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PRIRODOVEDECKA

el Metody NPV a IRR

FV: budouci hodnota investice
PV: soucasna (plvodni) hodnota investice
FV - PV X (1+r)“ r: urocitel (vynosnost) aplikovany po dobu
investice v desetinném zapisu (5% = 0,05)
n: pocet rokd trvani investice

Future Value of $1
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lm PRIRODOVEDECKA

el Metody NPV a IRR

FV: budouci hodnota investice
PV = FV PV: soucasna (pavodni) hodnota investice
(1 + T)n urocitel (vynosnost) aplikovany po dobu
investice v desetinném zapisu (5% = 0,05)
n: pocet rokd trvani investice

-

Present Value of $1
1.00

Soucasna hodnota vynosu 1
USD pro rizné hodnoty
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PRIRODOVEDECKA

FAKULTA
- Metody NPV a IRR
Sou¢asna hodnot jednotkovy vynos (di t factor) PV=——
oucasna hodnota pro jednotkovy vynos (discount factor 14"
(n)
Periods 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 15%
1 96154 95238 94340 0.93458 92593 91743 .90909 90090 .89286 86957
2 92456 90703 89000 0.87344 85734 84168 82645 81162 79719 75614
3 838900 36384 83962 0.81630 79383 77218 75132 73119 71178 65752
4 .85480 82270 79209  0.76290 73503 70843 68301 .65873 .63552 57175
5 .82193 78353 74726  0.71299 .68058 .64993 .62092 .59345 56743 49718
6 79031 74622 70496 0.66634 63017 59627 56447 .53464 50663 43233
7 75992 71068 66506 0.62275 58349 54703 51316 48166 45235 37594
8 73069 67684 62741 0.58201 54027 50187 46651 .43393 40388 .32690
9 70259 .64461 59190 0.54393 50025 46043 42410 .39092 36061 28426
10 67556 61391 55839  0.50835 46319 42241 38554 35218 32197 .24719
11 64958 58468 52679  0.47509 42888 38753 35049 31728 28748 21494
12 62460 55684 49697  0.44401 39711 35554 31863 .28584 25668 .18691
13 .60057 53032 46884 0.41496 36770 32618 .28966 29751 22917 .16253
14 57748 50507 44230 0.38782 34046 29925 .26333 .23199 20462 .14133
15 55526 48102 41727  0.36245 31524 27454 .23939 .20900 18270 .12289
16 53391 45811 39365 0.33873 29189 25187 21763 .18829 16312 .10687
17 51337 43630 37136 0.31657 27027 23107 19785 .16963 14564 .09293
18 49363 41552 35034 0.29586 .25025 21199 17986 .15282 13004 .08081
19 47464 .39573 33051 0.27615 23171 .19449 16351 13768 1611 .07027
20 45639 .37689 31180 0.25842 21455 17843 .14864 .12403 10367 06110
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cm st Metody NPV a IRR

Metody ocenovani projektt na zakladé DCF:

v metoda NPV (net present value, metoda Cisté soucasné hodnoty), kterd
pracuje s konsolidaci diskontovanych vynos( a vydajd k dnesnimu dni
(absolutni Cislo) a

v" metoda IRR (internal rate of return, metoda vnitfniho vynosového procenta)
stanovuje presnou miru vynosnosti investice v procentech



PRIRODOVEDECKA
FAKULTA

Metody NPV a IRR

Cista souc¢asna hodnota (NPV) je rozdil sou¢asné hodnoty viech pfijmi a soucasné
hodnoty vSech vydaji t j soucet diskontovaného cash flow celého projektu.

Vzorec pro NPV:

NPV = z CFe
(1+nr)t

n doba Zivotnosti projektu
r diskont (cost of capital, pozadovand mira vynosnosti)
CF; generovany penézni tok v daném roce t

Jen pro uplnost si vzorec jeSté rozepiSeme:

CF, CF, CF,

NPV — L CF
A+ T+ " Taror




M PRIRODOVEDECKA

Metody NPV a IRR

Alternativné Ize hodnotu NPV stanovit takto:

NPV = Z CEe ;" _CF. IN
(1+ r)t o (1+ 1)t

NPV = PV vSech budoucich vynosu — poc¢atecni investice

Konvence: Prvni rok se penézni toky nediskontuji (prvni zlomek ve finale tvofi jen CF,)

Pocatecni investice se vztahuje k roku 0, tedy pro jakykoliv diskont r je PV pocatecni
investice rovno investici samé



U PRIRODOVEDECKA

Metody NPV a IRR

Metoda NPV

Metoda NPV konsoliduje vSechny pozitivni a negativni penézni toky béhem doby projektu a prevadi
je na soucasnou hodnotu.

NPV je ukazatel, ktery pocita pouze a jen s budoucim cashflow. Nezajima se o ucetni polozky nebo o
néjakou hodnotu spolecnosti, ale fesi pouze penézni toky, které nam dana investice nebo obecné
vzato jakykoliv projekt pfinese.

NPV se tedy nehodi pro hodnoceni strategicky vyznamnych projektd, kde se pro rozhodnuti
uplatnuji jina, nez financni kritéria. Chcete-li napfiklad expandovat na novy zahranicni trh a rychle si
tam vybudovat silnou pozici, ktera vam pfistich 40 let bude pfinaset dllezité zisky tfeba i z dalSich
projektld, pomUze vam diverzifikovat rizika, atd., NPV nebude jedinou a nejvhodné;jsi metodou.

Naopak, pokud si do firmy kupujete novou vrtni soupravu, kterou budete provozovat 10 let, NPV
vam pom{UZe zhodnotit, jestli do projektu jit a ktery stroj si pfipadné vybrat.



lw PRIRODOVEDECKA

Metody NPV a IRR

Zakladem spravného vypoctu NPV je schopnost kvalifikované odhadnout budouci financni toky
souvisejici s danou investici Ci projektem:

v" U investic do zafizeni to byva relativné jednoduché

=  Porizovaci cena 1 milion,
= Kazdy rok vyZaduje Udrzbu, ktera stoji 50 000 K¢
= Rocéni spotieba elektrické energie nas vyjde na 20 000 K¢.

v" Pokud je potteba lidska obsluha, pfiddme vysi personélnich ndkladd a na strané vydajd mame
exaktni a pomeérné presné cislo

v' Zdanéni je stanoveno zakonem

v" Na strané ptijmua ziskame &isla bud z naseho planu, nebo z analogického projektu, anebo, ve
vétsiné pripadd kvalifikovanym odhadem



PRIRODOVEDECKA

g D Metody NPV a IRR

Projekty téZby a prizkumu nerostnych surovin
v Kli¢ové je si na zac¢atku zvolit sprdvnou dobu Zivotnosti projektu a ¢asovy ramec investic, pro
ktery NPV budeme pocitat

v' Cas totiz velice vyznamnym zptsobem ovliviiuje hodnotu NPV (velky vliv cash flow v po&¢ateéni
dobé projektu)

v Vysoka vstupni investice
v Velkd prodleva mezi investici a zahdjenim komeréni tézby

v" S vynosy nebo vydaji staéi o par let pohnout jednim nebo druhym smérem a rdzem tu mame
z plvodné ztratové investice vysoce vynosnou a naopak

v' Toto se zejména tyka casovani investic do téZebni otvirky a zahdjeni pravidelné tézby



M PRIRODOVEDECKA

Metody NPV a IRR

Co je spravna hodnota NPV?

v" Nulovéd hodnota NPV fika, Zze z pohledu cash flow ndm nad poZadovanou vynosnost dand
investice nic neprinese, ale také nam nic nesebere

v" Kladna hodnota NPV ndm fik3, Ze na investici vydéldme vic, neZ je pozadované kritérium

v" Pokud ma projekt negativni NPV, generuje tedy nizsi ziskovost, nez jakou spole¢nost pozaduje
jako uspokojivou

v" Pro porovnani raznych investi¢nich pfilezitosti je z pohledu cash flow nejlepsi ta investice, ktera
ma nejvétsi NPV

NPV >0 Vynosnost prevysuje pozadovanou uroven Investujeme

NPV <O Vynosnost nedosahuje pozadovanou uroven Neinvestujeme

NPV =0 Vynosnost dosahuje poZzadovanou uUroven Nerozhodné




M PRIRODOVEDECKA

ol Metody NPV a IRR

Priklad 1

Spole¢nost hodla investovat do nového projektu, jehoz CF budou nasledujici:

Rok 0 (nyni):
Rok 1
Rok 2
Rok 3
Rok 4

(100,000)
60,000
80,000
40,000
30,000

Pozadovana vynosnost spolecnosti je 15%. Vypoctéte NPV a rozhodnéte, zdali by

spole¢nost méla projekt realizovat.

0 (100,000) 1,000 (100,000)

1 60,000 1 - =0,870 52,200
15 !

2 80,000 1 _=0,756 60,480
,15 !

3 40,000 1 = 0,658 26,320
,15 !

4 30,000 1 _o0572 17,160
1,154 !

NPV 56,160

Odpovéd: Projekt vygeneroval pozitivni NPV a mél by byt realizovan.
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PRIRODOVEDECKA
FAKULTA

sk e Hodnoceni investic metodikou DCF

Priklad 2

Spolecnost vyrabi produkt, ktery se na trhu proddva za 5 USD. Fixni naklady vyroby cini
35,000 USD a variabilni naklady na jednotku pak 3 USD.

Na trhu existuje nova technologie v cené 90,000 USD, ktera dokdaze vyrobit jednu
soucastku za 2,50 USD. Fixni naklady vzrostou o 7,500 USD za rok v souvislosti
s provozem nového stroje.

Technologie bude mit Zivotnost 4 roky a zlstatkovou (prodejni) cenu 10,000 USD.

Firma prodava 75,000 kusu za rok a poZaduje vynosnost 12%. Zdanéni zanedbdvame.



PRIRODOVEDECKA
FAKULTA

o Hodnoceni investic metodikou DCF

Prvnim krokem v hodnoceni je identifikace relevantnich vynosa a vydaju, tedy téch, které
vzniknou jako primy dusledek investice:

Uspory variabilnich naklad(: 75,000 x (3 — 2,50) = 37,500 za rok

Zvyseni fixnich nakladd: 7,500 za rok

Technologie bude prodana na konci 4. roku za 10,000.

Odpisy se nepocitaji, nebot nejsou relevantni vydaj (cash flow).

Vysledny cash flow projektu (Uspora) bude za rok: 37,500 — 7,500 = 30,000

ANANE NENEN

0 (90,000) 1,000 (90,000)

1 30,000 1 _— 0893 26,790
1,121 !

2 30,000 1 _—0797 23,910
1,122 !

3 30,000 L __0,712 21,360
1,123 !

4 40,000 (CF + prodej) 1 —=0,636 25,440
1,12

NPV 7,500

Odpovéd: Projekt vygeneroval pozitivni NPV a mél by byt realizovan.
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M PRIRODOVEDECKA

Metody NPV a IRR

Metoda IRR

v' V predchozi metodé NPV jsme vypocitavali istou souéasnou hodnotu investice jako rozdil
soucasné hodnoty vsech pfijm{ a sou¢asné hodnoty vSech vydajli t j soucet diskontovaného
cash flow celého projektu

v" V metodé IRR je cilem stanovit pfesnou miru vynosnosti investice (diskontovanych penéznich
tok(), tedy takovou miru vynosnosti, kde NPV je nulové.

v" Pokud u hodnoceného projektu je vysledné IRR vyssi, nez stanoveny cil je projekt vhodny
k realizovani.

IRR > cil VVynosnost prevysuje pozadovanou uroven Investujeme

IRR < cil Vynosnost nedosahuje poZzadovanou uUroven Neinvestujeme

IRR=0 Vynosnost dosahuje poZzadovanou uroven Nerozhodné




PRIRODOVEDECKA

g D Metody NPV a IRR

Vzorec pro IRR se odviji od rozsSifeného vzorce pro NPV:

n

NPV = 28 Ch Fe oy

(1+ r)t o (1+7r)t
IN = vstupni investice
r= diskont
CF, = soucet penéznich tokl ve zvoleném ¢asovém obdobi (obvykle roce)
t= poradi daného ¢asového obdobi (obvykle roku)
n= doba Zivotnosti projektu

Pro IRR pak plati, ze:

n n

CF, CF,
I
£i(1+IRR)® ~ £ (1 +IRR)!

Ziskat numerické feSeni pro IRR neni Uplné jednoduché. Pro praxi je nejschidné;jsi a nejrychlejsi vyuzit funkci
Mira vynosnosti, kterou pro tyto ucely nabizi Microsoft Excel.

Dalsi mozZnosti pro stanoveni IRR je interpolace.



PRIRODOVEDECKA

g D Metody NPV a IRR
Priklad 1:

Spolec¢nost se rozhoduje, zdali bude investovat do technologie v cené 80,000 USD, ktera bude
generovat Uspory ve vysi 20,000 USD za rok a na konci 5. roku pak bude mit zGstatkovou hodnotu
10,000 USD. Miru vynosnosti v takovych projektech si spole¢nost stanovila na minimalné 10%.
Rozhodnéte, jestli investovat, nebo ne a stanovte co nejpresnéji hodnotu IRR.

Reseni:

1. Stanovime NPV pro zvolenou hodnotu miru vynosnosti, napr 10%
2. Pokud bude NPV kladné zvolime vyssi hodnotu vynosnosti

3. Pokud bude NPV zaporné zvolime nizsi hodnotu vynosnosti

4. IRR stanovime interpolaci

NPV pro diskont 10% je pozitivni, tedy IRR projektu je vyssi, nez 10%.



PRIRODOVEDECKA
FAKULTA

v Metody NPV a IRR

Krok 1. NPV pro zvolenou hodnotu miru vynosnosti, napr 10%

0 (80,000) 1,000 (80,000)
1-5 20,000 3,790 (0,909+0,826+0,751+0,683+0,621) 75,800
5 10,000 0,621 6,210
NPV 2,010

NPV pro diskont 10% je pozitivni, tedy IRR projektu je vyssi, nez 10%.

Krok 2. Stanovte NPV pro vyssi vynosnost, nebot prvni vypocet poskytnul pozitivni vysledek.

0 (80,000) 1,000 (80,000)
1-5 20,000 3,605 (0,893+0,797+0,712+0,634+0,567) 72,100
5 10,000 0,567 5,670
NPV (2,230)

Krok 3. Interpolace. Pfi vyuziti hodnoty diskontu 12% je NPV negativni, tedy evidentné je
IRR vétsi nez 10%, ale zaroven mensi, nez 12%. Metodou jednoduché interpolace
dospéjeme k hodnoté asi 10,90%, reknéme 11%.
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M PRIRODOVEDECKA

Metody NPV a IRR

Grafické stanoveni IRR

Typicky investi¢ni projekt ma hodnoty NPV pro rGzné hodnoty vynosnosti, jak je uvedeno na grafu.

A

NPV

Positive

0

»
-

Cost of capital %

Negative

v" Maximalni NPV mUzZe byt na Urovni celkového cash flow projektu pokud se diskont limitné blizi nule
v" Minimum NPV je potom blizké investici v prvnim roce, ktera se nediskontuje.



PRIRODOVEDECKA
FAKULTA
Masarykova univerzita

Priklad 2:

Metody NPV a IRR

UrCete IRR projektu a rozhodnéte, jestli by projekt mél byt realizovan, pokud spolecnost vyzaduje
minimalni vynosnost 17%.

0 (4,000) 1,000 (4,000) 1,000 (4,000)
1 1,200 0,855 1,026 0,877 1,052
2 1,410 0,731 1,031 0,769 1,084
3 1,875 0,624 1,170 0,675 1,266
a4 1,150 0,534 614 0,592 681
NPV (159) 83

IRR je tedy mensi, nez 17%, ale vétsi, nez 14%. Interpolaci ocekavame okolo 15%. Na zakladé
uvedeného vypoctu by projekt mél byt zamitnut.

Podnikani v prizkumu a tézbé nerostnych surovin 2016
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U PRIRODOVEDECKA

Metody NPV a IRR

Stanoveni hodnoty IRR

Pro hodnotu IRR by méla platit tataz pravidla ktera jsme definovali pro diskont u NPV.

Je predmétem korporatniho rozhodnuti spolecnosti.

Jako minimalni hodnota pro IRR se napf. udava takova hodnota, kdy je IRR shodné jako vazené
primérné naklady na kapitdl WACC (Weighted average cost of capital). WAAC firmam de facto fik3,

kolik by mély minimalné vydélavat, aby vibec byly schopné dlouhodobé prezit.

WAAC v podstaté vyjadfuje vaZzenou cenu pouzitych prostredkd, vlastnich (tj. opportunity cost) i
cizich (Uroky z uvéru).

Do vypoctu WACC vstupuje velkd fada faktor(: bezrizikova sazba, Urok z Uvéru, zdanéni, rizikova
prémie za zemi nebo typ projektu, poZzadovana vynosnost vlastniho kapitalu.



lw :ELR&g;;onscxé
- Metody NPV a IRR

Srovnani metod NPV a IRR

v Hlavni vyhodou metody IRR je to, Ze je jednoduse pochopitelnd svym deklarovanym procentnim
vysledkem: Projekt vyzaduje investici 1,000,000 a zajisti vynosnost 10%. To je vice, nez

pozadovanych 8%.

v" Nevyhodou metody IRR je, Ze ignoruje relativni velikost investice:

0 (350,000) 1,000 (350,000)
1-6 100,000  0,848+0,718+0,609+0,516+0,437+0,371=3,500 350,000
NPV 0

0 (35,000) 1,000 (35,000)
1-6 10,000 0,848+0,718+0,609+0,516+0,437+0,371=3,500 35,000
NPV 0

Evidentné projekt A bude 10x vétsi, tedy vynosnéjsi, ale jedina informace z metody
IRR bude ta, Ze oba spliuji pozadované IRR.
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lw PRIRODOVEDECKA

ol Metody NPV a IRR

Pfi srovnavani projektl nékdy dochazi k situaci, kdy metoda NPV a IRR poskytuji protichtdné
vysledky.

Priklad: Vynosnost projektu je poZzadovana na 16%.

o (10,200) (35,250)
1 6,000 18,000
2 5,000 15,000
3 3,000 15,000
‘Rok  DF16%  CashflowA  SoufasnihodnotaA CashflowB  SoutasndhodnotaB
0 1,000 (10,200) (10,200) (35,250) (35,250)
1 0,862 6,000 5,172 18,000 15,516
2 0,743 5,000 3,715 15,000 11,145
3 0,641 3,000 1,923 15,000 9,615
NPV 610 1,026

IRR projektu A je 20%, zatimco projektu B pouze 18%, tedy podle NPV by byl zvolen
projekt B, ale podle IRR jednoznacné projekt A. V takovém pfipadé je obvykle
preferovana metoda NPV.
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Metody NPV a IRR

Vyhody a nevyhody metodiky DCF a jeji aplikace pro ocenovani investicnich projektt
Vyhody DCF:

v' Zahrnuje vsechny relevantni penézni toky projektu
v’ Zohledfiuje cenu penéz v ¢ase

v" Dovoluje pldnovat cashflow v éase

v Je to univerzalné aplikovand metoda

Nevyhody, nebo spise limity metodiky DCF:

v" Budouci cashflow je obtizné predvidat, zvlasté v daleké budoucnosti
v" Vynosové kritérium (cenu kapitdlu) neni vidy jednoduché urit
v' Cena kapitdlu se ndsledné mze ménit béhem Zivotnosti projektu



PRIRODOVEDECKA

cm st Metody NPV a IRR

Zaver
PFi porovnani vice investi¢nich prilezitosti jednoznacné plati pravidlo, Ze nejlepsi investice je ta, u
které je hodnota NPV nejvyssi. Pro IRR plati totéz — ¢im vysSi je IRR, tim je dana investicCni pfilezitost

pro nas lukrativnéjsi.

PFri tomto mechanicky matematickém pojeti se vSak mize stat, Ze nastane situace, kdy
porovnavame projekty A a B, pficemz NPV, > NPV, a zaroven IRR, < IRRg.

Tato situace nam totiz nerika nic jiného, nez ze projekt A nam prinese vice penéz a Ze projekt B nase
penize |épe zhodnoti, ale nebudeme jich mit v celkovém souctu tolik, jako by nam prinesl projekt A.

V takovém pripadé je treba se oprostit od matematiky a vratit se k selskému rozumu.

Nékteré firmy razi investi¢ni strategii volby co nejvynosnéjSich projektll ve smyslu procentualniho
vynosu (pak rozhoduje IRR), jiné jdou hlavné po vylepsovani cash flow (pak rozhoduje NPV). Obecné
pravidlo o tom, co je lepsi a co je horsi pristup stanovit nelze.



