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Abstrakt

K zakladnim principtim fizeni podnikovych financi patii princip penéznich tokti a princip soucasné
hodnoty. Oba principy musi byt respektovany pti hodnoceni efektivnosti investi¢ni ¢innosti podnikd i procesu
podnikového financovani pomoci veli¢in €isté souc¢asné hodnoty a vnitini rokové miry. Nicméné vysokoskolska
pedagogicka praxe poukazuje na nedostatky ve schopnosti posluchadti spravné tyto veli¢iny interpretovat. Clanek
prezentuje modelové situace, jejichz aplikace v pedagogickém procesu by mohla pfispét k lepsSimu pochopeni metod
kvantifikace a zptisobt interpretace zminovanych veli¢in.
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Uvod

V ramci predmétu Podnikové finance vyu¢ovaném na Fakulté podnikatelské Vysokého
uceni technického v Brné je jedna zlekci vénovana vyznamu casové hodnoty penéz ve
finan¢nim rozhodovani podniku. Tradi¢né je vyznam faktoru Casu uplatiovan pii vykladu
problematiky spojené s procesem podnikového investovani a financovani. Nicméné ve své
z pedagogické praxi ze strany studentd opakované nardzim na nepochopeni vyznamu veli¢in
zohlediujicich Casovou hodnotu penéz, tj. zejména Cisté souCasné hodnoty pené¢znich toku a
vnitini urokové miry. Z tohoto diivodu jsem se rozhodl opétovné analyzovat piistupy odborné
literatury ke kvantifikaci a interpretaci oboru zminovanych veli¢in. Velmi podnétna byla pti
zpracovani tohoto ¢lanku zejména publikace od autor Geyer/Hanke/Littich/Nettekoven z roku
2006.

Soucasna hodnota nestejného penézZniho toku
(angl. present value/PV, ném. Gegenwert/Kapitalwert)

S nestejnymi  penéZnimi toky se setkavame zejména v propoctech hodnoceni
efektivnosti investic. Kapitadlové vydaje a penézni piijmy spojené s investici jsou realizovany po
dobu n-let a z hlediska své vyse nejsou zpravidla konstantni. Soucasna hodnota penézniho toku
se proto musi stanovit jako soucet soucasnych hodnot nestejnych kapitdlovych vydaji a
penéznich piijmu:

PV = FV°0+ FV11+ FV22+...+ 7, 1)
(1+i)"  (1+i) (1+i) (1+i)"
kde PV = soucasnd hodnota nestejného penézniho toku,
FV = penézni toky v jednotlivych letech,
t = jednotliva léta realizace penéznich tokt (=1, 2..., n)
n = pocet let realizace penézniho toku,
i = kalkula¢ni urokova mira (diskontni sazba).

Obecna podoba vztahu je nésledujici:

V= did (2)
t=0 (1 + Z)t
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Soucasnd hodnota penézniho toku (PV) je Kritériem pro posouzeni efektivnosti

investiéniho projektu. Tradiéni interpretace vysledku se pfitom omezuje na nésledujici
konstatovani:

o investice s kladnou soucasnou hodnotou je absolutné efektivni,
. je-li porovnavano vice projekti s kladnou soucasnou hodnotou, pak se voli varianta
s nejvyssi soucasnou hodnotou penézniho toku.

Nyni se zaméfme na alternativni pristupy K interpretaci soucasné hodnoty penézniho
toku. Vychodiskem budiz nasledujici ptiklad:
Priklad 1

Podnik vynalozil 1 000 tis. KE na nakup nového vyrobniho zafizeni. Pfedpoklada se, Ze investice bude
mit Zivotnost tfi roky a umozni navy$eni prijmG podniku o 400 tis. K& v prvnim roce, o 500 tis. K& ve
druhém roce a o 300 tis. KC ve tfetim roce. Je realizace investice ekonomicky efektivni, je-li diskontni
sazba definovana na urovni 5 %?

Reseni
Dosazenim do vztahu (2) dospé&jeme k souCasné hodnoté penézniho toku ve vysi 93 620 KE&. Protoze je
soucasna hodnota investice kladna, Ize doporucit jeji realizaci.

1000 N 400 500 300

(1+0,05)° (1+0,05) (1+0,05)° (1+0,05)°

=93,62 tis. K¢

Plati, Zze soucasnd hodnota vyjadiuje prirastek majetku podniku, potazmo jeho
vlastnika, ve srovnani s alternativnim investovanim na finanénim trhu pii trokové sazbé (i).'

Vénujme nyni pozornost obrazku 1. V prvnim kroku je vypocitana budouci hodnota alternativni
investice na finan¢nim trhu ve vysi kapitadlovych vydaji (1 000 tis. K<) pti arokové sazbé 5 % p.
a. a dob¢ splatnosti v délce tii let. Vysledkem je Castka 1 157,63 tis. KE. Nyni si polozme otazku,
zda je mozné investici do nového vyrobniho zatizeni dosahnout vyssi urovné budouci hodnoty.
Vychazejme z premise, Zze kladné saldo penézniho toku (pfijmy>vydaje) spojené s projektem
bude investovano na finan¢nim trhu pii kalkula¢ni urokové sazbé. Analogicky je 1 zaporné saldo
(ptijmy<vydaje) na financnim trhu opatfovano. Investovani kladného salda nasleduje vzdy
v ¢asovém useku do konce doby zivotnosti investice, tzn. piijem za prvni rok se zhodnocuje po
dobu dvou let, pfijem za druhy rok se zhodnocuje po dobu jednoho roku a pfijem ve 3. roce jiz
nemuze byt investovan, protoze je realizovan az koncem obdobi. Timto zpiisobem dospé&jeme k
budouci hodnoté penéznich piijmu ve vysi 1 266,00 tis. K¢, ktera by byla vysledkem investovani
kladného salda pené¢zniho toku na finan¢nim trhu. Jedna se o budouci (kone¢nou) hodnotu
majetku, kterou investor na konci zivotnosti projektu disponuje v pfipadé, Ze je projekt
realizovan a penézni piijmy jsou priibézné investovany pii dané kalkulaéni trokové sazbé (i).

Kone¢nou hodnotou majetku ve vysi 1266,00 tis. K& je nyni nezbytné porovnat
s kone¢nou hodnotou majetku pfi alternativni investici na financnim trhu (1 157,63 tis. K¢). Je
ziejmé, ze pozitivni rozdil 108,38 tis. K¢ vyjadiuje realizaci investice vyvolany dodatecny
prirastek hodnoty majetku ke konci doby zivotnosti a tedy rovnéz efektivnost projektu.

Negativni rozdil by znamenal, Ze projekt vede ve srovnani s alternativni investici k nizSimu
prirastku bohatstvi vlastnika.

'V kontextu vypoétil soucasné hodnoty se hovoii o kalkulaéni urokové sazbé.
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Obrazek 1 — Interpretace soucasné hodnoty

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé lit. Geyer/Hanke/Littich/Nettekoven (2006), str. 87

Existuje vSak jest¢ dalSi moznost interpretace soucasného hodnoty. Investor ma
moznost béhem doby Zivotnosti projektu ¢ast realizovanych pfijmt od¢erpavat, napt. za ucelem
spotieby. Presto je stdle mozné realizaci investice dosahnout vyssi konecné hodnoty majetku,
nez v piipad¢ alternativniho investovani na finan¢nim trhu. To plati samoziejmé pouze do
okamziku, kdy suma odcéerpanych a odurocenych piijmi nepfevySuje soucasnou hodnotu
projektu. Piedpokladejme, Ze investor z pfikladu 1 od¢erpava kazdy rok z realizovanych piijmu
konstantni ¢astku 60 tis. K¢. Soucasna hodnota odcerpanych piijmi je 163,3949 tis. K¢.

60 , 60 60
(1+0,05)  (1+0,05)° (1+0,05)°

=163,3949 tis. K¢.

Kone¢na hodnota pen&znich piijmi se tak v (£ = 4) snizi o 189,15 tis. K&, (tj. 163,3949x1,05°).
Kone¢na hodnota penéznich ptijmu tak bude ¢init 1 076,85 tis. K¢ (tj. 1 266,00-189,15).

Ptijmy mohou byt odCerpavany v rtizné vysi a v riznych casovych okamzicich. Pokud je
suma soucasnych hodnot odcerpavanych piijmi mensi, nez je souCasnd hodnota projektu,
dociluje investor realizaci projektu stale vyssi trovné konecné hodnoty svého majetku, nez
v pfipad¢ alternativni investice na finanénim trhu. V souvislosti s konceptem vnitini Grokové
miry si vysvétlime, jakd miize byt maximalni vySe odcCerpavanych piijmi, aby byla tato
podminka splnéna, tzn. aby nebyla souc¢asna hodnota projektu zaporna.

Koncept vnitini irokové miry
(angl. Yield to Maturity/Internal Rate of Return, ném. Riickzahlungsrendite/interner Zinsfufs)

Vnitini urokovéa mira (IRR) je standardné¢ definovana jako takova urokova sazba, jejiz

aplikace pfi aktualizaci budouciho penézniho toku mé za nasledek jeho nulovou soucasnou
hodnotu. Plati tedy:
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PV = Z":FVX

— =0 3)
pary (1+IRR)

kde IRR = vnitini irokova sazba (v desetinném tvaru indexu).

Koncept vnitini arokové miry nalézd své uplatnéni zejména u penéznich tokl
vztahujicich se k investovani. V podob¢ tzv. efektivni irokové miry se vSak pouziva rovnéz
pro hodnoceni penéznich tokt, které jsou diisledkem financovani. O vnitini urokovou miru se
tedy podnik zajimd jak pfi rozhodovani o investici do dlouhodobého majetku, tak i pfi
rozhodovéani o financovani této investice. V prvnim pfipadé¢ hledd wvnitini urokovou miru
penézniho toku vztahujiciho se k aktivu, v druhém ptipad¢ je pak relevantni vnitini irokova mira
vztahujici se ke zdroji financovani, tedy napt. bankovnimu uvéru.

Vnitini urokova mira v kontextu investovani

Vychodiskem pro kvantifikaci a interpretaci vnitini irokové miry je penézni tok spojeny
s realizaci investi¢niho projektu. Pro penézni tok v kontextu investovani je typicky pocatecni
vydaj v ¢asovém okamziku #), jemuz nasleduje fada piijmu v letech #; az ¢,. Investici se rozumi
jak realna investice do dlouhodobého hmotného majetku, tak 1 investice do finan¢niho aktiva.

Kvantifikace vnitini irokové miry neni snadnou zélezitosti, protoze pro polynomy N-

tého stupné (N>4) neexistuje piesné vSeobecné platné matematické feSeni.2 Standardné se proto
pouziva iterativni propocet zalozeny na linearni interpolaci. Princip linedrni interpolace je
patrny z nasledujiciho prikladu:

Priklad 2
Predpokladejme nasledujici penézni toku spojeny s realnou investici:

0 1 2 3

| | | | > 1
I | | | g
-1000 000 +400 000  +500 000  +300 000

Soucasna hodnota penézniho toku dosahuje pfi kalkulaéni urokové sazbé na urovni 5 %
hodnoty 93 618,40 K&. Nyni si polozme otazku, pfi jaké urokové sazbé IRR bude souCasna hodnota
tohoto penézniho nulova.

Reseni

V prvnim kroku je stanovena takova urokova mira (i+)3, pfi niZz bude soufasna hodnota
penézniho toku (PV+) kladna. V druhém kroku je tfeba zvolit takovou urokovou miru (i_), pfi niz bude
soucasna hodnota penézniho toku (PV_) zaporna. V daném pfipadé dosadime za (i+) hodnotu 0,05,

za (z‘_) pak hodnotu 0,12.

Pro investovani totiz plati:

()< @

a tedy:
(i")<(RR)<(i") 6)

> GEYER/HANKE/LITTICH/NETTEKOVEN (2006) str. 104
? Z piedchoziho propoctu vyplyva, Ze takova trokova sazba je 5 %, znamend to, e kalkulaéni trokova mira je

identickas (i*).
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400 500 300
(1+0,05)  (1+0,05)* (1+0,05)

PV~ =-1000+ 400 + 500 + 300 =-30,73 tis. K¢

(1+0,12)"  (1+012)° (1+0,12)

PV™ =-1000+ =93,20 tis. K¢

Nyni Ize aplikovat vztah pro vypocet pfiblizné urovné vnitini urokové miry. PFfi danych proménnych
dospéjeme k vysledku 10,27 %.

wr=i+ 1V x(i i) ©)
PV —PV-
IRR = 010+ 13 x(0,14-0,10) 01027
4,13 —(-1,20)

Pfesnost aproximace je rozhodujicim zplsobem ovlivnéna vzdalenosti mezi (i+) a (i*).
Cim mensi je vzdalenost obou hodnot, tim menii je odchylka interpolované vnitini tirokové miry
od té skutecné. Presnéjsi vysledek (IRR) vypocitany za pomoci standardniho tabulkového
procesoru je v daném piiklade 10,13 %.

Plati, ze penézni tok ma maximalné tolik vnitinich Grokovych mér, kolik vykazuje zmén
ve svém znaménku. Penézni tok standardni investice je tak spojen vylu¢né s jednou vnitini
urokovou mirou, protoze zména ve znaménku nastavd pouze jedinkrat. Pokud uvazime
nestandardni investici, pak vypoéet (IRR) miZe byt problematicky.

Pro ucely interpretace (IRR) v kontextu investovani je tfeba zdiraznit jeho spojitost této
veliGiny se soutasnou hodnotou nestejného pendzniho toku. Zopakujme si, Ze sou¢asna hodnota:*

. je sumou diskontovanych hodnot vydaji a pfijmi spojenych s realizaci realné nebo
finanéni investice;

o vyjadiuje hodnotu dodatecného bohatstvi, kterého lze realizaci investi¢niho projektu
docilit ve srovnani s umisténim kapitdlu na finan¢nim trhu pfi kalkula¢ni urokové sazbg.
Pozitivni soucasna hodnota tak vyjadiuje ptirtistek bohatstvi investora;

o predstavuje soucasnou hodnotu maximélné mozného odcerpavani penéznich pifjmu
v pribéhu zivotnosti investi¢niho projektu, které nebude mit za nasledek nizs§i budouci
hodnotu, nez jaké by bylo dosazeno pfi investovani na finan¢nim trhu.

Pravé posledni z vySe uvedenych definici soucasné hodnoty sehrava stézejni roli pfi interpretaci
vnitini urokové miry.

Priklad 3

Vychazejme ze zadani pfikladu 2. V kazdém C&asovém okamZziku t je zkapitalu vazaného
v projektu v obdobi t-1 od€erpano 10,13 %. Jedna se o podil na kapitalovych vydajich odpovidajici vnitini
urokové mire investice. Penézni pfijmy tak z dldvodu c¢astec¢ného odcerpavani nepfispivaji ke zméné
hodnoty vazaného kapitalu ve své plné vysi (napf. 400 tis. KE v roce 1), ale pouze ¢aste¢né (napf. 400
tis.—101,33 tis.=298,67 tis. K& v roce 1). Vazany kapital v obdobi t-71 je dan rozdilem kapitalu vazaného
v obdobi t, a kapitalu uvolnéného v obdobi t;. Ke konci posledni periody je kapital vazany v projektu zcela
uvolnén. To doklada nasledujici propocet:

* GEYER/HANKE/LITTICH/NETTEKOVEN (2006) str. 89
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Obdobi | Penézni tok | Odc¢erpavani penéznich pfijml | Uvolnény kapital | Vazany kapital
(tis. K¢) (tis. K¢) (tis. K¢) (tis. K¢)

0 -1000 0,00 0,00 1000,00

1 400 101,33 298,67 701,33

2 500 71,07 428,93 272,40

3 300 27,60 272,40 0,00

Vyvoj vySe vazaného kapitalu Ize alternativné vypocitat nasledovné:
1000x1,1013 -400 = 701,33 tis. K&

Kladna soucasnd hodnota penézniho toku pii kalkula¢ni Grokové sazbé na Grovni 5 %
naznacuje, ze na konci doby zivotnosti projektu je uvolnén kapital ve vyssi hodnoté, nez kolik
Cinily pocate¢ni kapitalové vydaje. Pokud je vSak namisto kalkula¢ni urokové sazby pro
aktualizaci penézniho toku aplikovdna wvnitini urokova mira, je soucasna hodnota projektu
nulova a na konci doby zivotnosti tak nevaze zadny kapital. Lze tedy konstatovat, ze:

Vnitini urokova mira vyjadiuje efektivni troceni kapitdlu vazaného v investi¢nim projektu.
Udava, kolik procent z investovaného kapitalu mize byt maximalné¢ od¢erpano na konci kazdé
periody, aniZ by byla ohroZena amortizace projektu (tj. uvolnéni kapitalovych vydaja).’

Tato definice umoziiuje vyuziti (/RR) jako kritéria pro rozhodovini o efektivnosti
investiéniho zaméru. Ma-li byt na zdklad¢ vnitini Grokové miry posuzovédna investice se
standardnim penéznim tokem, pak plati, Ze projekt je absolutné efektivni, pokud je (IRR) vyssi,
nez kalkulaéni trokové sazba reprezentujici alternativni investici na finanénim trhu. (/RR) tak
muze byt interpretovana jako kriticka urokova sazba, jako hranice mezi absolutni efektivnosti
projektu a jeho neefektivnosti. Podminkou vyuziti (IRR ) jako kritéria pro rozhodovani je ovsem
definovani kalkula¢ni Grokové miry ze strany investora. Bez ni neni mozné konstatovat, je-li
vnitini urokova mira dostate¢n¢ vysoka nebo nizkd a projekt tedy efektivni nebo neefektivni.
V ptipadé rozhodovani o absolutni efektivnosti standardni investice vede metoda (/RR) vzdy ke
stejnému vysledku jako metoda soudasné hodnoty. (IRR) pfitom vymezuje hranici mezi
pozitivni a negativni soucasnou hodnotou penézniho toku. Plati, Ze pro vSechna i <IRRje
souCasnd hodnota projektu kladnd, a analogicky, pro vSechny i>/IRRje soucasna hodnota
projektu zaporna. Rozhodnuti o realizaci ¢i nerealizaci investicniho zameéru podle vnitini
urokové miry identické s rozhodnutim podle souc¢asné hodnoty penézniho toku:

° projekt je efektivni, je-li i <IRR, protoze souc¢asna hodnota je kladna,

o projekt je neefektivni, je-1i &, protoze soucasnd hodnota je zaporna.

Pokud uvazime existenci nestandardniho penézniho toku, neni jisté, jestli (IRR) vubec existuje,
resp. jestli je hodnota (IRR) jednoznacna.

Vnitini urokovda mira v kontextu financovani

Charakter penézniho toku v kontextu financovani je ve vztahu k investovani inversni:
pocateCnimu piijmu v Casovém okamziku #, (Cerpani uvéru, inkaso vytézku z emise) nasleduje
fada vydaji v letech #; az ¢,. Nomindlni urokova sazba naklady Gvéru v plné mife nezohlednuje.
V tvahu je nezbytné brat i nejriznéjsi druhy dalSich vydaji, které jsou s vyuzitim jednotlivych
zdrojt spojené.® Vhodnym metodickym néstrojem miZe byt v tomto sméru koncept vnitini
tirokové miry. Hovoii se téZ o efektivni tirokové sazb&.’ Z pohledu investora, napf. banky
poskytujici uveér, se jedna o vnitini miru vynosu vyjadiujici primérnou ro¢ni vynosnost, kterou

> GEYER/HANKE/LITTICH/NETTEKOVEN (2006) str. 108

%V ptipadé bankovnich Gvért se napt. jedna o poplatek za zpracovani zadosti o Gvér, o poplatek za rezervaci
uvérovych prostredki, o poplatek spojeny s vedenim tvérového uctu aj. U emisnich ptijéek tvoii vyznamnou ¢ast
nakladt mj. naklady spojené s ptipravou a realizaci emise.

"BUSSE (2003) str. 469
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doséhne od poskytnuti Gvéru do jeho splaceni®. Pohled prijemce uvéru je zrcadlovy: efektivni
urokova sazba vypovida o primérnych ro¢nich nakladech dluhu. Kvantifikaci a interpretaci
efektivni irokové sazby lze demonstrovat prostfednictvim ptikladu:

Priklad 4

Podnik se rozhodl investovat do nového vyrobniho zafizeni s cilem rozsifit vyrobni kapacitu. Pofizovaci
cena zarizeni je 1 mil. K&. Z divodu nedostatku vlastnich zdroju financovani se vedeni podniku rozhodne
pozadat banku o uvér. Podminky Uvéru jsou nasledujici:

doba splatnosti je stanovena na 3 roky,

nominalni drokova sazba ¢&ini 10 % p. a.,

uroky jsou splatné na konci urokového obdobi, jehoz délka je 1 rok,

jistina uvéru je splatna koncem tfetiho roku,

poplatek za zpracovani a vyhodnoceni zadosti o Gvér dosahuje 4 % z pozadované hodnoty
avéru,

° periodicky poplatek za vedeni Uvérového uctu je 1 000 K¢.

Penézni tok spojeny s uvérem ma tedy takovouto podobu:

0 1 2 3

| | | | > ot
I I I I "
+960 000 -101 000  -101000 -1 101 000

Otazkou je vySe efektivni Urokové sazby uvérového produktu.

Reseni

Pro vypocet efektivni urokové sazby lze stejné jako v procesu investovani vyuzit tzv. iterativni postup
zalozeny na linearni interpolaci. V prvnim kroku je stanovena takova urokova mira i*, pfi niz bude
soudasna hodnota penézniho toku (PV") kladna (i"=0,14), a takova Urokova mira i, pfi niz bude soudasna

hodnota penézniho toku (PV") zaporna (i=0,09). Pro financovani na rozdil od investovani pfitom plati
i*>i'. Nasleduje aplikace vztahu (6) pro vypo&et efektivni urokové miry.

PV =960 000 — 101000 ~ 101000 110100(2 — 5054365

(1+0,14) (1+0,14) (1+0,14)
PY =960 000 — 101000l ~ 1010002 ~ 11010003 _ _67844.24
(1+0,09) (1+0,09) (1+0,09)

50 543,65%(0,09 - 0,14)
50 543,65 — (— 67 844,24)

IRR = 0,14 + =0,11865

Efektivni Urokova sazba uvérového produktu je v daném pfipadé vyssi nez jeho nominalni urokova mira
(11,87 %>10,00 %). Davodem je praveé existence poplatk(.

Zavér

Ma-li byt koncept soucasné hodnoty penézniho toku a jeho vnitini irokové miry ze strany
studentli spravné pochopen, je pfirozené nutné zaméfit se nejen na techniku vypocti, ale zejména
na oblasti vyuziti® a zptisob interpretace prostfednictvim vhodn& volenych modelovych situaci.
Domnivam se, ze v tomto ¢lanku prezentované ptistupy, které jsou vysledkem analyzy prevazné

némecky psané odborné literatury, mohou byt v tomto sméru piinosné, zejména pak v kontextu
nove pfipravované monografie ,,Podnikové finance®.

¥ Viz kapitola 1.8.1
? Akcentovat nejen proces investovani, ale zaméfit se i problematiku financovani.
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Marek Zinecker
THE APPROACHES TO NET PRESENT VALUE AND INTERNAL RATE OF RETURN IN CORPORATE FINANCE COURSE
Summary

The main principles of Corporate Business are the questions of Cash Flow and Net Present Value. These two principles are basement
for further financial analysis in company, including the company’s value estimation and its efficiency using Net Present Value and Internal Rate
of Return. However the academic praxis shows the problem of students’ right understanding and interpretation of this theme.

Recenzent/Reviewer:

doc. Ing. Alena Kocmanova, Ph.D.
Brno University of Technology
Faculty of Business and Management
Kolejni 4

612 00 Brno, Czech Republic
E-Mail: kocmanova@jfbm.vutbr.cz

133



