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Diskontni sazba

* Diskontni sazba se musi objevit pri vypoctu
ukazatelU ve stejné podobé jako hotovostni toky.

* Diskontni sazba = vynosova mira, kterou nabizeji z
hlediska rizika srovnatelné investicni alternativy

* VVynosova mira, kterou jsou prepocitany
(diskontovany) budouci penézni toky na
soucasnou hodnotu



* Vyjadruje nejlepsi mozny vynos alternativni
investice k investici posuzované.

e Tento vynos by mél byt dosazitelny se stejnym
rizikem.



Nominalni a realna diskontni sazba

e /Zpracovatel je nucen pri prognoze vstupnich
parametru pro vypocet kriteridlnich ukazatel(
zohlednit nejen €asovy vyvoj promennych, ale
| vliv inflace na tyto promeénné.

* Prepocet nominalniho CF a diskontni miry na
realné hodnoty

REAL CF; = NOMINAL CF./(1+I;)"



REAL DS = (1+NOMINAL DS)/(1+IE) -1

Predpoklad —hodnota inflachiho koeficientu je
konstantni

Poskytovatel dotace stanovuje realnou DS ve
vysi 5% (realné vyjadreni).



Vypocet rozhodujicich ukazatelu

* Vyhodnocovaci faze CBA

* K vypoctu kriteridlnich ukazateli musime znat
jeho konstrukci a zajistit vstupni informace do
jeho propoctu




Soucasna hodnota (PV)

* PV je soucet vSech budoucich toku (cash flow)
plynoucich z investice prevedenych na jejich
soucasnou hodnotu.

* Prevod se provadi diskontovanim budoucich
toku.

* Diskontovani = ocisténi budoucich toku o
alternativni naklady kapitalu, , které jsou
vyjadreny DS



Kdy je investicni projekt prijatelny?

PV 2 (-CF,) — projekt je prijatelny
PV < (-CF,) — projekt je neprijatelny

Nebo

PV > | — projekt je prijatelny
PV < | — projekt je neprijatelny

| = hodnota investice v nultém obdobi

CF = hodnota cash flow plynouciho z investice v nultém
obdobi



Cista sou¢asna hodnota (NPV)

* Soucet soucasné hodnoty budoucich
hotovostnich toku plynoucich z investice a

hotovostniho toku v nultém roce (investicnich
vydaju)

* NPV >0 — projekt je prijatelny
* NPV <0 - projekt je neprijatelny



Vnitrni vynosoveé procento (IRR)

Takova vyse diskontni sazby pri niz bude NPV toku
plynoucich z investice rovna nule

Nelze vypocitat primo. Vypocet se provadi tak, ze
menime ve vzorci zadavanou diskontni sazbu tak
dlouho, az se NPV vyrovna nule.

Projekt je prijatelny pokud je ukazatel vétsi nez
predpokladana diskontni sazba.

Pri porovnavani projektu by meél byt volen ten
projekt, jehoz hodnota IRR je vyssi.



Doba navratnosti

* Poskytuje zprostredkovanou informaci o benefitu
plynoucim z realizace projektu v relativhim
(procentnim) vyjadreni.

= pocet let, které jsou zapotrebi k tomu, aby se
kumulované progndzované toky vyrovnaly
pocatecni investici.

a) Rocni CF je stale stejné
Doba navratnosti = I/CF,



b) Ruzné CF v jednotlivych letech

Investicni projekt je prijatelny, pokud je ukazatel
nizsi, nez je doba Zivotnosti projektu. Cim je
doba zivotnosti nizsi, tim lepsi je z tohoto
hlediska projekt.



Index rentabilit NPV/I

* Podil NPV projektu na hotovostnim toku
nultého obdobi, tj. na investicnich vydajich.

* Je to procento ziskovosti investice méerené
NPV (kolik korun Cistého diskontovaného
prinosu pripada na jednu investovanou
korunu).

* Je-li ukazatel kladny, projekt je prijatelny.



Analyza citlivosti

* Postup, ktery zkouma promenlivé a nejisté
predpoklady investicniho zameéru a hlavné vliv
na kriteridlni ukazatele (NPV a NPV/I).

* Nuti zpracovatele projektu identifikovat
zasadni predpoklady a promeénné.



Postup pri provadeéni citlivostni analyzy

* \lyjadreni vSech zasadnich predpokladu
obsazenych v kalkulaci daného
progn6zovaného hotovostniho toku pro
vsechny toky.

* Kazdy z téchto predpokladl zménime 0 1% a
pro kazdou tuto zmeénu zvlast spocitame
znovu hodnotu kriterialniho ukazatele.

* Vypocitame procentni zménu vysledného
kriterialniho ukazatele.



* Procentni zména ukazatele = hodnota
ukazatele po zmeéneée predpokladu — hodnota
pfed zménou/hodnota ukazatele pred zménou

* Zmeéni-li se predpoklad o0 1% zméni se hodnota
kritéria o x%.

* Analyza udava, jak jsou vysledky projektu
citlivé na zménu.



Interpretace vysledku

* | zdobré analyzy mizeme vyvodit Spatny
zaver!

* O smysluplnosti projektu nelze jednoznacné
rozhodnout na zakladé kazdého ukazatele.



Rozhodnuti o prijatelnosti investice,
zhodnoceni udrzitelnosti
* Jsou —li hodnoty kriterialnich ukazatel(

dostatecné vysoké, muzeme projekt povazovat
za smysluplny.



