INVESTICE RESENY PRIKLAD:

Uhrn jednorazovych nakladd na investici (kapitalovy vydaj) €ini 400 tis. K&. O¢ekdvané piijmy z investice
jsou prvni rok 120 tis. K¢, druhy rok 150 tis. K¢, tfeti rok 160 tis. K¢, ¢tvrty rok 130 tis. K¢ (z toho Cisty
zisk Cini prvni rok 20 tis. K¢, druhy rok 50 tis. K¢, tfeti rok 60 tis. K¢, ¢tvrty rok 30 tis. K&). Ocekavana
Zivotnost investice je 4 roky. Podnikova diskontni sazba je 12 %.

Vypoctéte:

1. vynosnost (rentabilitu) investice,

2. dobu splaceni (dobu navratnosti)

a) postupnym nacitanim ocekavanych pfijmf,

b) postupnym nacitanim diskontovanych ocekavanych pfijm,
3. Cistou soucasnou hodnotu,

4, vhnitfni vynosové procento,

(veskeré vypocty jsou provedeny ze vstupnich udajl vyjadrenych v tis. K¢).
Zavérem provedte zavérecné posouzeni daného investi¢niho projektu.

Reseni
1. VYNOSNOST (RENTABILITA) INVESTICE,
Vynosnost (rentabilita) investice (ROl — Return on Investment) se vyjadfi podle vztahu:

RO| = Z_r’
K
kde: Zr— pramérny rocni Cisty zisk plynouci z investice,
K — kapitdlovy vydaj (Uhrn jednorazovych ndkladl na investici).

Ukazatel vynosnosti investice je odvozen od béZzné pouZivanych ukazatell vynosnosti kapitdlu.
Nepfihlizi k rozloZeni cCistého zisku v €ase ani k pUsobeni faktoru ¢asu, je tedy statickym

ukazatelem. Vypoctend vynosnost investice se porovnava s pozadovanou vynosnosti; je-li:
ROI > poZadovand vynosnost — investice je vyhodnd;
ROI < poZadovand vynosnost — investici bychom neméli realizovat.

Vypocet:
Zr=(20+50+60+30 ):4=40 ;

Rol = Zr =40 _ -10%
K 400

Vynosnost investice (10 %) je nizsi nez pozadovana vynosnost (12 %), investici nelze na
zakladé této metody doporucit.

2. DOBA SPLACENi (DOBU NAVRATNOSTI)
a) Prosta doba splaceni (postupnym nacitanim ocekavanych pfijma):
Pokud pfijmy v kazdém roce Zivotnosti investice jsou stejné, pak dobu splaceni zjistime
délenim kapitalovych vydajl ro¢ni ¢astkou ocekavanych ptijm( z investice; a sice podle vztahu:

PP =

’

b|>§

kde: PP — doba splaceni (navratnosti) v letech, K — kapitalovy vydaj (Uhrn jednordzovych naklad( na investici), P — rocni
ocekavany pfijem z investice (Cisty zisk + odpisy = cash flow).



Pokud pfijmy v kaZzdém roce Zivotnosti investice jsou rtizné, potom dobu splaceni zjistime
postupnym nacitanim ocekavanych ptijm{ v jednotlivych letech tak dlouho, az se kumulované
Castky pfijmu rovnaji kapitalovym vydajim.

Cim je kratsi doba splaceni, tim je investice vyhodné&jsi. Je samozfejmé, 7e doba splaceni musi
byt kratsi, neZ je doba Zivotnosti investice. Prostd doba splaceni je statickym ukazatelem,
neprihlizi k plisobeni faktoru ¢asu

Ocekdvany prijem v tis. K¢
Rok rocni kumulovany
1 120 120
2 150 270
3 160 430
4 130 560

PP =2+ 130 = 2,81 rok
160

ProtoZe doba ndvratnosti Cini 2,81 roku a je kratsi nez predpokladand doba Zivotnosti (4
roky), Ize investici na zdkladé této metody doporucit.

b) Diskontovand doba splaceni (postupnym nacitanim diskontovanych o¢ekavanych pfijma):

Vylepsenim metody doby splaceni je metoda, kterd pracuje s diskontovanymi hodnotami;
ocCekdvané prijmy z investice jsou diskontovdny:

- mirou ndkladu na kapitdl (podnikovou diskontni mirou) nebo
- poZadovanou vynosnosti investice.

Dobu splaceni v tomto pfipadé zjistime postupnym nacitdnim diskontovanych ocekdvanych
prijmu (diskontovaného cistého zisku a odpisti = diskontovaného cash flow) v jednotlivych
letech tak dlouho, aZ se kumulované CEdstky diskontovanych prijmu rovnaji kapitdlovym
vydajum. Diskontovand doba splaceni je dynamickym ukazatelem, pfihliZi k ptisobeni faktoru
casu.

Metoda s diskontovanymi hodnotami je ,,pfisnéjsi“ neZ metoda predesia.

Rok Diskontovany ocekavany prijem
roc¢ni kumulovany
1 120
(1+0,12)* =107,1 107,1
2 150
(1+0,12)° =119,6 226,7
3 160
(1+0,12) =113,9 340,6




Rok Diskontovany oCekavany pfijem
rocni kumulovany
4 130
(1+0,12)* =82,6 423,2
pp = 3+ 294 =372ro0ku
ds 82,6

Investice se splati za dobu své predpokladané Zivotnosti, doba splaceni se vsak vyrazné blizi
dobé Zivotnosti; presto Ize danou investici na zdakladé této metody doporucit.

3. Cista soucasna hodnota,
Cista soucasna hodnota predstavuje rozdil mezi sou¢asnou hodnotou oéekavanych pFijmd a
kapitalovymi vydaji (jednorazovymi naklady na investici). Cistou sou¢asnou hodnotu investice
Ize tedy analogicky charakterizovat jako sumu diskontovanych hodnot ¢istého cash flow
(Cistého penézniho toku).

Cista sou¢asnda hodnota (NPV — Net Present Value) se vyjadFi podle vztahu:

t

Pp
NPV =SHP—K=), — _k
no1 (1+14)

kde: NPV — Cista soucasna hodnota,

SHP — soucasna hodnota ocekavanych pfijm( z investice za obdobi t,

Pn — ocekavané prijmy v jednotlivych letech Zivotnosti, tj. v letech n (n =1 aZ t),

i — sazba kapitalovych nakladl (podnikova diskontni mira) — v podobé koeficientu, n — jednotliva

|éta Zivotnosti, tj. roky 1 aZ t, t — oCekavana Zivotnost investice v letech,

K — kapitalovy vydaj (jednorazové naklady na investici).
Cista soucasna hodnota predstavuje €isty pfinos investice. Metoda NPV se doporucuje jako
zakladni a prvotni metoda hodnoceni efektivnosti investic; je to dynamickd metoda. Pro
hodnoceni ¢isté soucasné hodnoty plati:

NPV > 0, investici miiZzeme pFijmout, zaruéuje poZadovanou vynosnost (poZadované ziroéeni)
investovaného kapitdlu a zvysuje trzni hodnotu firmy;

NPV < 0, investici musime odmitnout, nezarucuje poZadovanou vynosnost (poZadované ziroceni)
investovaného kapitdlu a prijeti by sniZovalo trZni hodnotu firmy;

NPV =0, investicni projekt je pro podnik indiferentni, jeho pFijeti nezvysi ani nesniZi trzni hodnotu
podniku.

Vypocet v tis. K¢:

S P, 120 150 160 130
NPV:Z—U—KZ -y 5+ 7+ 7 —400=23,2

aoi(1+6) (1+0,12)  (1+0,12) (1+0,12) (1+0,12)

ProtozZe Cista soucasna hodnota je kladna (NPV = 23 200 K¢), Ize investici na zakladé této
metody pFijmout.

4, Vnitfni vynosové procento,



Tato metoda je rovnéz zalozena na koncepci soucasné hodnoty, je dynamickou metodou.
Spociva v nalezeni diskontni miry, pti které sou¢asna hodnota ocekavanych pfijma z investice
se rovna hodnoté kapitdlovych vydajli na investici:

Pn

t
SHP=K; resp. >, T =K
n=1 (1+I)

coz lze upravit:
SHP -K=0 ;  resp.:NPV =0

Protoze ,i“ (diskontni mira, sazba) je Cislo, které hleddme, musime postupovat metodou
pokust a omyll (iterativné) a postupné rozdil levé a pravé strany rovnice sniZzovat tak dlouho,
az se rovnaji, a nebo az jejich rozdil je nulovy.

Pti praktickém propoctu vnitiniho vynosového procenta mizeme pouZit iterativni postup v
téchto krocich:

Zvolime libovolnou Urokovou miru, kterou diskontujeme ocekavané prijmy z investice.
sumu diskontovanych ocekavanych pfijmu z investice porovname s kapitalovym vydajem.

Kdyz suma diskontovanych ocekdvanych pfijmu0 z investice je vyssi nez kapitdlovy vydaj,
zvolime vyssi Urokovou miru a cely propocet se opakuje pfi této Urokové mite. Jestlize suma
diskontovanych ocekavanych pfijmU z investice je mensi nez kapitalovy vydaj, opakujeme

v

propocet se zvolenou nizsi Urokovou mirou. Uvedeny postup opakujeme tak dlouho, aZ
najdeme takové dvé urokové miry (diskontni miry ,,i) s rozdilem jednoho, maximalné dvou procent, z
nichz:

iZSi di
ssid

n skontni mira ,,i“ vede ke kladné hodnoté NPV a

- vy iskontni mira ,,i“ vede k zaporné hodnoté NPV.

Abychom vypocetli konkrétni vysi vnitfniho vynosového procenta (/IRR — Internal Rate of
Return), pfi kterém

— soucasna hodnota ocekavanych pfijml se rovna kapitalovym vydajuim, resp.
— Cista soucasna hodnota (NPV) se rovna nule,

k tomu ndm poslouzZi linedrni interpolace:
NPV

NPV, + NPy | G =in)

IRR=1iy +

kde: IRR — vnitfni vynosové procento (resp. hledand diskontni sazba ,,i“),

in — nizsi diskontni mira, pro kterou je NPV kladn3,

iv — vyssi diskontni mira, pro kterou je NPV zdporna, NPVn —kladna NPV pfi nizsi diskontni mife (in),
NPVv — zaporna NPV pfi vyssi diskontni mife (iv), do vzorce se dosazuje v absolutni hodnoté.

Kapitdlové vydaje obvykle nediskontujeme, protoZe predpokldaddame, Ze jsou vynaloZeny jednorazové v
soucasnosti.

Tato metoda je v praxi velmi oblibena a pouzivand, protoze udava predpokldadanou vynosnost investice, kterou
mUZeme porovnavat s poZadovanou vynosnosti (se kterou se pocitalo u predchazejici metody).



Pokud je investice na uvér, mélo by byt vnitini vynosové procento vyssi neZ je urokova mira.

Redeni:

Rok Diskontované Cisté cash flow (Cisty penéZni tok)

pfi diskontni mife (i) 14 % pfi diskontni mife (i) 15 %

rocni kumulovany rocni kumulovany
0 -400,0 -400,0 - 400,0 -400,0
1 120/(1+0,14)* 105,3 -294,7 120/(1+0,15)* 104,3 -295,7
2 150/(1+0,14)2 115,4 -179,3 150/(1+0,15)> 113,4 -182,3
3 160/(1+0,14)® 108,0 -71,3 160/(1+0,15)°* 105,2 -77,1
4 130/(1+0,14)* 77,0 5,7 130/(1+0,15)* 74,3 -2,8
IRR=i, + NPV ,

NPV 4 +|NPV |

5,7
iy —in )=14+ T (15-14) =14 + 0,67 = 14,67 %

Vnitfni vynosové procento (14,67 %) je vy$si nez pozadovand vynosnost (12 %), dany
investi¢ni projekt Ize na zdkladé této metody pfijmout.

Zavérecné posouzeni investi¢niho projektu:

Jak pfi poutZiti statickych metod (prostd doba splaceni, oviem s vyjimkou orientacniho
ukazatele vynosnosti investice), tak pfi pouziti dynamickych metod (diskontovana doba
splaceni, Cista sou€asnd hodnota, vnitini vynosové procento) se dany investicni projekt jevi
jako vyhodny. Rozdilnost v hodnoceni prosté a diskontované doby splaceni je dana
zohlednénim faktoru ¢asu pfi pouziti dynamické metody, kde hodnoceni je pfisnéjsi, ale i
presnéjsi. DelSi uvaZzovanda doba Zivotnosti investice (4 roky) i vyssi diskontni mira (12 %)
jsou divodem, pro¢ v daném pripadé dame prednost hodnoceni za pouZiti dynamickych
metod a investi¢ni projekt mizeme doporucit.






