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Cviceni 11.




Hodnoceni efektivnosti investic 11
(dynamické metody)

* charakteristika dynamickych metod
= metoda NPV

= metoda IRR
= srovnani vypovidaci schopnosti dynamickych metod




Dynamické metody

m zohlednuji casovou hodnotu penéz (% statické metody)
m lepsSi vypovidaci schopnost nez statick€é metody (realistictéjsi)




NPV (Net Present Value)

= realny vynos z investice (projektu) po n letech Zivotnosti

= soucet diskontovanych hodnot financnich toku projektu za znamé urokové
sazby r

NPV, = i PV,

n=1
ro¢ni CF_ (= pfijmy — vydaje)

(1 +r)
kde: PV....... Present Value (Cista hodnota, ve smyslu hodnoty diskontované
k pocatku €asové osy — k zahajeni projektu)
NPV.....Net Present Value (¢ista soucasna hodnota)




s NPV by v idedlnim ptipadé mélo byt vyssi nez nula (pii splnéni pozadavku
maximalizace).

s  Hodnota kritéria (NPV) se srovnava s:
- poZadovanou hodnotou
- hodnotou konkuren¢niho projektu (projekt s vyssi NPV je lepsi nez projekt
s niz8§i NPV)
Projekt s kladnou NPV se vzdy vyplati pfijmout, projekt se zapornou NPV
se prijmout nevyplati, k pfijeti projektu s nulovou NPV je subjekt lhostejny.

* Vyznamnou slabinou metody NPV jsou meziro¢ni CF, resp. metodika jejich
ziskavani. Pfi delSim casovém horizontu je v soucasnych realnych
ekonomickych podminkach jen obtizné mozné spolehlivé predikovat
budouci hodnoty CF v horizontu delSim nez dva roky.




IRR (Internal Rate of Return)

IRR je takova cena kapitalu (Grokova mira r), pro kterou plati NPV = 0.

N CF,

=0
n=1 (1 + l')n

IRR=r = NPV =




Srovnani NPV a IRR

Pfi jisté mife zjednodusSeni lze tvrdit, Ze obé metodiky daji pro srovnatelné
projekty srovnatelné vysledky.

Vypovidaci schopnost obou metod ale neni stejna, protoze .....




a) NPV selhava (projekty je tfeba posoudit z hlediska IRR)

NPV

NPV, = NPV,

v

0 N IRR, <IR\R1




b) IRR selhava (projekty je tteba posoudit podle NPV)

A

NPV

NPV ma vys$si vypovidaci schopnost nez IRR.

v




Spolecné predpoklady pouzitelnosti dynamickych metod

A S

Investice je ukonCena v prvnim roce.
CF,=X INV
Naklady a vynosy bereme jako jedinou ro¢ni hodnotu.
Cena kapitalu je znama.
Naklady a vynosy (vydaje a pfijmy) jsou znamy.
Vliv inflace je vyjadien nasledovné:

N CF(1+ %inflace)

NPV =
n=0(1) (1+r,)

. 1+ r(nominz'llnl') 1
’ 1+ inflace

| R realnd drokova mira




P¥iklady - NPV

Pro vstupni data podle tabulky vypoctéte hodnotu kritéria NPV pfi
hodnoté urokové sazby 10 % a rozhodnéte, zda je projekt vyhodny.
Rozhodnuti zduvodnéte.
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II.

Pro vstupni data podle tabulky vypoctéte hodnotu kritéria NPV pfi
hodnoté¢ Urokové sazby 10 % a rozhodnéte, zda je projekt vyhodny.
Rozhodnuti zduvodnéte.

Rok CFinv CFprov
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II.

Investi¢ni prilezitost vyzaduje investovat 4,5 mil. K¢ do stavby domu,
ktery bude moZzno za rok prodat za 5 mil. K¢. Rozhodnéte, zda se jedna o
vyhodnou investici, jestlize alternativni investicni moZnosti je nakup
statnich cennych papirt splatnych za 1 rok s urokovou sazbou 5 % p. a.
Odpoveéd’ zdlivodnéte.




P¥iklady - IRR

II.

II.

U finan¢niho projektu FP = (- 1 000, 100, 0, 1 100) urcete IRR s
presnosti na celd procenta, vite-li: NPV, (FP) = - 82,6, NPV, (FP)
=45 4.

Do projektu, ktery nam po roce piinese 1 500 K¢, je tieba vlozit 1 000
K¢. Vypocitejte IRR projektu a rozhodnéte, pii jaké cené kapitalu je
rozumné¢ projekt piijmout. Odpovéd’ zdivodnéte.

Do projektu, ktery nam po roce prinese 2 600 K¢, je tfeba investovat
dvakrat. V roce 0 €ini investice 1 000 K¢, v roce 2 pak 1 680 KC¢.
Rozhodnéte, pii jaké cené kapitalu je rozumné projekt piijmout.
Odpoveéd’ zdlivodnéte.




