FF p3 a
Dlouhodoby finanéni management

(kapitalové planovani a investi¢ni rozhodovani - véetné étyr
doplrikovych metod)

Financni kritéria efektivnosti investi¢nich projekta

a) standardni metody
0 statické
= ARR (Average Rate of Return) = @ zisk / Z investice x 100 (%)
= PB (Pay Back) = Z investice / @ CF (roky)

0 Dynamické n
= NPV (Net Present Value) =2 PV;
i=0
« PV=CF/(l +r1)
L pocet let
PV cena kapitalu
e NPV >0 je dobré
N
* IRR (Internal Rate of Return) = Z Pn x (1 / (1+i)") =K
n=1
e Pn penézni piijem v jednotlivych letech Zivotnosti
LIS | urok (pozadovand vynosnost)
* n jednotliva 1éta Zivotnosti
e K kapitalovy vydaj

* IRR =r, pro které plati, ze NPV =0

NPV

b)  ¢tyri doplikové metody

1. primérna vynosnost investice = primérna rentabilita = ic¢etni rentabilita
0 vychazi z @ro¢niho zisku po zdanéni
0 lze aplikovat na projekty s riznou dobou Zivotnosti
0 projekty nemusi mit stejny objem produkce
0 srovnavame @ vynosnost projektu / investice vs. Pozadovana mira
vynosnosti
= Vp=ZXz/nxlIp >jeodidon
* Vp pramérna vynosnost projektu / investice
e 7 rocni zisk z investice po zdanéni



v jednotlivych letech

e Ip @rocni hodnota investi¢éniho majetku
vZC
(alternativné v PC)
* n doba Zivotnosti
LI | doba Zivotnosti projektu

* minimalni @ vynosnost = stavajici vynosnost firmy jako celku
» nez vynosnost jiné investice se
stejnym rizikem
= obecn¢ vyssi hodnoty @ vynosnosti jsou povazovany za lepsi
0 kritika metody
= je nejméné vhodna pro hodnoceni projektu zejména
* nebere v uvahu faktor ¢asu, protoze se zisk z rtiznych let
hodnoti stejné
0 lze uvazovat souc¢asnou hodnotu rtiznych ziskl a
investicniho majetku
* neuvazuji se odpisy, ale pouze ucetn¢ vykazovany zisk
0 firma muze ovliviiovat odpisovou politiku
e srovnavani se stavajici vynosnosti mize vést k odmitnuti
dobrych projekti nebo pftijeti Spatnych produkti

2. doba navratnosti investi¢niho projektu = metodicka varianta metody PB
0 vychodiska
= za efekt investice povazujeme nejen zisk po zdanéni, ale také
odpisy
0 kritérium
= kumulovand hodnota zisku po zdanéni a odpist
= navratnost je dana tim rokem Zivotnosti, kdy se kumulovana
hodnota ziski kapitdlovému vyvoji

n
o I=2 =(z+0)

=1

= ] PC kapitalovych zdrojt

=z ro¢ni zisk z investice po zdanéni

= ro¢ni odpisy z investice

=g rok zZivotnosti

= rok zivotnosti, kdy bylo dosazeno ndvratnosti investice

0 kritika metody
= opét nejméné vhodna metoda pro hodnoceni projekti, jelikoz
* nebere v tvahu faktor Casu
0 penézni piijmy z jednotlivych let Ize diskontovat,
coz se obvykle ned¢la
0 nebere v uvahu piijmy z investice po dosazeni doby
navratnosti

3. index ziskovosti (rentability)
0 jednoduchy
0 tradi¢né pouzivaji banky v ptipad¢ dlouhodobych uvért



0 tésné souvisi s NPV
= ve srovndni s NPV jde o podil nikoli rozdil diskontovanych
penéznich piijmi a kapitalovych vydaji
0 Iz=3X(CF/(1+1)")/ ZINV
= Pokud je vétsinez 1, je to dobré
= Pokud je mensi nez 1, je to nepiijatelné
0 Vyhodou je pouzitelnost pro vybér v situaci, omezenych kapitalovych
zdroja

. nakladova kritéria efektivnosti projektut

spole¢ny rys vSech metod
0 lze hodnotit pouze projekty se stejnymi vystupy (objem produkce) a
riznymi technickymi a technologickymi podminkami
0 metoda prumérnych ro¢nich niakladi R
= R=0+rx2INV+v

e O ro¢ni odpisy
LI urokovy koeficient v %/100
pozadovana mira vynosnosti
LI ostatni ro¢ni provozni naklady tj. celkové
provozni
naklady — odpisy
* R @roc¢ni naklady varianty
o INV

= Urok z INV v PC vyzaduje korekce — s klesajici ZC klesé i
vazanost kapitalu
= Slozité troceni = umotovatel
e Um=0+rx2INV

o O umor
o 2INV pujcka
or urok z klesajici ZC

e O+rxZINV=ZINVX (rx (I+r)" /((1+r)" - 1)
e R=ZINVX({x(1+)")/((1+r)" = 1) +v
* Pokud odpisy ¢i ostatni provozni naklady nejsou konstantni
v Case, pak:
¢ O = Zdiskontovanych O; = umotovatel
= nutné pokud
* pribeh nakladi je spolehlivé planovatelny
* nerovhomeérnost vyvoje je znacna
e jinak je to zbytecné
= vhodné pro varianty se stejnym objemem produkce
= v ptipadech, kdy nemizeme odhadnout cenu budoucich vyrobkt
= naklady se pfepocitavaji na 1 rok (vhodné i pro varianty s riznou
dobou zivotnosti)

0 metoda diskontovanych nakladi
= kritérium: minimalizujeme X vSech naklada
= D=ZINV+Vd
e Vd diskontované rocni provozni naklady (bez
odpisl)



e JINV pujcka
= bude-li mit majetek nenulovou likvida¢ni cenu, pak
= D=ZINV+Vd-L

e L likvida¢ni cena

Projekty s riiznou dobou zivotnosti

1. ptfevedeme na stejnou dobu Zivotnosti
0 nejmensi spole¢ni nasledek Zivotnosti porovnavanych projektt
2. do varianty s krat$i dobou zivotnosti by se mohla i sou¢asnou hodnotu
obnovovaného investicniho majetku
0 neni tak prihledna
0 musime zvazit zlistatkovou cenu majetku u del§iho projektu

Alternativni postupy uréeni hodnoty kritéria (viz. literatura)

c) modifikace standardnich metod
3. respektuje spole¢né doby Zivotnosti v§ech projektl (spole¢ny nasobek)
4. postup:
0 stejny jako u metody diskontovanych nakladt
= spole¢ny nasobek (délek trvani vSech projekti)
= zkraceni doby zivotnosti dalSiho projektu a uvazeni zlstatkové

ceny)
Souhrn (zavéry)
a) je vhodné dévat prednost dynamickym metoddm
0 NPV
o IRR
0 Index rentability
b) pro vzajemné se vylucujici projekty je nejvhodnéjsi NPV
c) z doplnovych metod se nejcastéji vyuziva doba navratnosti

0 staticka metoda
0 jednoducha interpretace

d) srovnatelnost projektil je dilezity parametr (ranking)
0 u této metody nema viibec smysl hledat ten nejpodobnéjsi podnik
e) volba metody sama osobé nezarucuje tspéch

0 musime davat pozor na vstupni data (zejména kapitalové vydaje a penézni

ptijmy) a interpretaci vysledkl
0 spolehlivost projektd nelze presné urcit
f) prizkymy v USA

METODA POUZIVANA
PREDNOSTNE JAKO DOPLNEK
IRR 49%, 15%
Prim. vynosnost Vp 8% 19%
NPV 21% 24%
Doba navratnosti 19% 35%

Jiné metody 3% 7%



