


8,9 NAKLADOVE ORIENTOVANE METODY
HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC |, Ii

1.1 Uvod

Spole¢ny rys vSech metod:

Hodnoceni jen s uvaZenim zmén investi¢nich a provoznich nakladii.

Specielné vhodné pro projekty se stejnymi vystupy (objem produkce) a riiznymi
technickymi a technologickymi podminkami.

1.2 Metoda primérnych ro¢nich nakladi (PRN)

PRN=0O+rx 2 INV +v

O ro¢ni odpisy

r urokovy koeficient v (%/100)
poZadovana mira vynosnosti

v ostatni rocni provozni naklady tj. celkové
provozni
naklady — odpisy

PRN ¢ ro¢ni naklady varianty

Urokovy koeficient = pozadovana minimalni vynosnost (na piiklad cena podnikového
kapitalu), kterou musi investice zajistit.

Urok ze XINV vyzaduje korekce — s klesajici ZC klesa i vazanost kapitalu.
S vyuzitim slozitého trokovani (umofovatel) dostdvdme postupné vyrazy:

O +rx 2INV  roéni pravidelna splatka (ANUITNT)

O umor
YINV pujcka

rx ZINV urok z klesajici ZC

O +rx ZINV=ZINV x (rx (1+r)") / ((1+r)" = 1)

PRN =XINV x (rx (1+0)") / ((1+r)" = 1) + v

Pokud odpisy ¢i ostatni provozni naklady nejsou konstantni v ¢ase, pak:
¢ O = Zdiskontovanych O; x umotovatel

Nutné pokud:

- priibéh nékladi je spolehlivé planovatelny

- nerovnomérnost vyvoje je znac¢na

Jinak zbytecné.



Metoda byla v minulosti zndmé pod ndzvem ,,prevedené naklady“, s argumentaci
pro nepouzivani ziskovych kritérii z diivodii:

e v centralné fizené ekonomice nema zisk podstatnou ulohu v rozhodovani

e ceny nevyjadiuji ani nabidku, ani poptavku po vyrobcich.

V soucasnosti je metoda primérnych ro¢nich naklad vhodna:

a) pro varianty se stejnym objemem produkce

b) pro varianty se stejnym objemem produkce v ptipadech, kdy nemizeme odhadnout
cenu budoucich vyrobki

c) naklady se pfepocitavaji na 1 rok (proto vhodné i pro varianty se stejnou i s rtiznou

dobou Zivotnosti)

1.3 Metoda diskontovanych naklada (DIN)

Kritérium:
minimalizujeme Z vSech nékladl za dobu Zivotnosti projektu

DIN =XINV + Vd

YINV investi¢ni ndklads (obdoba kapitalového vydaje)

Vd  diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady (bez
odpist)

Bude-1i mit majetek nenulovou likvida¢ni cenu, pak
D=2XINV+Vd-L
L...... likvida¢ni cena

Projekty s riznou dobou zivotnosti:

e pievedeme na stejnou dobu zivotnosti, coz jest

e nejmensi spolecni nasledek zivotnosti porovnavanych projekta

e do varianty s krat$i dobou zivotnosti zahrnujeme i sou¢asnou hodnotu obnovovaného
investi¢niho majetku



1.4 Modifikace standardnich metod
Ptedevsim respektovani spolecné doby zivotnosti vSech projektli (spolecny ndsobek).

Postup:
Stejny jako u metody diskontovanych néakladu, prostfednictvim:

a) spole¢ného nasobku vSech Zivotnosti v Sech projektii (délek trvani vSech projektit)
b) zkraceni doby zivotnosti dal§iho projektu (s uvazeni zistatkové ceny)

Souhrn (zavéry)
pro vSechny metody hodnoceni efektivnosti investic

a) je vhodné davat prednost dynamickym metodam
NPV a IRR, pfipadné index rentability

b) pro vzajemn¢ se vylucujici projekty je nejvhodnéjsi NPV
c) z doplikovych metod se nejcastéji vyuziva doba navratnosti (DON)
d) srovnatelnost projekti je dilezity parametr (ranking)

e) volba metody sama osobé nezarucuje Gspéch
Bez realnych vstupnich tdajli, zejména udajii o

- kapitalovych vydajich a
- penéznich pfijmech

nelze spolehlivost projekti presné urcit.

f) prazkumy v USA (ve 367 vyznamnych podnicich)

METODA POUZIVANA
PREDNOSTNE JAKO DOPLNEK
IRR 49% 15%
Prim. vynosnost 8% 19%
NPV 21% 24%
Doba navratnosti 19% 35%

Jiné metody 3% 7%



