivni — jde o redlny vynos z
investice (z projektu) po n létech Zivotnosti.

N
NPV =)'PV, > O = MAX (23)
n=1
PV, = ro¢ni CF, =pfijmy - vydaje (24)
(1 + r)Il
Vyznam v této souvislosti noveé pouzitych symbolii je nasledujici:
PV ....... Present Value (€ista hodnota, ve smyslu hodnoty diskontované, a to k pocatku

Casové osy — k zahajeni projektu)

NPV ...... Net Present Value (Cista souc¢asna hodnota)
n.......... roky
| U cena kapitalu

Z toho, co bylo uvedeno vyse o procesu diskontovani je ziejmé, Ze do vydaju ve vztahu ( 24 )
by se nemély zapocitavat tiroky!

Diskuse o cen¢ kapitalu vede v nejobecnéjsi roviné k feseni problému podnikové diskontni
sazby. Pro naSe potieby je jako zakladni vychodisko pftijatelné zjednoduseni do takové
podoby, kdy cely objem investice (v podobé ukazatele Y INV) je financovan bankovnim
uvérem a cena kapitélu je pak dana jeho tirokovou mirou.

Ze vztahu ( 23 ) je ziejmé, ze kritérium NPV by v idedlnim pifipadé mélo byt vétsi nez nula,
pii splnéni pozadavku maximalizace.



Jeho aktualni hodnota se srovnava s:
* pozadovanou hodnotou

* hodnotou konkurencnich projekta.

Jedinou vyznamnou slabinou metody NPV jsou mezirocni CF, respektive metodika jejich
ziskdvani. Pfi del$Sim asovém horizontu je v souc¢asnych redlnych ekonomickych podminkach
skute¢né jen obtizné mozné predikovat (se spolehlivosti, kterd by stala za fe¢) budouci
hodnoty CF v horizontu del$im neZ dva roky.

d) IRR - Internal Rate of Return (vnitini vynosové procento)

IRR je takova cena kapitalu, pro kterou je NPV = 0.

N
IRR=r => NPV=)" CF, =0 (25)
n=1(1‘|'l')n

Obrazek 6.1 zobrazuje zdvislost hodnoty NPV na velikosti r. Na obrazku 6.2 je pak
znazornéna hodnota IRR pro dva rozdilné projekty.

A A
NPV, \
NPV,
NPV, -
| r o
h ¢
‘ : > ; ‘, >
r, r, r, IRR =r, IRR2=r\
Obrazek 6.1 - Zavislost NPV =f(r) Obrdazek 6.2 — Hodnota IRR pro dva
projekty
r — NPVl
n - NPV2
1‘3 — NPV3
Srovnani NPV a IRR:

Pfi jisté mife zjednoduseni lze tvrdit, ze obé metodiky daji pro srovnatelné projekty (ranking)
srovnatelné vysledky. Nelze tedy obvykle srovnéavat elektrarnu s truhlarskou dilnou.



Vypovidaci schopnost obou metod ovSem stejna neni. To ukdzeme postupné na modelovych
situacich, kdy

a) pro danou cenu kapitdlu budou mit dva projekty totoznou hodnotu NPV (toto
kritérium selze a bude nutno rozliSit projekty podle hodnoty kritéria IRR) — viz
obrazek 6.3

b) pro danou cenu kapitadlu budou mit dva projekty totoznou hodnotu IRR (toto kritérium
selze a bude nutno rozlisit projekty podle hodnoty kritéria NPV) — viz obrazek 6.4.
A A

NPV p, p,

NPV =NPV,

v

IRR; < IRR, r

Obrazek 6.3 Selhani kritéria NPV Obrazek 6.4 Selhani kritéria IRR

Z této analyzy vyplyva, ze kritérium NPV ma vyssi vypovidaci schopnost nez IRR, které
pracuje vlastné pouze s jedinou hodnotou ceny kapitalu. Presto existuji teritoria, na nichz je
kritérium IRR podnikatelskymi kruhy favorizovano (USA).

Problém "dvojité nuly"

Pokud vyraz (23 ) pro NPV polozime roven nule, pfedstavuje vlastné zkraceny zapis rovnice
polynomu n-tého stupné. Pro vétsi nadzornost jej rozepiSeme do jeho jednotlivych slozek a
dostaneme vyraz (26 ).
NPV = CF00+ CF11+ CF22+ CF33+...+ CFr, _ 0 (26)
(1+r) ([+r) (1+r) (1+r) (1+r)

Z n¢j je jasné, ze hodnota r se v tomto polynomu muze objevit az do n-t¢ho stupné (mocniny)
vcetné. Z odhadovaného pribéhu funkéni zavislosti NPV = f ( r ) pak miZeme usoudit, ze
teoreticky mtize byt pocet pruseciki této zavislosti s osou r nez jeden (dva). Situaci zachycuje
obrazek 6.5.




NPV NPV =f(r)

Obrazek 6.5 Problém dvojité nuly

Prakticky je moZno tuto situaci pfedpokladat pro projekty, v jejichZz mezirocnim CF se daji
predpokladat velké vykyvy. Na ptiklad vysoka zaporna CF na zacatku a na konci projektu.

1.1.3 Spolec¢né predpoklady pouzitelnosti dynamickych metod
1. Investice je ukon¢ena v prvnim roce.
CFy=ZINV (27)
Néklady a vynosy bereme jako jedinou ro¢ni hodnotu.
Cena kapitalu je znama.

Néklady a vynosy (pfijmy a vydaje) jsou znamy.

A N

Vliv inflace je vyjadien vztahy ( 28 ), respektive (29)
Y CF(1+ % inflace)

NPV = (28)
“=ZO(:1) (1 +r, )n
- 1+ r(nominélni) _1 (29)

1 +inflace
Zde nové zavedeny symbol r, znamena:

Iy realna urokova mira.



