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Hodnoceni investic metodikou DCF

Metody Payback a ROCE nezohledriovaly hodnotu penéz v ¢ase a operovaly
s penéznimi toky (ucetnim ziskem) v absolutni vysi generované projektem.

* Princip nazvany Discounted Cash Flow (DCF) je zaloZzen na zméné hodnoty penéz
v pribéhu Zivotnosti investicniho projektu.

e VSechny penézni toky projektu se prepocitavaji k dnesnimu dni tak, ze se
eliminuje vliv zhodnoceni, které by investice vydélavala v Case

* Tato technika se nazyva diskontovani (discounting).

* Jedna se o dynamické hodnoceni investic na zakladé ocekavanych budoucich
vynosU a jejich vyjadreni v sou¢asné hodnoté
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Metody ocenovani projektd na zakladé DCF:

v metoda NPV (net present value, metoda ¢isté soucasné hodnoty), kterd pracuje s
konsolidaci diskontovanych vynosl k dneSnimu dni (absolutni Cislo) a

v metoda IRR (internal rate of return, metoda vnitfniho vynosového procenta)
stanovuje presnou miru vynosnosti investice v procentech
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Zakladni principy obou metod DCF:

v

Cela tato metodika je postavena na koncepci znamé jako zména ceny penéz v Case, tj, Ze
dolar/koruna dnes ma jinou (vétsi) hodnotu, neZ za rok.

Ocenovani projektu je zaloZzeno na cash flow, ne na uUcetnich kategoriich (zisku). Davod je
ten, ze cash flow ukazuje prinosy a negativa projektu v okamziku, kdy se uskutecni a

ignoruje tak hypotetické naklady, jako napr. odpisy.

Bere se v uvahu cas, kdy se konkrétni cash flow uskutecni a to prostrednictvim metody
diskontovani.

Efekt tohoto kroku je zaloZen na predpokladu, Ze ¢im dfive se vynos/vydaj uskutecni, tim
ma vyssi sou¢asnou hodnotu.

Penéini castka dnes ma tedy vétsi hodnotu nez taz ¢astka v budoucnu.
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Vétsina lidi by si zvolila mit 100 K¢ dnes, nez za rok, protoze by béhem roku
mohla 100 K¢ utratit, nebo zainvestovat a na investici vydélat.

Dalsi dlvody, pro¢ 100 K¢ dnes je vice, nez 100 K¢ za rok jsou nasledujici:

1. Nejistota. Slib neni jistota, Zze penize budou skutecné vyplaceny, a jistota je az
pfi obdrzeni ¢astky

2. Inflace. Metoda DCF se aplikuje i v neiflaénim prostredi, ale inflace
samoziejmé zvétsuje rozdily mezi hodnotou penéz vyplacenych v rizném
casovém horizontu.

3. Preference likvidity

4. V nejobecnéjsim slova smyslu je investice obétovani jisté dnesni hodnoty
(spotreby) ve prospéch nejisté budouci hodnoty (spotreby).
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Dulezita terminologie

Budouci hodnota (future value, FV) je hodnota pocatecni investice po uplynuti stanovené
doby pri zadané urokové mire, neboli jednoduse receno je to hodnota dnesni investice 1
koruny po uplynuti x let pfi daném uroku

Inflace (inflation) mira vSeobecného zvyseni cen v ekonomice v procentech

Likvidita (liquidity) méfritko toho jak snadno mohou byt jednotliva aktiva preménéna na
hotovost

Soucasna hodnota (present value) je dnesni hodnota dané budouci hotovosti, neboli
jednoduse receno: soucasna hodnota je dnesni (sou¢asnd) hodnota 1 koruny, ktera je
ziskana za 1 rok (nebo x let) pfi dané pozadované vynosnosti (Urokové mire)

Diskontni sazba (discount rate, diskont, cost of capital, kritérium vynosnosti) je Urokova
mira pouzitd u budoucich penéznich tokd zahrnujici v sobé faktor ¢asu, rizika a pozadované
vynosnosti
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Diskontni sazba

* Mira zhodnoceni v procentech, ktera se bude vidy v téchto vypoctech objevovat se
nazyva diskont, diskontni sazba, discount rate, cost of capital, poZzadovana mira
vynosnosti

* jevlastni kazdé organizaci, zalezi na jeji financni situaci a zadluzeni a je predmétem
relativné slozitych vypoctu.

* Jedna se v podstaté o urokovou miru v procentech jako nastroj zahrnuijici faktor ¢asu a
rizika a demonstrujici poZadovanou vynosnost projektu

* Je odvozena z nakladl na pfislusny kapital, které jsou dany naklady uslych prilezZitosti
(opportunity costs, alternativni nadklady). Ty predstavuji nejlepsi jiny mozny uzitek
ziskatelny z pouzitych vyrobnich faktort, zdrojd, penéz

* Napt. rozhodne-li se obcan podnikat, pak alternativnimi naklady jsou obvykle mozné
mzdy, které by obdrzel, kdyby zlstal zaméstnancem. Rozhodne-li se k podnikani pouzit
napf. vlastni pole, pak jsou alternativnimi naklady najmy, které by ziskal, kdyby pole
pronajal, ma-li hotovost, pak bezpecny urok z banky atd.
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Compounding (skladani, Uroceni)

Budouci hodnota (future value) je hodnota pocatecni investice po uplynuti stanovené doby pfi
zadané urokové mire, neboli jednoduse receno je to hodnota dnesni investice 1 koruny po
uplynuti x let pri daném uroku r.

Timto zplUsobem lze spocitat budouci hodnotu investice s akumulovanych vynosem (FV) podle
standardniho vzorce:

FV =PV x (1+r)"

FV: budouci hodnota investice
PV: soucasna (pGvodni) hodnota investice

urocitel (vynosnost) aplikovany po dobu investice v desetinném zapisu (5% = 0,05)
n: pocet rok( trvani investice
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Priklad:
Existuje spolecnost, ktera disponuje hotovosti 100 000 USD a pozaduje ze svych

investic vynosnost 10%. Jaky bude vysledek jeji investice pri splnéni takovych
pozadavk(:

Odpovéd:

FV =PV x (1+r)"

Rok 1: 100 000 x (1,10)! = 110 000
Rok 2: 100 000 x (1,10)2 = 121 000
Rok 3: 100 000 x (1,10)3 = 133 100

Rok 4: 100 000 x (1,10)* = 146 410 atd ....
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Budouci hodnota 1 USD pro rlizné hodnoty urokové miry

Future Value of $1
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Diskontovani (oduroceni)

Je proces opacny oproti vySe uvedenému.

Soucasna hodnota (present value) je dneSni hodnota budouci hotovosti, kterd ma
byt ziskana za 1 rok (nebo x let) pfi dané pozadované vynosnosti urokové mire.

Diskontovani vychazi z budouci hodnoty a je procesem prevodu budouci hodnoty
na soucasnou hodnotu.
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Soucasna hodnota vynosu 1 USD pro rtizné hodnoty tirokové miry

Present Value of $1
1.00
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Napriklad, pokud spolecnost vyZzaduje vynosnost projektu ve vysi 10%, kolik by
musela dnes investovat, aby dosdhla nésledujicich vynosu:

110,000 po 1. roce,
121,000 po 2. roce a

133,100 po 3. roce?
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K vysledku dospéjeme pomoci nasledujiciho vypoctu.

PV = FV———
(1+1r)"

PV: pavodni, neboli sou¢asna hodnota investice
FV: budouci hodnota investice
r: diskont, vynosové kritérium, aplikované po dobu investice v desetinném zapisu (5% = 0,05)

n: pocet rokl trvani investice

A discount factor pro diskont r a rok n

nebo (1+r)™"

Soucasna hodnota 1 K¢ vynosu: PV =
(1+r)n
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Soucasna hodnota pro jednotkovy vynos (discount factor) PV = a+r)n
(n)
Periods 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 15%

1 96154 95238 94340 0.93458 92593 91743 .90909 .90090 .89286 .86957

2 92456 90703 89000 0.87344 85734 84168 82645 81162 79719 75614

3 .838900 86384 83962 0.81630 79383 17218 75132 73119 71178 65752

+ .85480 82270 79209  0.76290 73503 70843 68301 .65873 .63552 57175

5 82193 78353 74726 0.71299 68058  .64993  .62092  .59345 56743  .49718

6 79031 74622 70496 0.66634 63017 59627 56447 .53464 50663 43233

7 .75992 71068 66506 0.62275 58349 .54703 51316 48166 45235 37594

8 73069 67684 62741 0.58201 54027 50187 46651 43393 40388 .32690

9 70259 .64461 59190 0.54393 50025 46043 42410 .39092 .36061 28426

10 67556 61391 55839 0.50835 46319 42241 38554 35218 32197 .24719

11 .64958 58468 52679  0.47509 42888 38753 .35049 31728 28748 .21494

12 62460 55684 49697  0.44401 39711 35554 31863 .28584 25668 .18691

13 60057 53032 46884 0.41496 36770 32618  .28966  .25751 22917  .16253

14 57748 50507 44230 0.38782 34046 29925 .26333 .23199 20462 .14133

15 55526 48102 41727 0.36245 31524 27454 .23939 .20900 18270 .12289

16 53391 45811 39365 0.33873 29189 25187 21763 .18829 16312 .10687

17 51337 43630 37136 0.31657 27027 23107 19785 .16963 14564 .09293

18 49363 41552 35034  0.29586 .25025 21199 17986 .15282 .13004 .08081

19 47464 39573 33051 0.27615 23171 .19449 16351 .13768 d1611 .07027

20 45639 .37689 31180 0.25842 .21455 .17843 14864 .12403 10367 06110
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PV = FV
1+r)n

Odpovéd:

Rok 1: 110,000 x ﬁ - 110,000 x ﬁ - 110,000 x 0,9090 = 100,000

1

Rok 2: 121,000 x
1,102

- 121,000 X ﬁ - 121,000 x 0,8264 = 100,000

1 —
1.103

Rok 3: 133,100 x 133,000 x % =133,000 x0,7513 = 100,000

Diskontovani lze vyuzit jak pro vynosy, tak i pro platby provedené v budoucim case.

Diskontovanim vsech vynosu a vydajll na sou¢asnou hodnotu pak vSechny tyto pohyby mohou
byt porovnavany na jednotném zakladé, tak, Zze se zohlednuje casové hledisko uskutecnéni
vynosu nebo vydaje.
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Priklad 1:

Investor oCekava vynos z investice ve vysi 40,000 po 2 letech a dalSich 30,000 po 3
letech. Jeho pozadovana vynosnost je 12% . Vypoctéte soucasnou hodnotu téchto
vynosU a vysvétlete vyznam vypoctené hodnoty

Rok Vynos Discount factor pro 12%  Present value
2 40,000 L= 31,880

g = 0,797
3 30,000 L. 21,360

= 0712
Total 53,240
Odpovéd:

Soucasna hodnota budoucich vynost diskontovana 12% cini 53,240.

Investor tedy musi investovat dnes 53,240, aby pfi vynosnosti 12% ziskal 40,000 po 2.
roce a 30,000 po 3. roce.

Kontrola:
(53,240 x 1.12 x1.12 — 40,000) x 1.12 — 30,000 =0
(66,784 — 40,000) x 1.12 — 30,000 =0
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Priklad 2
Spole¢nost hodld investovat do nového projektu, jehoZz CF budou nésleduijici:

Rok 1 60,000
Rok 2 80,000
Rok 3 40,000
Rok 4 30,000

PoZadovana vynosnost spole¢nosti je 15%. Vypoctéte sou¢asnou hodnotu uvedenych vynosu.

Rok Cash flow Discount faktor pro 15% Soucasna hodnota

1 60,000 ! 0870 52,200
1,151 !

2 80,000 L _ 0756 60,480
1,152 !

3 40,000 ! 0658 26,320
1,153 !

4 30,000 1 _ 17,160
153 = 0,572

PV 156,160

Odpovéd:

Soucasna hodnota budoucich vynost diskontovana 15% cini 156,160.
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Zaver:

Cim vy3si je diskont, tim rychleji klesa finanéni efekt vynost vztahujici se
k budoucnosti. Napriklad dnesni hodnota 1 USD pfi diskontu 15% bude za 10
let pouze 0,25 USD.

Analogicky se méni i budouci hodnota investice spolu s casem a vynosovym
procentem.
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Uvedené pojmy a vztahy jsou tim nejdulezitéjSim pfi veSkerém
investicnim rozhodovani v trzni ekonomice.

V obecné poloze plati pro vSsechny druhy investic, i kdyzZ pro rizné druhy
investic jsou samoziejmeé zohlednovana | dalsi kritéria.

Je evidentni, Ze ¢im riskantnéjsi, nebo nejistéjsi jsou budouci vynosy, tim
vyssi sazbu diskontu musime aplikovat
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