Diskontovani v case

(vzorovy pftiklad)

Mame rocni Cisty vynos 100. Urcete diskontovanou hodnotu vt = 6 pfir =5 % vzhledem k dnesku.

Hodnota financénich prostredkll se bude v budoucnu ménit v zavislosti na ¢asovém horizontu (t) a diskontni sazbé
(r) — analogie k inflaci.

Pfi uvaZzovani financ¢nich tokd v raznych letech diskontujeme diskontnim faktorem pro dany rok (t), ktery zavisi
na diskontni sazbé (r) podle obecného vzorce:

cashflow,
1+t

kde cashflow (CF:) znaci financni tok za obdobi t, tj. soucet ndklad( a pFijm{ (samostatné diskontovani nakladu a
pfijm0 vede v souctu k identickému vysledku).

Poznamka: U projektli se bézné znadi -CFpjako I, tj. investi¢ni naklady (naklady s kladnym znaménkem).

Pro diskontni sazbu r = 5 % (alternativni vyjadfeni r = 0,05) je diskontni faktor rovny nasledujicim
hodnotdm:

Obdobi 0 1 2 3 4

Vzorec

(1+0,05)° | (1+0,05)! | (1+005)2 | (1+0,05)3 | (1+0,05)

. X X X X X
Délitel 1,00 1,05 1,10 116 122
Nasobitel x * (1,00) x * (0,95) x*(0,91) x * (0,86) x * (0,82)

Pfi diskontni sazbé r = 5 % bude hodnota financnich prostfedkd pro jednotlivd casova obdobi
nasledovna:

Obdobi 0 1 2 3 4 5 6

Hodnota 100 100 100 100 100 100 100

Diskontovana hodnota 100,00 95,24 90,70 86,38 82,27 78,35 74,62

Reseni: Vynos v objemu 100 bude mit vzhledem k dnesku v t = 6 pfir = 5 % hodnotu 74,62.




Doba navratnosti — DN

(vzorovy pftiklad)

Madame projekt s investi¢nimi naklady 300 a rocnimi Cistymi vynosy 80. Doba Zivotnosti projektu je 6
obdobi. Jaka je pro tento projekt prostd a realna doba navratnosti pfir="5 %?

Doba navratnosti (payback period) znaci obdobi od zacatku projektu (od uvedeni do provozu, po ukonceni
investicni faze) do doby, kdy kumulované pfijmy projektu vyrovnaji, resp. prevysi naklady, tj. obdobi kdy
kumulovany cashflow projektu dosdhne nezapornych hodnot. Pokud doba navratnosti pfevysuje dobu Zivotnosti
projektu, projekt neni pfijatelny (nemél by se z tohoto pohledu realizovat).

V pripadé prosté doby navratnosti neuvazujeme diskontovani financnich tok( v Case.
V ptipadé realné doby navratnosti diskontujeme cashflow pro jednotliva obdobi.

Vypocet je zobrazen v nasledujici tabulce:

Obdobi 0 1 2 3 4 5 6
Cashflow -300 80 80 80 80 80 80
(prosty)

Kumulovany cashflow | 54, -220 -140 -60 20 100 180
(prosty)

Cashflow

(pFir=5 %) -300,00 76,19 72,56 69,11 65,82 62,68 59,70
= (!

Kumulovany cashflow

.. -300,00 | -223,81 | -151,25 -82,14 -16,32 46,36 106,06
(pfir="5%)

Poznamka: cashflow pfislusného obdobi se diskontuje vidy samostatné diskontnim faktorem pro
prislusné obdobi — diskontovani souctu prostych hodnot cashflow vede k nespravnym vysledkim.

Redeni: Prostd doba ndvratnosti uvaiovaného projektu jsou 4 obdobi. Redlnd doba navratnosti
uvazovaného projektu ptir=5 % je 5 obdobi.



NPV - Cista soucasna hodnota

(vzorovy pftiklad)

Madame projekt s investi¢nimi ndklady 200 a Cistymi vynosy béhem 3 let 70, 80 a 90. Jaka je NPV projektu
pfir=5%? Je projekt prijatelny? Jaka bude NPV pfir =10 % a zUstal by projekt pfijatelny?

Hodnota NPV znaci vyslednou hodnotu naklad( a pfijma projektu pfi zohlednéni vlivu diskontovani na finanéni
toky. Jedna se o vypocet kumulovaného cashflow projektu pro dopredu uréeny ¢asovy Usek a s dopredu urc¢enou
diskontni sazbou (v tomto pripadé investicni faze plus 3 roky s uvedenymi Cistymi vynosy).

Poznamka: Kumulovany diskontovany cashflow v Case t je to samé jako NPV v Case t.
Poznamka: Ukazatel PV — soucasnd hodnota, nezahrnuje investi¢ni naklady, tj. NPV = PV + CFo.

Obecny vzorec pro vypocet NPV vypada ndsledovné:

V nasem pfipadé jsou kroky vypoctu NPV uvedené v ndasledujici tabulce:

Obdobi 0 1 2 3
Cashflow -200 70 80 90
Diskontovany cashflow (r =5 %) -200,00 66,67 72,56 77,75
NPV (r=5%) -200,00 -133,33 -60,77 16,97
Diskontovany cashflow (r = 10 %) -200,00 63,64 66,12 67,62
NPV (r=10 %) -200,00 -136,36 -70,25 -2,63

PFi porovnavani projekt( s rliznou dobou Zivotnosti, je nutné prevést tyto projekty na stejnou dobu
Zivotnosti — opakovat projekty, dokud se jejich Zivotnosti nevyrovnaji (tj. najit nejmensi spolecny
nasobek) a porovnat NPV vypoctenou z téchto ,,opakovanych” projektd. Jednotlivé ,béhy” projektl na
sebe navazuji provoznimi fazemi, tj. posledni obdobi jednoho béhu projektu se kryje s investicni fazi
béhu nasledujiciho projektu. Obecné ale byva vhodnéjsi pouzit napf. kritérium indexu rentability, kdy
je zohlednéna rlzna Zivotnost i rizné investicni naklady projektu.

Reseni: NPV uvaZovaného projektu pfi diskontni sazbé 5 % je 16,97. NPV projektu dosahuje v
uvaZzovaném casovém obdobi kladnych hodnot, projekt je ptijatelny. V pfipadé diskontni sazby 10 %
je NPV projektu -2,63 a projekt z hlediska NPV neni pfijatelny.




Index rentability — R;

(vzorovy pftiklad)

Maéame projekt s investi¢nimi naklady 200 a Cistymi vynosy béhem 3 let 70, 80 a 90. Jaky je R; tohoto
projektu pfi diskontni sazbé 0,057?

Ukazatel indexu rentability vyjadfuje podil sumy cashflow projektu véetné investi¢nich nakladl (tj. celkové
kumulované cashflow projektu) vici samotnym investi¢nim nakladdm. Jinak vyjadfeno, hodnota NPV je délena
hodnotou naklad( z obdobi 0 (ndklady uvaZovat s kladnym znaménkem).
NPV
i = TFO

Alternativnim ukazatelem je ROl (Return of Investment). Jedna se o témér identickou myslenku s tim rozdilem, ze
se v podilu uvaZzuje suma cashflow projektu bez zahrnuti finanéniho toku z obdobi 0 (tj. investi¢nich naklada). Z
toho lze dovodit vztah ROl = Ri + 1. V pfipadé ROI se vSak v praxi typicky pocitd s nediskontovanym cashflow.

Pro vypocet pouzivame stejné hodnoty jako v pfipadé NPV a nasledné vypocitame jejich podil:

Obdobi 0 1 2 3
Cashflow -200 70 80 90
Diskontovany cashflow (r =5 %) -200,00 66,67 72,56 77,75
NPV (r=5 %) -200,00 -133,33 -60,77 16,97

Ri vypocitdme ndsledovné:

1697

- — 04 +i
R; 200 8,49 %, tj.0,0849

V ptipadé ROI (nediskontované financni toky) je vypocet ndsledujici:

Ro1 =220 1900 /.12
=200 4%

Projekt je pak pfijatelny pfi hodnotach R; = 0. Kladnd hodnota R; vznika pfi kladné hodnoté NPV (tj.
suma diskontovanych Cistych vynost po odpocitani pocatecnich nakladd neni zaporna) a projekt je v
téchto pripadech prijatelny. Analogicky je projekt pfijatelny pfi hodnotdch ROl > 1.

Redeni: Index rentability uvaZzovaného projektu dosahuje hodnoty 8,49 %, resp. 0,0849.



Vnitfni vynosové procento IRR

(vzorovy pftiklad)

Mame projekt s investi¢nimi naklady 10 a Cistymi vynosy béhem 2 let 7 a 8. Jaké je IRR tohoto projektu?
Je tento projekt prijatelny za pfedpokladu standardni diskontni sazby 5 %?

IRR (Internal rate of return) se pocita ,,obracené” oproti ukazateli NPV. Pfi NPV je uréena diskontni sazba a pocita
se kumulovana hodnota cashflow. V pfipadé IRR je naopak uréend hodnota NPV =0 a k tomu se dopocitd pfislusna
hodnota sazby, kdy projekt skonéi na nule — IRR. Vypoditana hodnota IRR se ndsledné mlZe porovnat se
zadanou/béznou diskontni sazbou, pficemz standardné plati, Ze pfi IRR > r je projekt pfijatelny (v tomto pfipadé
i NPV dosahuje nezapornych hodnot). Analogicky je pfi IRR < r projekt nepftijatelny (NPV v tomto pfipadé dosahuje
zapornych hodnot).

Matematicky predstavuje vypocet IRR vyreSeni polynomu stupné n, kde n = pocet obdobi projektu (bez
investi¢niho obdobi). Redeni pro projekt trvajici 1 rok je trividlni, pro 2 roky spo&itatelny jako kvadraticka rovnice
(nas pripad) a pro delsi obdobi numerickymi metodami — obecné postacuje vyuzit prislusnou funkci tabulkového
procesoru, napt. v MS Excel se jedna o funkci ,,=IRR()“. Vzorec:

T

CF, .
E.—t _
£ (1+1RR)

V nékterych pripadech mlze byt vypocet IRR problematicky, protoze polynom n-tého stupné muize mit 0 az n
reSeni. Pfi vicero feSeni je na nasem uvazieni, které z reSeni dava smysl, a naopak, pokud IRR neni mozné
vypocitat, tak hodnota IRR v daném pfipadé neexistuje.

Regeni nasi ulohy v MS Excel vypada nasledovné: : A B €
1 -10 7 g]

2 |=IRR(AL:CI) 31,05%

V nasem pfipadé je mozné ulohu resit také jako kvadratickou rovnici:

vytvorime si substituci napf. z = (1+IRR) a nasledné upravime do tvaru
7 8 )
-10+—-+—=0resp. —10z°+7z+8=0
zZ z

- adale fesime jako béznou kvadratickou rovnici:
—74+72—4%(-10)x8 —7++49+320 -7+19,21
2+ (—10) - —20 - 220
- nakonec upravime substituci z= (1+IRR) a dostaneme vysledky IRR =31 %, resp. -161 %, z ¢ehoz

=1,31resp.—0,61

jako smysluplnéjsi hodnotu vybirdame tu prvni

- proilustraci viz grafické feseni této Ulohy na http://go0.gl/nS7BZU

Redeni: V pfipadé uvazovaného projektu IRR = 31 %. V porovnani s uvazovanou diskontni sazbou 5 %
se jedna o vyssi hodnotu a projekt je ptijatelny.




Cost-minimization analysis Analyza minimalizace nakladt
(vzorovy pftiklad)

Obec Prisnotice se na podnét obyvatel rozhodla realizovat projekt sbérného strediska odpadu (SSO).
Do soutéze se pfihlasily 2 navrhy projektli. Souhrnné naklady (investi¢ni a provozni) a vynosy (za
odprodany sesbirany odpad) za dobu Zivotnosti 6 let mate v ndsledujici tabulce v tis. KE. Pro kterou
variantu byste se rozhodli podle CMA pfir =0,05?

Obdobi 0 1 2 3 4 5 6
Varianta A | Naklady 1500 100 100 100 100 100 100

Vynosy 300 300 300 300 300 300
Varianta B | Naklady 1100 250 250 250 250 250 250

Vynosy 500 500 500 500 500 500

CMA je zakladni nakladové-vystupovd metoda, ve které, jak vyplyva z jejiho nazvu, jde primarné o minimalizaci
nakladu. Jeji vyuZiti je vhodné v pfipadech, kdy existuje moZnost dostatecné definovat Zzadany vystup, resp. jeho
minimalni parametry. V praktickém pouziti CMA jde nasledné o to vybrat z dostupné mnoziny variant nejdrive ty,
které splriuji podminku minimalnich stanovenych parametr( a z takto vzniklé podmnoZiny vybrat variantu, ktera

T  Cost: _
=0 (147t

Metoda CMA byva oblibena pro svou jednoduchost, jeji korektni a vhodné vyuziti nicméné vyzaduje dostatecnou
pfipravu a primérené exaktni specifikaci minimalni Urovné pozadovanych vystup(.

Negativem metody CMA je to, Ze ze své podstaty nemUzZe zarudit, Ze bude z dostupné mnoZziny variant vybrana
ta nejefektivnéjsi — v pfipadé pozadavku na efektivnost je pak vhodnéjsi vyuzit nékterou z dalSich hodnoticich
metod, které poméruji naklady s konkrétni Urovni vystupl a nedivaji se na vystupy pouze pres ANO/NE
perspektivu. Pfi CMA se berou v Uvahu pouze celkové ndklady a naplnéni podminek doddani uréeného
minimalniho vystupu, cokoli navic je z pohledu CMA irelevantni.

Stat se mlzZe naptiklad to, Ze nejefektivnéjsi varianta obsahuje oproti ostatnim vyrazné vétsi nez pozadované
mnozstvi vystupu. Pfi CMA vsak nezdlezi, jak moc jsou tyto poZadované minimadlni parametry piekroceny — v
pripadé, Ze je napliuji, jsou si vSechny takové varianty po vystupové strance rovnocenné. V takovych pripadech
ma naopak vyhodu ta varianta, kterd presné napliiuje parametry, protoze zdroje na produkci navic nad ramec
pozadavkl nemusely byt spotfebovany.

Postup reseni: Pro obé varianty se¢teme diskontované hodnoty naklad( za jednotliva obdobi.

0 1 2 3 4 5 6 2 nakladu
A 1500 95,238 90,703 86,384 82,270 78,353 74,622 2 007,569
1100| 238,095 | 226,757 | 215,959 | 205,676 | 195,882 | 186,554 2 368,923

Reseni: Z danych projektd upfednostnime podle metody CMA projekt A s néklady 2 007,569 tis. K& pred
projektem B s naklady 2 368,923 tis. KC.



Cost-effectiveness analysis Analyza efektivity nakladd
(vzorovy pftiklad)

Méjme zadani z predchoziho prikladu. Pro obé varianty SSO pfidame predpokladané mnoZstvi
sesbiraného recyklovatelného odpadu. Pro ktery z projektl byste se rozhodli podle kritéria naklad(i na
tunu sesbiraného recyklovatelného odpadu?

Obdobi 0 1 2 3 4 5 6
Varianta A | Naklady 1500 100 100 100 100 100 100

Odpady 240 240 240 240 240 240
Varianta B | Naklady 1100 250 250 250 250 250 250

Odpady 280 280 280 280 280 280

CEA je nakladové-vystupovd metoda, kterda se vyuzivd v ptipadech, kdy je mozné vystupy méfit v relativné
homogennich jednotkach (at uz hmotnych nebo nehmotnych) a zaroven je ocenéni téchto vystupl v penéznich
jednotkach z jakéhokoliv divodu problematické. Typicka situace je, kdyz pro dany typ vystupu neexistuje
dostatecny trh a neni k dispozici cena, nebo kdyzZ je odhad ceny zatizen vysokou mirou nepresnosti a nejistoty,
nebo je ocenéni daného vystupu v penéznich jednotkach z néjakého dlivodu sporné, napf. neetické resp. politicky
nevhodné (zdravotnictvi).

r Cost,
A+ = min
Yi=o Output,

Vysledek CEA mlzZeme reportovat bud ve formé ndkladd na jednotku vystupu (Zadouci je pak minimalizovat
hodnotu) — viz uvedeny vzorec, nebo alternativné, v prevracené formé vystupu na jednotku nakladl (Zadouci je
maximalizovat hodnotu). Vybér jednoho nebo druhého zpUsobu zévisi na konkrétnich okolnostech a volime ten
zpUsob, ktery je srozumitelnéjsi a Iépe interpretovatelny.

Pouziti CEA je populdrni napf. v oblasti Zivotniho prostfedi nebo zdravotnictvi, kde diky pouziti jednotek vystupu
misto jejich prevedeni do finan¢ni podoby odpadaji problémy spojené s obhajobou toho, zda se to ekonomicky
vyplati.

PFi CEA se obecné predpoklada, Ze vynaloZeni prostfedkd na ziskani urcitého vystupu se vyplati, a fesi se pak uz
jenom to, aby se vybérem z dostupnych projektd maximalizovalo mnozZstvi ziskanych vystupd pfi minimalizaci
vynaloZenych nakladd, tj. cilem je efektivnost. To, zda ma vibec smysl investovat prostfedky s cilem ziskat dany
vystup, je z pohledu vyuziti této metody vedlejsi.

Postup tfesSeni: Secteme diskontované naklady za celou dobu trvani varianty jako v pfipadé CMA,
vydélime jejich soucet mnozstvim sesbiraného odpad (vystup(l) a vybereme variantu s nizsimi naklady
na jednotku vystupu.

Redeni: Z danych produktd upfednostnime podle metody CEA s jednotkou vystupu tuna sesbiraného
odpadu projekt A s nadklady 1 394,15 K¢/tunu odpadu (resp. 0,717 tuny odpadu/1000 K¢ nakladd) pred
projektem B s naklady 1 410,07 K¢/tunu odpadu (resp. 0,709 tony odpadu/1000 K¢ nakladd).



