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Hodnoceni efektivnosti investic 11

i (dynamické metody)

charakteristika dynamickych metod
= metoda NPV

= metoda IRR
= srovnani vypovidaci schopnosti dynamickych metod




Dynamické metody

= zohlednuji Casovou hodnotu penéz (x statické metody)
= lepsSi vypovidaci schopnost nez statické metody (realisti¢té;si)




NPV (Net Present Value)

realny vynos z investice (projektu) po n letech zivotnosti

soucet diskontovanych hodnot finan¢nich tokt projektu za znamé urokové
sazby r

NPV, = i PV,

n=1
ro¢ni CF, (= pfijmy — vydaje)

I+
kde: PV....... Present Value (Cista hodnota, ve smyslu hodnoty diskontované
k pocatku Casové osy — k zah3ajeni projektu)
NPV.....Net Present Value (Cista soucasnd hodnota)




= NPV by v idealnim pfipadé mélo byt vyssi nez nula (pfi splnéni pozadavku
maximalizace).

=  Hodnota kritéria (NPV) se srovnava s:
- poZadovanou hodnotou
- hodnotou konkurencniho projektu (projekt s vyssi NPV je lepsi nez projekt
s niZSi NPV)
Projekt s kladnou NPV se vzdy vyplati pfiymout, 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. Pifi delSim casovém horizontu je v soucasnych realnych
ekonomickych podminkdch jen obtizn€é 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
IRR=r — NPV = CF, =0
n=1 (1 -l_r)n




Srovnani NPV a IRR

Pf1 jisté mife zjednoduSeni lze tvrdit, Ze ob¢é metodiky daji pro srovnatelné
projekty srovnatelne vysledky.

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




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

NPV

NPV, = NPV,

0 N IRR, <IR\R1

v




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

A

NPV P,

IRR, = IRR,

NPV ma vyssi vypovidaci schopnost neZ IRR.

v




Spolecné predpoklady pouzitelnosti dynamickych metod

-

Investice je ukonCena v prvnim roce.
CF,=2 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:

NPV = i CF(1+%inflace)

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

_1+ r(nominzilni )

r -1

r

1 +inflace
.. realna urokova 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 zdavodnéte.

Rok CFinv CEprov

-1 600 0
100
200
400
700
900

1 000
800
500
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II.

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

Rok CFinv CFEprov

-1 600 0
500
800

1 000
900
700
400
200
100
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III.

IV.

VI.

Investini prileZitost vyzaduje investovat 4,5 mil. K¢ do stavby domu,
ktery bude mozno za rok prodat za 5 mil. K¢. Rozhodnéte, zda se jedna o
vyhodnou 1nvestici, jestlize alternativni investicni moznosti je nakup
statnich cennych papiru splatnych za 1 rok s urokovou sazbou 5 % p. a.
Odpovéd zdivodnéte.

Jako perpetuita (konzola) se oznaCuje nekonecny proud plateb na konci
kazdeho obdobi pocinaje prvnim ve stale stejné vysi C: (0, C, C, ...).
Vyjadiete NPV perpetuity.

Jako anuita se oznacuje konecna obdoba perpetuity — proud konstantnich
plateb o vysi C po konecny pocet obdobi, pocCinaje koncem prvniho.
Vyjadrete NPV anuity.

Jako rostouci perpetuita (rostouci konzola) se oznacuje nekonecny proud
plateb na konci kazdého obdobi pocCinaje prvnim v geometricky rostouci
vysi: (0, C, C.(1+g), C.(1+g)?, ...). Vyjadiete NPV rostouci perpetuity.




Piiklady - IRR

II.

III.

IV.

U finan¢niho projektu FP = (- 1 000, 100, 0, 1 100) urCete pomoci metody
ptleni interval IRR s pfesnosti na celd procenta, vite-li:

NPV, (FP) = - 82,6, NPV, (FP) = 45 4.

U finan¢niho projektu FP = (- 1 000, 100, 0, 1 100) urCete pomoci linearni
interpolace IRR, vite-li: NPV, (FP) = - 82,6, NPV, (FP) = 45.4.

Do projektu, ktery nam po roce prinese 1 500 K¢, je tfeba vlozit 1 000 K¢.
Vypocitejte IRR projektu a rozhodnéte, pi1 jaké cené kapitdlu je rozumné
projekt prijmout. Odpovéd’ zdiivodnéte.

Do projektu, ktery nam po roce prinese 2 600 K¢, je tieba investovat dvakrat. V
roce O Cini mvestice 1 000 K¢, v roce 2 pak 1 680 K¢. Rozhodnéte, pi1 jaké
cené kapitalu je rozumneé projekt priymout. Odpovéd’ zdlivodnéte.




V. Mame dva alternativni, vylucujici se finan¢ni projekty A = (-100, 112)
a B = (-110, 123). V zavislosti na vysi bézné uUrokové sazby (neznamé
nezaporné Cislo) rozhodnéte, jestli néktery z téchto projekt pfijmete a ktery
to bude.




