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Metody ex-ante hodnoceni verejnych
projektu

Jana Soukopova

MPV_PVVS Projekty ve vefejné spravé




Metody ex-ante hodnoceni projektu

— Jednokriterialni metody

— statické metody financni analyzy

— diskontovani a dynamickeé obecne financni metody
hodnoceni investic (NPV, IRR, Ri, PB)
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Jednokriterialni metody hodnoceni

— Definice

— Takové metody, které pro hodnoceni a vybér projektu
pouzivaji pouze jedno rozhodovaci kriterium na ktere
prevadi kriteria ostatni.

— Klasifikace
— Obecné financni metody hodnoceni

— Nakladove vystupove metody hodnoceni
— Nektereé specialni nakladove metody
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Obecné financni metody

— Financni kritéria pouzivana pri hodnoceni verejnych
projektu

— Staticke
O metoda vynosnosti (rentability) projektu
O doba navratnosti (prosta)

— Dynamické

doba navratnosti realna,

Cista souCasna hodnota,

vnitfni vynosoveé procento (vnitfni mira vynosu),
index rentability
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Metoda rentability projektu (ROI)

— kritériem pro rozhodovani je maximalizace zisku nebo
VYNOSU.

— Vyhodngjsi alternativa dosahuje vétsi rentability

— Rentabilita (vynosnost) dana vztahem

CF
Zisk ; t
ROI = =
/ I/
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Kritérium hodnoceni

Kritérium Interpretace
ROl = 1 projekt je prijatelny

ROl < 1 projekt neni prijatelny
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Doba navratnosti

Definice:

— doba, za kterou se investice splati z penéznich prijmu, které
Investice zajisti
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Konstrukce DN

— V pripade, ze roCni hotovostni tok CF je stale stejny, tak pro
vypocet doby navratnosti DN |ze pouzit vztah:

DN :L
CF

kde |/ je velikost investi¢nich vydaju
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Kritérium hodnoceni

Kritérium Interpretace

DN < DZ projekt je pfijatelny
DN > DZ projekt neni pfijatelny

kde DZ je doba Zivotnosti
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Vyuziti doby navratnosti

—  Prosta DN

staticky ukazatel kalkulovany z nediskontovanych hotovostnich toku,

— Realna doba navratnosti
dynamicky ukazatel kalkulovany z diskontovanych hotovostnich toku.
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Cista souc¢asna hodnota

Net Present Vaule (NPV)

Definice:

— Cista soutasna hodnota je ,&iselny udaj, nalezeny tim
zpusobem, ze se od diskontované hodnoty o¢ekavanych vynosu
Investice odecte diskontovana hodnota jejich oCekavanych
nakladu®
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Konstrukce NPV

— Soucasna hodnota

_ Cista souc¢asna hodnota

m =

QP ===
o=
= -




Soucasna hodnota

Soucasna hodnota (angl. Present value - PV) vzroste v prubéhu jednoho roku
na budouci hodnotu (angl. Future value - FV) v zavislosti na urokoveé mire
(pro verejny sektor diskontni sazbé r), podle vztahu:

FV =PV (1+r).
V n-tém roce je pak budouci hodnota FV dana vztahem
FV =PV (1+r)",

kde N je poget let , po jejichz dobu plyne uZitek z projektu
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Konstrukce soucasné hodnoty

— Soucasna hodnota PV, vSech hotovostnich toku vyplyvajicich

z projektu po dobu zivotnosti verejneho projektu je pak dana
vztahem:

n
I
PY =y
=1 (1 + I")
kde CF; je hotovostni tok v roce {,
r je diskontni sazba,
t je Casove obdobi od 1 do n,
n je zivotnost projektu.
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Cista souc¢asna hodnota

— NPV je pak soucet soucasné hodnoty budoucich hotovostnich
toku plynoucich z projektu a hotovostniho toku v nultém roce:

r CF
NPV =CF, + ' =CF, +PV=PV~1
t=1 (1 + ’/')
kde
| je velikost investi¢nich vydaju v nultém obdobi,
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Kritérium hodnoceni - PV

Kritérium Interpretace
PV 2 (-CF,) nebo PV 2/
PV < (-CF,) nebo PV <

projekt je prijatelny

projekt neni prijatelny

kde
CF, je hodnota cash flow plynouciho z | v nul. obdobi,

/ je hodnota investice provedené v nultém obdobi
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Kritérium hodnoceni — NPV

Kritérium Interpretace
NPV 20 projekt je prijatelny
NPV <0 projekt neni prijatelny
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Vyuziti NPV

— NPV = jedno z finanénich kritérii pfi analyze nakladu a pfinosu, kde se
pouziva ve dvou formach:

— s oznacenim NPV pfi finanCni analyze v ramci CBA, kde jako vstupy
pouziva ucetni hodnoty,

— s oznacenim ENPV pri ekonomické analyze, kde jako vstupy pouziva
ekonomickeé hodnoty.

m =
‘P =
O =
— ]




Vnitrni vynosove procento

angl. Internal Rate of Return - IRR

Definice:

— takova vySe diskontni sazby, pfi niz se sou¢asna hodnota pfijmu
Z uvazovane alternativy rovna soucasné hodnoté nakladd na uvazovanou
alternativu verejného projektu nebo

— takova vySe diskontni sazby, pfi niz bude NPV toku plynoucich z vefejného
projektu rovna nule
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Odvozeni IRR

Odvozeni IRR s vyuzitim linearni interpolace:

P
IRR=r + NPV,

NPV, + NPV,

Kde

A& 4

A& 4

In

ry

je vysSi diskontni sazba (v %)
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Konstrukce IRR

IRR (hledana diskontni sazba) splnuje nasledujici rovnici:

0=CF, +
= (1+ IRR)'

Zatimco u NPV se vychazi z dane diskontni sazby, v pripade
IRR hledame diskontni sazbu, ktera vyhovuje vyse uvedene
rovnici




Kritérium hodnoceni

Kritérium Interpretace
IRR 2 r projekt je prijatelny
IRR<r projekt neni prijatelny

r obtizné urcit, tedy varianta, ktera ma nejvyssi miru IRR.
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Vyuziti IRR

— IRR se ve verejném sektoru pouziva predevsim jako financni
kriterium v ramci CBA a to ve dvou formach:

— s oznacenim IRR, kdy jako vstupy pouziva ucCetni hodnoty a je vystupem
financni analyzy,

— s oznacenim EIRR, kdy jako vstupy pouziva ekonomicke hodnoty a je
vystupem ekonomicke analyzy.
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Linearni interpolace

NP

I'n

r, je vyssidiskontni sazba (v %)
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Pasti IRR

— Past €. 1 — zapujcka nebo vypujcka,
— shodné IRR u obou projektu, ale NPV je u jednoho projektu kladné a u druhého zaporné

— Past ¢. 2 — vice IRR
— Past ¢. 3 — zadné IRR
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Past ¢. 1 - Zapuj¢ka nebo vypujcka

Projekt CFO CF1 IRR (v %) | NPV pfi r=10%
X -1 000 +1 500 +50 +364
Y +1 000 -1 500 +50 -364

IRR =50% > r=10% = oba pfijatelné
IRR (X) = IRR (Y) = oba stejné investicné pfitazlivé

ALE projekt Y je vyznamné horsSi, nez-li projekt X:
NPV(X) > NPV(Y)

a zaroven je zcela nepfrijatelny: NPV (Y) < 0.

Zdroj: www.businessinfo.cz




Past €. 2 - vice IRR)

— penézni toky nejsou kontinualne kladné po celou dobu

pfredpokladanych vynosu investic
NP
V
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Past ¢. 3 - zadna IRR

— Neni mozné rozhodnout na zakladé IRR o smysluplnosti projektu vzhledem

k tomu, Ze IRR nema hodnotu.
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Index rentability

angl. Rentability Index (Ri)

nebo
Return of Investment (ROI)

Definice:

— podil Cisté souCasné hodnoty projektu na hotovostnim toku nultého obdobi (na investicnich

vydajich)
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Konstrukce Ri

> =
t Z t
. =0 (1+7’) . =0 (1+7’)
Ri== - Ri== -
(—CF, o) (—CF o)
kde CF;, je hotovostni tok v roce {,
r je diskontni sazba,
t je Casoveé obdobi od 1 do n,

n je zivotnost projektu.




Kritérium hodnoceni

Kritérium Interpretace
Ri =0 projekt je prijatelny
Ri<0 projekt neni prijatelny
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Priklad c. 1

Porovnejte IRR a NPV (pfi r = 10%) u projektll A a B a okomentuijte.
Hotovostni toky téchto variant ukazuje nasledujici tabulka (hotovostni
toky jsou vyjadreny v tis. KC)

Projekt CF, CF, CF, IRR (v %) NPV pri
r=10%
X -4 000 +25 000 | -25 000 | +25 a 400 -1 934

Y +1 000 -3 000 +2 500 | neexistuje 339




Priklad C. 2
Obec Plana se chysta zrekonstruovat sbérny dvur za 1 mil. KC. Je
predpokladano, ze sbérny dvur bude min po 3 roky prinaset rocné

400 tis. K&. (r = 10%.)

Vypoctéte NPV (Redeni: - 5259 Kg)
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Priklad c. 3

Masarykova univerzita zvazuje 2 vefejné projekty A, B s puvodni
investici 1 mil. KC. Projekt A ma zivotnost 1 rok a penézni prijem 1
200 000 Kc. Projekt B ma zivotnost 5 let a v prvnich 4 letech
neprinasi zadny prijem a v patem roce 1 800 000 K¢.

— Ktery ze vzajemné se vylucujicich projektu je pro univerzitu
vyhodngjsi podle kritéria NPV? (r =10 %.)

Reseni: NPV, =90 909 K&, NPVg = 117 658 K&.
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Prevedeni na stejnou zivotnost

Pokud prevedeme projekty na stejnou zivotnost 5 let, pak bude pohyb penéznich

tokd nasleduijici (v tis. K&):

Rok Prinosy Naklady CF
0 0 1000 -1000
1 1200 1000 200
2 1200 1000 200
3 1200 1000 200
4 1200 1000 200
5 1200 0 1200

Reseni: NPV, = 379 079 K&, NPV = 117 658 K&.




Priklad c. 4

— Karlova univerzita se rozhoduje mezi tfemi projekty na néz je investice 1 mil. K¢.
Porovnejte tyto projekty podle kritéria (metody) doby navratnosti a realné doby
navratnosti, kdy diskontni sazba je 10%p.a. :

— Projekt A — ma prvni dva roky rocni naklady 100 tis. KC a roCni prinosy 500 tis. KC,
nasledujicich pét let naklady 200 tis. KC a pfinosy 350 tis. KC.

— Projekt B — ma prvni 3 roky roCni naklady 250 tis. K€ a roCni prinosy 600 tis. K¢, dalSi rok
rocni naklady 300 tis. a roCni prinosy 450 tis. KC, dalSich pét let roCni naklady 500 tis. KC
a rocni prinosy 800 tis. KC

— Projekt C — ma prvni rok ro¢ni naklady 500 tis. a ro¢ni pfinosy 800 tis. K&, druhy rok
naklady 300 tis. KC a pfinosy 800 tis. Kc, tfeti rok naklady 800 tis. KC a prinosy 900 tis. Kc,
Ctvrty az Sesty rok naklady 100 tis. KC a pfinosy 450 tis. KC
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Projekt A

Reseni:
Doba navratnosti 4 roky
Realna doba navratnosti 5 let

Naklady | PFrinosy CF 1 000 000 | Urocitel | Disk.toky |1 000 000

100 000 | 500 000 | 400 000 600 000 1,1 | 363 636,36 | 636 363,64
100 000 | 500 000 | 400 000 200 000 1,21 | 330 578,51 | 305 785,12
200 000 | 350 000 | 150 000 50 000 1,33 | 112 697,22 | 193 087,90
200 000 | 350000 | 150000( -100 00O 1,46 | 102 452,02 90 635,89
200 000 | 350000 | 150000 -250 000 1,61 93 138,20 -2 502,31




Projekt B

Reseni:

Doba navratnosti 3 roky

Realna doba navratnosti 5 let

Naklady | Prinosy CF 1 000 000 | Uroditel Disk. toky 1 000 000
250 000 600 000 | 350 000 650 000 1,10 318 181,82 | 681 818,18
250 000 600 000 | 350 000 300 000 1,21 289 256,20 | 392 561,98
250 000 600 000 | 350 000 -50 000 1,33 262 960,18 | 129 601,80
300000| 450000 | 150000 -200000 1,46 102 452,02 27 149,78

-159
500 000 | 800 000 | 300 000| -500 000 1,61 186 276,40 126,61




Projekt C

Reseni:
Doba navratnosti 4 roky
Realna doba navratnosti 4 roky

Naklady | Prinosy CF 1 000 000 | Uroditel | Disk.toky |1 000 000,00
500 000 | 800 000 | 300 000 700 000 1,10 | 272 727,27 727 272,73
300 000 | 800 000 | 500 000 200 000 1,21 | 413 223,14 314 049,59
800 000 | 900 000 | 100 000 100 000 1,33 75 131,48 238 918,11
100 000 | 450 000 | 350 000 | -250 000 1,46 | 239 054,71 -136,60




Priklad €. 5

Obec Kralice n. Oslavou se rozhoduje pro vybér z nasledujicich dvou projektu na zfizeni

obecniho kulturniho centra

— Projekt A — Zrizeni kulturniho centra v sokolovné, ktera je majetkem obce, ale pro preménu
na kulturni centrum potrebuje fadu uprav

— Projekt B — Zrizeni kulturnino centra v pronajaté budové, kde se v souCasnosti konaji
kulturni akce, ktera ma vSechny potrebné nalezitosti, ale neni v majetku obce

Predpokladana zivotnost projektd je 3 roky a diskontni sazba je 0,1.

— Provedte hodnoceni obou projektu a jako kritérium pouzijte R,
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Naklady a vynosy

— Investi¢ni naklady na rekonstrukci sokolovny — 1 milion K¢

— Mzdové naklady pro 2 osoby, ktera budou kulturni centrum na plny uvazek provozovat a ridit
kulturni akce — 12 a 18 tis. K&/ mésic

= RocCni najemné na pronajem budovy kulturniho centra, vCetné inkasa a sluzeb obci — 350 tis.
KC

— Naklady na zarizeni — 200 tis. KC

— Predpokladané roCni naklady na elektfinu, vodu a plyn — 100 tis. KC

— Predpokladané rocni naklady na opravy — 30 tis. KC

— Predpokladané ro¢ni vynosy za pronajmy sokolovny soukromym subjektim — 400 tis. K

— Predpokladany pocet akci poradanych obci v kulturnim centru — 15, predpokladana primérna
vynosnost — 50 tis. KC
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Projekt A - Naklady a vynosy

Rok 0 1 2 3
rekonstrukce 1 000 000
mzdy 360 000 360 000 360 000
zarizeni 200 000
voda, plyn, energie 100 000 100 000 100 000
opravy 30 000 30 000 30 000
NAKLADY CELKEM 1 200 000 490 000 490 000 490 000
Rok 0 1 2 3
pronajmy 0 400 000 400 000 400 000
akce 0 750 000 750 000 750 000
VYNOSY CELKEM 0 1150 000 1150 000 1150 000




Projekt B - Naklady a vynosy

Rok 0 1 2 3
mzdy 360 000 360 000 360 000
zarizeni 200 000
Najem 350 000 350 000 350 000
NAKLADY CELKEM 200 000 710 000 710 000 710 000
Rok 0 1 2 3
akce 0 750 000 750 000 750 000
VYNOSY CELKEM 0 750 000 750 000 750 000




Rok CF, CF, CF, CF, NPV Ri
Projekt A | -1 200 000 | 660 000 | 660 000 | 660 000 | 441 695 | 0,37
Projekt B | -200 000 | 40000 | 40000 | 40000 | -100503 | -0,50




Komentar

— Pro Ri plati:
Ri=z0 projekt je prijatelny
Tuto podminku splnuje pouze projekt A, proto bychom vybrali ten.

Pokud bychom projekty posuzovali podle kriteria NPV, tak i z

pohledu tohoto kritéria je vhodny pouze projekt A, u kterého je
NPV kladna.
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Dekuji za pozornost
©
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