Vetejné zakazky a vetejné projekty a jejich hodnoceni

Jednokriterialni metody hodnoceni — obecné financni
metody hodnoceni

Jana Soukopova

Cil kapitoly

Cilem kapitoly je seznamit ¢tendie obecnymi metodami hodnoceni vefejnych projekta. Patii
mezi né statické i dynamické metody. Ctenaf se seznami s vyhodami i nevyhodami t&chto
metod pifi hodnoceni vefejnych projekti. Soucasti textu jsou 1 ptiklady pro procviceni
jednotlivych metod.

1. Jednokriterialni metody hodnoceni

Mezi jednokriterialni metody hodnoceni je mozné zatradit takové metody, které pro hodnoceni
a vybér projektl pouzivaji pouze jedno rozhodovaci kritérium na které prevadi kritéria ostatni.

Mezi jednokriteridlni metody hodnoceni vetejnych projekth patii:

1. obecné finan¢ni metody hodnoceni efektivnosti investic,
2. nékladové-vystupové metody,

Pro oblast hodnoceni vetfejnych projektl z oblasti ochrany Zivotniho prostfedi je mozné mezi
jednokriteridlni metody hodnoceni zatradit také specidlni ndkladové metody pro hodnoceni
environmentalnich projekti.

Vsechny jednokriteridlni metody uvazuji jako své kritérium néklady nebo je do svého
hodnoticiho kritéria zahrnuji. Proto je nutné nejdiive provést dislednou identifikaci a ocenéni
néakladu, které do hodnoceni mohou vstoupit.

Pro ocenéni ndkladi (popi. piinosi!) je dilezitd jejich diisledna identifikace. Kategorie
nakladl (pfinosi) je potieba pfedevsim rozdelit na realné a penézni. Realné naklady (pfinosy)
jsou ty, které vydavaji (ziskdvaji) kone¢ni uzivatelé vefejného projektu’. PenéZni naklady a
pfinosy vznikaji v disledku zmén v relativnich cenach, které se projevuji pii adaptaci
ekonomiky na poskytované vetfejné statky a na zmény ve struktufe poptavky po zdrojich.
Pfedmétem analyzy vefejnych projektli jsou redlné pifinosy a naklady, zatimco penéZni
piinosy a naklady by nemély do hodnoceni vstupovat.

Redlné naklady a piinosy se dale déli na pfimé a nepiimé. PFimé (neboli prvotni) se vztahuji
k hlavnimu cili vefejného projektu, zatimco neprimé (neboli druhotné) jsou v podstaté
vedlej$im produktem. Jak piimé, tak i nepfimé pfinosy a naklady by mély byt do vypocti
hodnoceni projektu zahrnuty. Déle se pak pifimé a nepiimé néklady a pfinosy d€li na trZzni a
netrzni, kdy trzni naklady a pfinosy jsou vyjadiené v penéznich jednotkéach a netrzni ndklady
a ptinosy v penéznich jednotkach vyjadiené nejsou.

Pti hodnoceni vetejnych projektti nebudeme pracovat s pojmem vynosy, ale piinosy protoze se Casto jedna o
netrzni vystup, ktery je nutno ocenit v penéznich jednotkach.

Redlnym piinosem projektu na ochranu Zivotniho prostiedi je napf. uchovani zivotniho prostiedi pro budouci
generace.
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2. Obecné finanéni metody hodnoceni efektivnosti investic

I kdyz byly finan¢ni metody vyvinuty pro hodnoceni efektivnosti investic v soukromém
sektoru, v Cisté i modifikované podob¢ se ¢asto pouzivaji pro hodnoceni vetejnych projekti.
Jedna se predevsim o hodnoceni vetfejnych projektii investi¢niho charakteru. Nékdy byvaji
nazyvany finan¢énimi Kritérii hodnoceni investi¢nich projektd. To proto, zZe vstupuji Casto i
do vicekriteridlnich analyz jako dil¢i kritéria hodnoceni, nebo jsou jako financni kritéria
pouzita pfi analyze ndkladi a ptinost (cost-benefit analyze).

Standardn¢ se d€li na metody statick¢é a metody dynamické podle toho, zda pti hodnoceni
zohlednuji hledisko casu, kdy statické metody hledisko cCasu nezohlednuji a dynamické
metody ano. Nejcastéji vyuzivané finan¢ni metody ve vefejném sektoru a to, zda zohlednuji
hledisko ¢asu, ukazuje tabulka 1.

Tab. 1 Finan¢ni metody hodnoceni verejnych projekti podle zohlednéni hlediska ¢asu

Druh metody Metoda Zohlednf'enl' hlediska
casu
Prdmeérny rocni vynos ne
Metoda rentability ne
Statické metody Primérna procentni vynosnost ne
Pay Back — Doba navratnosti prosta ne
Priimérna doba ndvratnosti ne
Doba ndvratnosti redlna ano
Cistd sou¢asnd hodnota ano
Dynamické metody Vnitfni vynosové procento (vnitfni mira
vynosu) ano
Index rentability ano

Pramen: autorka

Vzhledem k zaméteni této knihy na hodnoceni vetfejnych projektii se budeme vénovat pouze
finanénim metodam pouzivanych pii hodnoceni vefejnych projekti. Neznamena to ovSem, Ze
neexistuji 1 jiné finan¢ni metody hodnoceni investicnich projektli pouzZivané v soukromém
sektoru (napft. diskontované néklady, primérna vynosnost, aj.), které jsou podrobné popsany
ve specializované literature, kterd se vénuje této problematice (napi. Kohout 2001, Levy a
Sarnat 1999, Valach 2001, aj.)

3. Statické metody hodnoceni

3.1. PRUMERNY ROCNI VYNOS

Primérny ro¢ni vynos je statickd metoda, vhodna pro hodnoceni efektivnosti investicnich
vydaji. Je to soucet vSech penéznich tokli spojenych s investici déleny poctem rokl zivotnosti
investice (Kislingerova, 2010).

Vzorec pro vypocet ma podobu:
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pNes
¢CF — i=1

n

kde CF; jepenézni tok v i-tém roce Zivotnosti investice a
n je doba zivotnosti investice v letech.

Investici je mozné povazovat za efektivni (piijatelnou), pokud je primérny rocni vynos
kladny.

Tato metoda je vhodné pfi srovnavani investi¢nich zamérti. Vyhodnéjsi alternativa dosahuje
vetsi primérny roéni vynos. Jeji vyhodou je jednoduchost a to, ze zohlednuje jak naklady, tak
piinosy investice.

Z pohledu environmentalnich vydaja je vyuzitelna pro hodnoceni environmentalnich investic.
Jejim velkym nedostatkem je vSak to, Ze neuvazuje hledisko casu.

3.2. METODA VYNOSNOSTI (RENTABILITY) PROJEKTU (ROI)

V piipad€¢ metody vynosnosti projektu je kritériem pro rozhodovani maximalizace ziskd nebo
vynosu. Vyhodnéjsi alternativa dosahuje vétsi rentability.

Metody rentability patii k nejstarSim zplisobim méfeni ekonomickych efektli, pficemz se
dobu, po kterou sledujeme rentabilitu projektu, rozd€lit na kratsi casové useky a ty posuzovat
v prvnim kroku kazdy zvlast. Ze zjisténych hodnot "dil¢ich" rentabilit pak mizeme ziskat
pramérnou rentabilitu za sledované obdobi projektu.

Vynosnost vefejného projektu je pro vetejny sektor dana vztahem:

Zisk ,le c
ROI = 7 = 7 (1)
Kde ROI je vynosnost projektu
1 je velikost investi¢nich vydajl,
Zisk  je zisk
CF  jerocni Cash flow
t je ¢asové obdobi od 1 do n,

n je Zivotnost projektu.

Investicni projekt je mozné povazovat za piijatelny, pokud je splnéno kritérium, ze je
vynosnost projektu kladna:

Kritérium Interpretace
ROI>0 projekt je ptijatelny
ROI<0 projekt je nepiijatelny
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Zhodnoceni metody ROI

Vyhodou metody vynosnosti je jeji jednoduchost a také to, ze metoda uvazuje zivotnost
investice. Nevyhodou je, ze je zavisla na odhadu hotovostnich toku a ze neuvazuje vliv ¢asu
na hodnotu penéz, jak je ukdzano v nasledujicim ptikladu.

Priklad ¢.1

Uvazujeme projekty a1, a, as, kterym odpovidaji hotovostni toky uvedené v tabulce 4.2., kdy
vynosnost projektu as, az, as je stejna. Z tabulky je zietelné, Ze metoda ROl i kdyz uvaZuje
celou Zivotnost projektu, neuvazZuje Casovou hodnotu penéz. Z pohledu této metody jsou
vSechny projekty shodné.

Tab. 2 Vypoéet ROI

Hotovostni toky v jednotlivych letech v tis. K¢
Projekt ROI
CFo=-I CF, CF, CF3 CF,
a1 -3 000 6000 0 0 0 2
az -3 000 1000 2000 3000 0 2
as -3 000 500 2000 500 3000 2

Pramen: autorka

Z ptedchoziho ptikladu je zifejmé, Ze pouziti metody vynosnosti projektu (investice) neni
vhodné v pfipadé riznych dob Zzivotnosti u hodnocenych variant. V takovém ptipad¢ by
rozhodovani pomoci metody ROI dévalo jednoznacné zkreslené vysledky.

Pouziti metody je tedy vhodné pii posouzeni variant vzajemné se vylucujicich projektt a bylo
by vhodné i pro hodnoceni nabidek vetejnych zakazek.

3.3. PRUMERNA PROCENTNI VYNOSNOST

Primérna procentni vynosnost udava, kolik procent investi¢niho kapitalu se rocné€ praimérné
vrati.

Vzorec pro vypocet je nasledujici (Kislingerova, 2010):

_4cr
= (5.3)

kde g4cr  je primérny penéZzni tok;

1 jsou investi¢ni ndklady.

Primérny ro¢ni vynos ukazuje investorovi, jakym tempem se mu investice vraci v pribéhu
doby Zivotnosti. Primérné hodnoty v§ak mohou zna¢né zkreslovat vysledky hodnoceni
efektivnosti.

Z pohledu hodnoceni environmentalnich vydajt je tato metoda vhodna pouze pro hodnoceni
investi¢nich (kapitalovych) environmentéalnich vydajl a navic s problematickymi vysledky,
protoze nezahrnuje hodnotu Casu, a také tim, Ze pouziva pouze primérnou hodnotu, nedava
informaci o efektivnosti v jednotlivych letech.
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3.4. DOBA NAVRATNOSTI PROJEKTU (PAY BACK)

Doba navratnosti (Pay Back - dale PB) investi¢niho projektu je tradi¢ni a ¢asto pouzivanou
metodou hodnoceni investi¢nich projektti v soukromém sektoru. Obecné feceno je to doba, za
kterou se investice splati z penéznich pfijmi, které zajisti. Vysledkem vypoctu je doba, za jak
dlouho se vrati vlozena investice. Pokud se ¢isty vynos v jednotlivych letech méni, mtizeme
postupovat kumulativnim nacitanim c¢astek za jednotlivé roky, az dosdhneme hodnoty nakladu
na investici. Kritériem pro rozhodovéni je maximalni zkraceni doby névratnosti.

Investi¢ni projekt je mozné povazovat za pfijatelny, pokud je splnéno kritérium, ze doba
navratnosti je mensi nebo rovna dob¢ jeho Zivotnosti:
Kritérium
PB < doba zivotnosti
PB > doba zivotnosti

Interpretace
projekt je ptijatelny
projekt neni ptijatelny

Pticemz plati, Ze ¢im je jeho hodnota DN niZsi, tim lepsi je projekt. Tedy pifi vzdjemném
porovnavani projekti by meél byt zvolen ten projekt, jehoz hodnota doby navratnosti je

v v

Prosta doba navratnosti

V piipadé, Ze rocni hotovostni tok CF je stile stejny, je mozné vypocet prosté doby
navratnosti PB pouzit vztah:

PB=—— )

kde 1
CF  jero¢ni Cash flow

je velikost investi¢nich vydajt,

Pokud se ro¢ni hotovostni tok v jednotlivych letech lisi, je doba ndvratnosti projektu dana tim
rokem Zivotnosti investi¢niho projektu, v némz plati, Ze soucet hotovostnich tokt je shodny
nebo vyssi nez vyse investice, tedy:

ZCE.ZI:PB:n (3)
i=1

kde n je rok, ve kterém se investice splati

Univerzalni postup pro vypocet prosté doby navratnosti ukazuje nasledujici ptiklad:

Priklad ¢. 2

UvazZujeme projekty as, as, as kterym odpovidaji hotovostni toky uvedené v tabulce 4.3.
Ohodnotte projekty podle metody doby navratnosti.

Tab. 3 Vypocet prosté doby navratnosti

Hotovostni toky v jednotlivych letech v tis. K¢
Projekt PB
CFo =-| CF1 CFz CF3 CF4
a1 -3000 3000 1000 0 0 1
EP -3000 1000 2000 2000 0 2
as -3 000 500 2000 2000 1500 3

Pramen: autorka
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Podle metody doby névratnosti je jednoznacné nejlep$i projekt a1. Z prikladu rovnéz vyplyva,
Ze pokud bychom provedli prosty soucet hotovostnich tokd, které nam jednotlivé projekty
pfinaseji, nejlépe na tom je projekt as, ktery nam za Ctyri roky prinese 6 mil. K&, zatimco
projekt ay, ktery je sice podle kritéria doby navratnosti nejlepsi pouze 4 mil. K¢.

Zhodnoceni metody prosté doby navratnosti
Z ptedchoziho ptikladu je ziejmé, Ze prostd doba navratnosti ma nékolik omezeni:

e ve svém zakladnim vyjadfeni nebere v potaz Casovou hodnotu penéz (dava stejnou
vahu tokim v blizké a vzdalené budoucnosti),

e nema vlastnost aditivity,

e nebere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky (nebere v tvahu toky nasledujici po
dob¢ navratnosti, jak je ukdzano na ptikladu 4.2),

e nedava informaci o ¢istém vynosu, ktery z projektu plyne (jen o tom, zda se projekt
zaplati, €1 nikoli), viz ptiklad ¢. 4.2.

e zavisi na odhadu hotovostnich tokd,

Jeji vyhodou je jeji jednoduchost a také to, Ze nezavisi na odhadu diskontni sazby.

Celkove se tedy jedna o relativné jednoduchou metodu, ktera dava uspokojivé vysledky
tehdy, jedné-li se o kratkodoby projekt, takze lze zanedbat vliv ¢asu. Snad proto se i pies
uvedend omezeni cCasto pouzivd ve vetfejném sektoru a to predevSim jako metoda
dopliikového hodnoceni.

Navic jeji nedostatek spocivajici v tom, Ze nebere v potaz Casovou hodnotu penéz, je mozné
vyresit diskontovanim hotovostnich tokl pfed vypoctem doby navratnosti, ¢imz ziskame jeji
diskontovanou variantu tzv. redlnou dobu navratnosti.

Redlna doba navratnosti

Reédlnd doba ndvratnosti je tedy doba, za kterou se investice splati z diskontovanych
penéZnich piijmu, které zajisti.

Rozdil oproti prosté dob¢ navratnosti je zftejmy z néasledujiciho ptikladu.

Priklad ¢.3

UvazZujeme projekty a1, a2, as, kterym odpovidaji hotovostni toky stejné jako vy tabulce 4.3 a
uvazujeme diskontni sazbu 5%. Tabulka 4.4 pak udava diskontované hodnoty cash-flow
v jednotlivych letech a takeé vyslednou realnou dobu néavratnosti

Tab. 4 Vypocet realné doby navratnosti

Hotovostni toky v jednotlivych letech v tis. K¢
Projekt PBr
CFo = -l CF1 CFz CF3 CF4
a1 -3 000 2 857,14 907,03 0,00 0,00 2
az -3 000 952,38 1 814,06 1727,68 0,00
as -3 000 476,19 1 814,06 431,92 2468,11 4

Pramen: autorka
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Zhodnoceni metody redlné doby navratnosti

Realna doba navratnosti smazava nedostatek prost¢ doby ndvratnosti, Zze nebere v potaz
¢asovou hodnotu penéz, ale naopak tim, Ze vliv ¢asu do hodnoceni zahrnuje je zavislad na
odhadu diskontni sazby, ktery je z pohledu rozhodovani také problematicky.

Existuji dalsi modifikace metody Pay back - doby névratnosti. Mezi nejznaméjsi patii doba
navratnosti dodate¢nych investi¢nich nakladta

Doba navratnosti dodatecnych investicnich nakladu

Metoda doby navratnosti dodatecnych investi¢nich ndklad porovnava dvé investice pomoci
jejich pocatecnich investicnich a kazdorocnich provoznich nakladi. Ukazuje, za jak dlouho se
celkové néklady projektu ai, ktery ma vyssi investicni ndklady a niz§i provozni néaklady,
vyrovnaji celkovym ndkladim investice a> snizSimi investicnimi néklady a vySSimi
provoznimi naklady.

Dobu névratnosti dodate¢nych investi¢nich ndkladi mizeme zapsat nasledujicim zplisobem.

DNI = I(al)—l(az)

i n 4
zcz(az)_zct(al)
=1 =1
Kde DNI je doba navratnosti dodate¢nych investi¢nich naklada
1 je velikost investi¢nich vydajt,
ai je varianta, ktera ma vyssi investi¢ni ndklady a nizsi provozni naklady
az je varianta, kterda ma niz$i investi¢ni ndklady a vyssi provozni naklady
C je rocni provozni naklady
t je ¢asové obdobi od 1 do n,
n je Zivotnost projektu.
Za ptedpokladu konstantnich provoznich néklada je mozné vzorec 4.4 modifikovat
nasledujicim zptsobem:
Ia,)-1\a

C(a2 )_ C(al )

Priklad ¢. 4

Existuji-li dvé zaménitelné varianty verejnych projektd, které se li§i pouze vysi investicnich a
provoznich néakladu, pfi¢emz doba Zivotnosti i vynosy obou investic budou shodné. Budeme
je tedy posuzovat pomoci doby navratnosti dodatecnych investicnich nakladd.

Predpokladejme, Ze na vefejny projekt a; je nutné jednorazové vynalozit 3 mil. K¢ a ro¢ni
provozni naklady 100 tis. K¢ a jednorazové naklady investice a jsou 2 mil. K¢ a rocni
provozni naklady jsou 600 tis. KC. Doba Zivotnosti obou investic jsou 4 roky.

Tab. 5 Vypocet doby navratnosti dodateénych investi¢nich naklada

Provozni naklady v jednotlivych letech v tis. K¢
Projekt
I C1 G G Ca
a1 3000 100 100 100 100
a 2000 600 600 600 600

Pramen: autorka
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Vyvoj nakladd vefejnych projektt

5000
4500
€ 3500 _ —
; . o — M
2 3000 <>
2, 2500 //
]
‘E" 2000 —e— projektat
g 1500 —m— proejkt a2
1000
500
0 T T T T
0 1 2 3 4
Cas
3000 -2000
DNl =———=2
600 —-100

Pro dobu Zivotnosti 4 roky je vyhodnéjsi zvolit variantu a+, nebot jeji dodateéné jednorazové
naklady (100 000 K¢ oproti varianté az) jsou pravé za dva roky vyrovnany uUsporou
provoznich nakladt (ro¢ni uspora 500 000 K¢ oproti varianté az) a v dalSich dvou letech
uspori dalsi 1 mil. K¢.

Zhodnoceni metody doby navratnosti dodatecnych investi¢nich nakladt

Doba navratnosti dodatecnych investicnich nakladii je vyuzitelna v pfipade, ze selze doba
navratnosti prosta 1 realnd a zaroven 1 ostatni finan¢ni metody, které vyuzivaji k hodnoceni
hotovostni toky. Je to ndkladova metoda, kterd porovnava mezi sebou varianty projektd podle
vynaloZenych nékladd. Jeji vyhodou je, Ze neni zavisld na odhadu diskontni sazby a také je
mén¢ zavisla na odhadu pfijml projektd, které jsou v ptipadé vetejnych projekti v nékterych
odvétvich vetfejného sektoru (zivotni prostfedi, zdravotnictvi, hodnota volného cCasu aj.)
znaéné problematické.

4. Dynamické metody hodnoceni

4.1. CISTA SOUCASNA HODNOTA

Cista soucasna hodnota je ,,ciselny udaj, nalezeny tim zpusobem, zZe se od diskontované
hodnoty ocekavanych vynosii investice odecte diskontovand hodnota jejich ocekavanych
nakladu .

Soucasna hodnota

Pro konstrukei Cisté soucasné hodnoty je nutno nejdiive zavést pojem soucasné hodnoty, ktera
se definuje nasledujicim zplisobem:



Vetejné zakazky a vetejné projekty a jejich hodnoceni

Soucasna hodnota (angl. Present value - PJV) vzroste v prubéhu jednoho roku na budouci
hodnotu (angl. Future value - FV) v zavislosti na urokové mife (pro veifejny sektor diskontni
sazb¢ r), podle vztahu:

FV =PV (1+r).
V n-tém roce je pak budouci hodnota 'V dana vztahem
FV =PV (1+r), (6)

kde =n je pocet let, po jejichz dobu plyne uzitek z projektu.

Soucasna hodnota PV; vSech hotovostnich tokl vyplyvajicich z projektu po dobu Zivotnosti
vetejného projektu je pak dana vztahem:

. CF,

t
= 7
LS+ )
kde CF:; je hotovostni tok v roce ¢,
r je diskontni sazba,
t je ¢asové obdobi od 1 do n,
n je zivotnost projektu.

Ze vztahu (6) vyplyva, Ze soucasnd hodnota klesa s pribé¢hem casu. Je ziejmé, ze volba
tim vys$i je soucasna hodnota projektu. Z pohledu soucasné hodnoty je vetejny projekt mozné
povazovat za pfijatelny pokud je splnéno kritérium, ze ukazatel souasné hodnoty je vétsi nez
investicni vydaje, resp. hotovostni toky v nultém obdobi.

Kritérium Interpretace
PV > (-CFo) nebo PV >1 projekt je piijatelny
PV < (-CFo) nebo PV <1 projekt neni pfijatelny

kde CFy je hodnota cash flow plynouciho z investice v nultém obdobi,
1 je hodnota investice provedené v nultém obdobi® .

Cista sou¢asna hodnota

Pro hodnoceni vefejnych projektli se vSak cCastéji nez soufasnd hodnota pouzivad cistd
soucasna hodnota (angl. Net Present Value — NPV), ktera je definovana jako soucet soucasné
hodnoty budoucich hotovostnich tokli plynoucich z projektu a hotovostniho toku v nultém
roce:

CF
‘ _—CF,+PV=PV—-1I (8)

t

NPV =CF. +
0 ;;ﬂ+r)

kde NPV je cCista souCasnd hodnota projektu,
PV je soucasnd hodnota projektu,

3 Vzhledem k tomu, Ze I je kladna hodnota, ktera pfedstavuje zdporny hotovostni tok (vydaj), je asto vztah

téchto veli¢in nasledujici: CFo = -I resp. - CFo =I. Alternativni jsou oba zapisy v pfipadég, Ze v nultém obdobi
probihaji pouze investi¢ni vydaje.



Vetejné zakazky a vetejné projekty a jejich hodnoceni

Investi¢ni projekt je mozné povazovat za piijatelny, pokud je splnéno kritérium, Ze ukazatel
Cisté soucasné hodnoty je nezaporny:

Kritérium Interpretace
NPV >0 projekt je ptijatelny
NPV <0 projekt neni pfijatelny

Cista soucasna hodnota se pouziva jako jedno z finan¢nich kritérii pii analyze nakladii a
ptinost (viz dale), kde se pouziva ve dvou formach:

a) s oznacenim NPV pii finan¢ni analyze v ramci analyzy nékladl a piinost, kde jako
vstupy pouziva ucetni hodnoty,

b) soznaenim ENPV pfi ekonomické analyze, kde jako vstupy pouzivd ekonomické
hodnoty.

Zhodnoceni metody NPV

Vyhody:
e Dbere v potaz Casovou hodnotu penéz,
e ma vlastnost aditivity, tedy ma smysl sc¢itat n¢kolik soucasnych hodnot riznych
projektl) a plati: NPV(A+B) = NPV(A) + NPV(B), kde 4 a B jsou nezavislé projekty,
e bere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky.

Nevyhody:
e zavisi na odhadu hotovostnich tokd,
e zavisi na odhadu diskontni sazby.

Vzhledem ke svym vyhoddm je metoda NPV vhodnou metodou pro hodnoceni vetejnych
projektl. Jeji nedostatky jsou spole¢né témét v§em jednokriteridlnim metodam, jak bude
ukdzano dale. Zplsoby jak je vytesit ukazuje kapitola 3.

4.2. VNITRNI VYNOSOVE PROCENTO

Vnitini vynosové procento (angl. Internal Rate of Return - IRR), oznacované¢ také jako vnitini
mira vynosnosti, pfedstavuje dalsi dynamickou metodu hodnoceni vefejnych projekti.

IRR je definovano (Valach 2001) jako ,.,takova urokova mira, pri niz se soucasna hodnota
penéznich prijmu z uvazovaného projektu rovnd kapitalovym vydajum na jeho realizaci
(event. soucasné hodnoté kapitalovych vydaji)“. Pro veteny sektor je IRR definovéno,
(Ochrana 2004), jako ,takovad vyse diskontni sazby, pri niz se soucasna hodnota prijmu
zuvazované alternativy rovnd soucasné hodnoté ndkladii na wuvaZovanou alternativu
verejného projektu . Nebo také jako ,takovd vyse diskontni sazby, pri niz bude NPV tokii
plynoucich z verejného projektu rovna nule, (Sieber 2004), tj. IRR (hledana diskontni sazba)
splituje nasledujici rovnici:

n CF;

0=CF,+Y ——~—,
‘ ;(HJRR)f

(9)
Zatimco u NPV se vychazi z dané diskontni sazby, v ptipad¢ /RR hleddme diskontni sazbu,
ktera vyhovuje vyse uvedené rovnici (2.8). Tuto rovnici v§ak nelze pouzit k pfimému vypoctu
IRR, nebot’ vzhledem k ¢ mocning souctu (1+/RR) nelze IRR ztohoto vyrazu explicitné
vyjadfit. Vnitini vynosové procento /RR l1ze vSak odvodit s vyuZitim linedrni interpolace:
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Vetejné zakazky a vetejné projekty a jejich hodnoceni

NPV,
IRR =1, +———"——(r, ~1,) (10)
NPV + NPV,

kde NPV, je cCista souCasnd hodnota pii nizsi diskontni sazbé
NPV, je Cista soucasna hodnota pii vyssi diskontni sazbé
n je niz8i diskontni sazba (v %)
v je vyssi diskontni sazba (v %)

Z pohledu vnitiniho vynosového procenta je investi¢ni projekt mozné povazovat za ptijatelny,
pokud je splnéno kritérium, ze ukazatel /RR vyjadiuje vyssi nebo shodou diskontni sazbu nez
je pozadovana minimalni vynosnost investice (diskontni sazba r):

Kritérium Interpretace
IRR>r projekt je ptijatelny
IRR < r projekt neni ptijatelny

Pro vetejny sektor je vSak obtizné r urcit. Tento problém je mozné vyftesit tak, Ze se pii
hodnoceni projektd vybere takova variantu, ktera ma nejvyssi miru /RR.

IRR se ve vefejném sektoru pouziva piedevsim jako finan¢ni kritérium v ramci analyzy
nakladu a pfinosi (viz dale) a to ve dvou formach:

a) soznacenim /RR, kdy jako vstupy pouziva ucetni hodnoty a je vystupem finan¢ni
analyzy,

b) soznaenim EIRR, kdy jako vstupy pouziva ekonomické hodnoty a je vystupem
ekonomické analyzy.

Zhodnoceni metody IRR

Vyhody:
e Dbere v potaz ¢asovou hodnotu penéz,
e neni z&vislé na stanoveni diskontni sazby,
e Dbere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky.

Nevyhody:
e nema vlastnost aditivity (tedy nelze s¢itat hodnoty IRR u n¢kolika projekti),
e zavisi na odhadu hotovostnich tok.

IRR jako metoda hodnoceni vetfejnych projektl je vhodna pro vzéjemné porovnavani
projekti, ale z konstrukce IRR a jeho vlastnosti vyplyva hned n¢kolik ,,pasti, na které je
tieba upozornit.

PAST 1

Prvni past IRR je v literatuie oznacovana jako past ,,Zaptijcka nebo vyptjcka?* a spociva
v povaze hotovostnich toki. Problém je vysvétlen na nésledujicim ptikladu:

Priklad ¢. 4

Porovnavame varianty projektt a+ a a; podle IRR a sou¢asné NPV. Hotovostni toky téchto
variant ukazuje nasledujici tabulka (hotovostni toky a NPV jsou vyjadfeny v tis. K¢ a IRR v
%):
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Vetejné zakazky a vetejné projekty a jejich hodnoceni

Tabulka 6 Porovnani projekti podle IRR a NPV

Hotovostni toky
Projekty
CFo (o IRR NPV (pfi r = 10%)
a1 -1 000 +1 500 +50 +364
az +1 000 -1500 +50 -364

Pramen: Sieber (2004)

Podle ukazatele IRR jsou oba projekty prijatelné. Je spinéno kritérium IRR = r (IRR = 50% a r
= 10%). Podle ukazatele NPV v3ak zjiStujeme, Ze projekt a; ma zapornou ¢istou souc¢asnou
hodnotu a tedy nesplriuje kritérium NPV = 0, aby byl povazovan za pfijatelny.

PAST 2

Druhd past spociva v tom, ze mize pro jeden projekt existovat vice vynosovych mér IRR
nebo také Zadna. Pro jeden projekt mizeme nalézt dokonce tolik hodnot IRR, kolikrat se
zméni znaménko v fad¢ hotovostnich tokii. V ptipadé prvniho problému nelze jednoduse
urcit, kterou z vyslednych IRR porovnavat s diskontni sazbou ¢i s IRR ostatnich projekti a v
ptipadé druhého problému neni co srovnavat, viz nasledujici ptiklady:

Priklad ¢. 5

Tento pfiklad ukazuje investi¢ni projekt, pro ktery neni mozné jako hodnotici ukazatel zvolit
IRR, protoZe ma vice hodnot IRR. Vstupni udaje a vysledné hodnoty IRR a NPV jsou
uvedeny v nasledujici tabulce (hotovostni toky a NPV jsou vyjadfeny v tis. K¢ a IRR v %):

Tabulka 7 Vice vynosovych mér (vice IRR)

Hotovostni toky
Projekt
CFo CF1 CF; IRR NPV (pfi r=10%)
a1 -4 000 + 25000 -25000 | +25 a zaroven +400 -1934

Pramen: autorka

Prabeh NPV ukazuje nasledujici graf.

Prabéh "NPV" v zavislosti na "r"

2500

2000 N\

oo L N\

1000

oo || ~.

100% 200% 300% 400} 500%

Cista sou¢asna hodnota "NPV"

-500

-1000

diskontni sazba "r"
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Vetejné zakazky a vetejné projekty a jejich hodnoceni

Priklad ¢. 6

Zde je ukazan investicni projekt, pro ktery neni mozné jako hodnotici ukazatel zvolit IRR,
protoZe nema Zadnou vynosovou miru IRR. Vstupni udaje a vysledné hodnoty IRR a NPV
Jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 8 ZA4dna vynosova mira (24dné IRR)

Hotovostni toky
Projekt
CFo CF1 CF; IRR NPV ( pfi r=10%)
a1 +1 000 -3 000 +2500 neexistuje + 339

Pramen: autorka

Pribeh NPV ukazuje nasledujici graf.

Prabéh "NPV" v zavislosti na "r"

600

500

w0 3
o 1) _—

0% 50% 100% 150% 200% 250% 300% 350%
Diskontni sazba "r"

Cista soucasna hodnota "NPV"

Problém pii hodnoceni projektu metodou IRR je v obou ptikladech evidentni. Neni mozZné
rozhodnout o piijeti projektu na zakladé IRR vzhledem k tomu, Ze nelze urcit jeho hodnotou.
V takovém ptipad€ je jednoznacné lepsi pouzit jako kritérium hodnoceni NPV pfiip. index
rentlity.

PAST 3

Tteti past IRR spoc¢iva v tom, Ze nemusi byt ziejmé s ¢im vyslednou hodnotu IRR porovnavat
a to v situaci, kdy je tfeba do vypoctu NPV zahrnout vice diskontnich sazeb (v krajnim
piipadé pro kazdé obdobi jednu). Potom neni ziejmé, s jakou sazbou IRR srovnat, abychom se
mohli rozhodnout o piijatelnosti ¢i nepfijatelnosti projektu.

4.3. INDEX RENTABILITY
Hodnoceni vetejnych projekt a vefejnych zakdzek metodou vynosnosti investic - indexem

rentability je dal$im z moZnych postupll, které pii hodnoceni vefejnych projekti mizeme
aplikovat.
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Vetejné zakazky a vetejné projekty a jejich hodnoceni

Index rentability (angl. Rentability Index - Ri) nebo (angl. Return of Investment - ROI) je pro
vetejny sektor definovan (Sieber 2004) jako ,.podil cisté soucasné hodnoty projektu na
hotovostnim toku nultého obdobi (na investicnich vydajich)*“, t.:

s,
Ri:(PV+CFO): = (1+r) (11)
(—CFy) (—CEK)
nebo po uprave
* CF
5]
Ri :[”’(Lr)_ (12)
(_CFO)

kde PV  jesoucasna hodnota,
CF; je hotovostni tok plynouci z investice v obdobi t,
r je diskontni sazba,
t je obdobi (rok) od 0 do n (Zivotnost projektu) .

Investi¢ni projekt je mozné povazovat za piijatelny pokud je splnéno kritérium, ze ukazatel
indexu rentability je nezaporny:

Kritérium Interpretace
Ri>0 projekt je ptijatelny
Ri<0 projekt je nepfijatelny

Zhodnoceni metody indexu rentability

Vyhody:
e bere v potaz ¢asovou hodnotu penéz,
e Dbere v potaz vSechny relevantni hotovostni toky.

Nevyhody:
e zavisi na odhadu hotovostnich tokd,
e zavisi na odhadu diskontni sazby,
e nema vlastnost aditivity.

Index rentability je velmi uziteCny jako dopln€k metody NPV a spole¢né s ni by z mého
pohledu postacoval k zhodnoceni ekonomické piijatelnosti vefejného projektu v piipade, Ze je
mozné vstupy a vystupy ohodnotit penéZné, nicméné tento piipad je diky charakteru
,vetejnych® projektii malo Casty. Vysledné hodnoty NPV a Ri je vhodné kombinovat, nebot’
kazda z nich miZze ukazovat jiny projekt jako vhodné&j$i a zaleZi na situaci investora, ktery z
projekti bude preferovat. Index rentability dopliiuje chybé&jici pohled na efektivitu
vynalozenych prostiedkli, coz je vyznamné zejména pii vzdjemném porovnavani projekta
mezi sebou. Pro investora podava také odpovéd’ na otdzku, zda je lepsi investovat do vice
malych projektl nebo jednoho velkého.

4 Je to v podstaté procento ziskovosti investice mé&fené ¢istou soucasnou hodnotou. Ud4va, kolik korun &istého

diskontovaného ptinosu piipada na jednu investovanou korunu.
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Vetejné zakazky a vetejné projekty a jejich hodnoceni

Otazky a ukoly:
e Jaké jsou vyhody metody Cisté soucasné hodnoty?
e Jaky je rozdil mezi statickymi a dynamickymi metodami hodnoceni?.

e Diskutujte vyhody a nevyhody statickych obecnych finan¢nich metod hodnoceni pro
hodnoceni vetejnych projekti.

e Diskutujte vyhody a nevyhody dynamickych obecnych financnich metod hodnoceni pro
hodnoceni vetejnych projekti.
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