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(Diskuse k aplikaci kritéria vnit ¥Fniho vynosoveého procenta)

Josef Valach

Uvod

Naprosta vtSina teorie investniho rozhodovani a dlouhodobého financovani seiklon
k zawru, Ze nejvhodgsim kritériem pro hodnoceni efektivnosti podnikokyinvesttnich
projekii je koncepcecisté sodasné hodnoty ((SH) jako absolutni veliny. Potvrzuji to

nejvyznamijsi publikace ve sité i v CR vénuijici se problematice dlouhodobého fitaimo
managementu.

Presto investini praxe v oblasti hmotnych a hlavriinantnich investic casto dava
piednost hodnoceni projékpomoci vnitniho vynosového procenta (VVP).

Cilem tohoto kratkéhoifspsvku je:

1. Zdavodnit blize preferendiSH pi hodnoceni efektivnosti projektu.
2. Podrobuji ukazat rgktera omezeni standardniho VVP.

Divody preferenceCSH.

Posoudit kladné a zaporné stranky modifikovanéh® VXakladnim dvodem dominance
CSH mezi ostatnimi kritérii je skuteost, Ze mad&snou vazbu na hlavni cil podnikani
vyjadieny v podob maximalizace trzni hodnoty firmy. Klad&SH projektu bezprostdns
ukazuje pispivek projektu kidstu hodnoty firmy v pefgnich jednotkach. Budeme-li
uvazovat akciovou spalgost, je mozné jednoduse dokazat, ze kazda poiziti8al projektu
znamena z hlediska akcidfi&otéz, jakoby si vyficili od banky pelzni prostedky na koupi
potizované investice, zvy$enéGsH, vyplatili si ve vy3SiCSH dividendy a fitom mgli stale
dostatek prosedki (plynoucich z projektu) ke splaceni&w a Uroku.

VySe uvedenou souvislosisté sodasné hodnoty a trzni hodnoty firmy demonstruje
nasledujici zjednoduSenyiklad:

Akciova spolénost pdizuje strojni zéizeni za 80 mil. K Ocekavana réni Uspora
nakladi ¢ini 32 mil. K& roen€ v prvnich tech letech a 24 mil. Kv poslednim roce zivotnosti.
Urok z Uvru a pozadovana vynosnost $eqpoklada ve stejné vysi 14 %.

KalkulaceCSH a splaceni potencionélnihost je nasledujici (viz Tab. 1 a Tab. 2):

# Clanek je vypracovan jako jeden z vysiupyzkumného projektu Fakulty financi &sinictvi VSE Praha,
ktery je realizovan v ramci institucionalni podpM$E 1P100040.

" Prof. Ing. Josef Valach, CSc. — profesor; Katdiranci a ocgovani podniku, Fakulta financi @etnictvi,
Vysoké Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurcHilla30 67 Praha 3, <valach@vse.cz>.
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Tab. 1: Kalkulace CSH

Rok Penéinl' tok Disk_ontni faktor S9u§asné hodn_ota
(mil. K¢) (i=14 %) penézniho toku (mil. K¢)
0 -80 1,00000 —-80,000
1 32 0,87719 28,070
2 32 0,76947 24,623
3 32 0,67497 21,600
4 24 0,59208 14,210
CSH pfi 14 % 8,503

Tab. 2: Splaceni potencionalniho G#ru ve vy§i 88,503 mil. K
(strojni zarizeni 80 mil. K& + dividendy ve vySiCSH 8,503 mil. K£)

Rok Stav 0wru Uroky S,EJ.Iel'tka l:IVéI’,U Stav 0wru

zac. roku (14 %) (ve vysi Uspor nakladi) | konec roku

1 88,503 12,390 32 68,893

2 68,893 9,645 32 46,538

3 46,538 6,515 32 21,053
4 21,053 2,947 24 0

Nowv¢ parizené zé&zeni nejen umoznilo Uhradudu a aroku, ale umoznilo i vyplatit

akcion&im dividendy v celkové vy&'SH 8,503 mil. — zvysilo tedy trzni hodnotu firmy.
(V bézné praxi nemusiipozere splatky 0¥ra byt stanoveny v ndvaznosti na peni tok

z projektu a cel&SH investice vyplacena ve fogndividend. Jeieba také zifaznit, Ze

piiklad predpoklada stejnou vysi arokové sazby Zriva poZzadované vynosnosti projektu.)

Kromé bezprostedni vazby mezLSH projektu a cilem podnikani v podotmaximalizace

bohatstvi vlastnik Ize uvést daldi vyznamnéiavbdy pro preferenciCSH mezi kritérii
efektivnosti podnikatelskych investiich projeki:

3. Univerzalni charakte€ SH. CSH je pouZitelna pro v3echny varianty {&mich tok:

z investénich projeki, & uz maji konveéni ¢i nekonverini charakter. Je také — bez
komplikovanych Gprav — vhodna k wilo vzajems se vyliujicich projekt a jejich
variant.

. Zohledréni ¢asového pibéhu a stup# rizika jednotlivych projekt. Na rozdil od
statickych metod hodnoceni efektivnosti projekiSH zohleduje ¢asovou dimenzi
pereZznich toki z projektu a progeédnictvim Upravy diskontni sazb§ pomoci
jistotnich koeficieni zachycuje i stuperizika projektu.

. Aditivni charakterCSH se projevuje v tom, Ze umafe — na rozdil od relativnich
kritérii evaluace projektu —cHat efekty wrkolika investic vjedné fird a tak
zjednoduSujéeSeni uloh, které jsou spojeny s kombinacetkolika investic.

. Realisticky pedpoklad vynosnosti reinvestovanych @garich prostedki. CSH je
zaloZena na implicitnimipdpokladu, Ze jednotlivécekavané toky z projektu mohou
byt reinvestovany s vynosem, ktery je identickyysosovou mirou pouZzitou pro
aktualizaci éekavanych pefEnich tok.

Jen zcela vyjimané se kritériumCSH v teorii dlouhodobého fingniho managementu

zpochyhiuje. Uvadji se argumenty o subjektivnostiiipstanoveni naklad kapitalu,
0 neobvyklosti vyjateni efektivnosti v absolutni vy§i o moznych zavagjicich vysledcich
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rozhodovani (Tregler, 2011). Argumentace tohotoutygsak obvykle postrada hlubsi
zdavodreni.

Pres v3echny vySe uvedené nesporné teoretivd@énpsti kritériaCSH investéni praxe
v oblasti hmotnych a zejména firamich investic velicetasto preferuje evaluaci projékt
nikoli podle pravidlaCSH, ale podle kritéria vritiho vynosového procenta (VVP). Tuto
skut&nost dlouhodod prokazujicetné empirické studie zabyvajici se analyzou pgciiit
kritérii evaluace projektve vysglych primyslovych zemich i €R. Pati mezi r& — vasové
posloupnosti — ndp analyza historickych treridpii pouzivani tiznych technik hodnoceni
projekii od J. Clarka (1989), zéw H. Levyho a M. Sarnata (1999), jakoz i zcelauakti
studie L. Svecové, H. Scholleové a J. Fotra (2012).

V poslednich letech se pak objevuje myslenka mkamifiného vniiniho vynosového
procenta (MVVP), které ma odstranittkteré problémy spojené s vyuzivanim v praxi
oblibeného VVP ve standardni podob

Praw porovnanim standardniho a modifikovanéhidstppu ke kvantifikaci VVP se
chceme v tomto kratkéntigpsvku zabyvat.

Standardni VVP a jeho omezeni

VVP na rozdil odCSH neumi bezprogtdrs vyjadit dusledek projektu na trzni hodnotu
firmy. Ukazuje disledek projektu az né&pno srovnanim s pozadovanou mirou vynosnosti.
Ok¢ metody vSak vychazeji ze stejného vychoziho bogorovnani diskontovanych
peréznich toki s kapitalovym vydajem, ev. diskontovanych kapigto vydajem. LiSi se jen
tim, Ze efektivnost vyjadji absoluté nebo relative. Proto musi byt vysledky evaluace
o prijatelnosti ¢i nepijatelnosti jednoho projektu (s konwarim perznim tokem) pro
investora identické —tase pouzije t&i ona metoda evaluace. ProtoZze souhrnnym &nin
cilem firmy je spiSe absolutni vySe jeji trzni hotyn nez dosazeni miry vynosnosti,
povaZzujeme& SH za piléhawjsi kritérium posuzovani projektu nez VVP.

V odborné literatte se sporadicky objevuje nazor (Scholleova, 2088)pouziticisté
sowasné hodnoty nebo vhiiho vynosového procenta souvisi s charakteremiroilestice.
Podle této teorie pro investici, jejimz cilem jenola ¢i rozvoj firmy, se doporéuje
hodnoceni projektu prasdnictvimcisté sodasné hodnoty. Jestlize vSak hodla investor jen
zhodnotit dané volné p&mi prostedky, povaZzuje se za logické rozhodovani dleimthb
vynosového procenta. Takova argumentace pro vokstoegnhodnoceni efektivnosti investic
je silné zdiaraziovana v prosedi finartnich investic #iznych podilovych a investich
fondd, fondi rizikového kapitalu, private equity, hedgeovycimdd apod. Tyto fondy, které
obhospodauji volné finareni prostedky fizného druhu, jednozta pouZzivaji i hodnoceni
a srovnavani efektivnosti finaniho investovani relativni ukazatele gz VVP ¢i jiné.
(Tregler, 2011).

Protoze ¥tSina firemnich podnikatelskych projéktse orientuje na obnovovagci
rozvojové investice do hmotného a nehmotného majgk pro & vhodné maximalizovat
piinos projektu k trzni hodn®fak cestou maximalizace pgmich Fijmu, tak cestou Uspor
kapitalovych vydaj (tj. Uspornych pefnich toki). To znamenéa pouzivaiSH.

To, co plati o vztahu VVP &SH pro hodnoceni fjjatelnosti jednoho projektu
(s konverinim perznim tokem), vSak neplati pro porovnavani efektstnoskolika projekt
variant) navzajem a v¥b jednoho z nich. VVP zde nelze univerzapouzit — iact pripadi
muze vést k zavagicim zawram. Omezené moznosti VVP se vyskytuji i u projekt
s nekonve&nim perznim tokem.
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Pri vzajemrg se vylkujicich projektech — kdy jefdba vybrat mezi ¢kolika projekty
(jejich variantami) — mze VVP vést k jinym z&ram o vykeru projektu neX’SH. Nesoulad
ve vybkeru vznika tehdy, kdyz se inve&ti projekty vyrazgji odliSuji svymi kapitalovymi
vydaji, nebo se liSi vasovém rozloZzenicekavanych pefinich gijma. Pri¢cinou nesouladu
mezi fazenim projekt pomoci VVP aCSH je odlisny tzv. reinvestni predpoklad obou
metod. Zastavime se u této otazky detiiln

Ok¢ metody hodnoceni projektu jsou zaloZeny na zaidedéni casu pomoci soustav
slozeného arokovani a diskontovani, kted@dgtavuji dva reciptmi procesy. Slozené
arokovani vyzaduje reinvestovani vSech ziskanyobkilr To znamena, Ze v jakémkoli
c¢asovém useku pébni prostedky nesouci Urokyipdstavuji gvodne investované pefini
prostedky plus souhrn vSech Utibka edchozicasové periodyProto jak slozené arokovani,
tak i recipr@ni diskontovani fedpokladaji reinvestovani vsech urokovych vynos

MetodaCSH implicitré predpokladd, Ze viechny @éni toky jsou reinvestovany ve vysi
nakladi kapitalu (pozadované miry vynosnosti). VYS8H je tak zavisla jednak na vysi a
pribéhu perzniho toku z konkrétniho projektu, jednak na zvélgmzadované vynosnosti
(diskontni saz#), odvozené z wjSku daného projektu. Implicitnpiedpokladana reinvestii
sazba u metody VVP vSak neni poZzadovana vynosafestsamostatna vySe VVieSené
investiéni akce. VVP je tedy interni viiiti vynosnosti projektu v tom smyslu, Ze jeho vediko
je zavisla jen na samotné vySi ailpthu perzniho toku konkrétniho projektu, nikoli na
diskontni saz& odvozené z wjSiho prostedi projektu. Proto vyls mezi d¥ma a vice
investiEnimi projekty niize byt odlisny, kdyZ pouzijeme VVP nebo kdyz poeigCSH.

Vzniké prirozere otadzka, ktery fistup k voll& reinvesttniho gedpokladu je vhodijsi.
VétSina teoretickych publikaci se kloni kedpokladu reinvestni sazby ve vySi nakladd
kapitalu (pozadované miry vynosnosti); reinvagtisazba ve vysi samotného VVP se
povazuje za zraé¢ nerealnou a nekorektni, zejména u investh projeké s vysSim VVP,
které vyrazg piesahuje poZadovanou vynosnost. Argumentem byva kébvyejmy
nedostatek invesinich moznosti, které by reélpiinaSely tak vysoké zhodnoceni viozenych
prostedki (Pike — Neale, 1993; Block — Hirt, 1994; Fotr -u8sk, 2005; Valach, 2010).

Nekorektni reinvestni predpoklad u metody VVP pak vede k 2ay, Zze porovnani
efektivnosti vzajem# se vylikujicich projekit se doportuje eSit nikoli pomoci VVP ale
pomoci CSH. Nskdy je dopordovano uplatnit tzv. firistkové VVP. Mohla by vzniknout
otdzka, zda nekorektni reinvesti predpoklad pro VVP neni na zabranu takiéposuzovani
efektivnosti jednotlivého projektu pomoci VVP.

V piipads jednotlivého projektutizny reinvestini predpoklad u VVP & SH nezgsobuje
potize — nema na hodnoceniitggielnosti¢i nepijatelnosti projektu vliv. Jestlize ma projekt
kladnouCSH, bude i jeho VVP vzdy&si nez pozadovana vynosnostiigBmeime si, ze
VVP je takova diskontni sazbaii miZ plati, ZeCSH = 0.) Aby s&’SH u projektu s kladnou
CSH blizila nule, museli bychom pro stejné gami toky pouzit vy3si diskontni faktor, nez je
odvozen z poZzadované vynosnosti.

Problémy s pouzivanim metody VVP se vyskytuji nejervzajems se vyliujicich
projekti, ale i u investinich projekit s nekonvetnim perznim tokem. Z matematického
hlediska je rovnice pro vyget VVP obecnou polynomickou funkci, jejimZz obecnigienim
muze byt n hodnot VVP. Ztéto skuteosti je odvozena prakticka pika, ktera je
zdiraziovana ve vSech ¢ebnicich a odbornych publikacich o hodnoceni efakisti
investinich projekti: v pripact nekonverinich pegZnich toki maZe jeden investni projekt
vykazat tolik VVP, kolikrat dochazi ke zme¢ zaporného peizniho toku na kladny, nebo
kladného pegZniho toku na zaporny.
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V investini praxi podnikatelskych subjektu nefinagnich investic se nekonvemi
pergzni tok objevuje zejména ve dvotigmdech:

1. Pri ukorceni doby Zivotnosti projektu, kdy jsoudeupokladany rozsahlé vydaje na
likvidaci majetku ziskaného investici, které jsoi8i nez dekavané pefEni grijmy
v tomto obdobi. (Nap naklady na likvidaci povrchovych dglelektraren apod.)

2. Pxi vyznamnéredpokladanébnow, ev.rozSieniprojektovanénvestice prabéhu jeji
Zivotnosti.(Nap. modernizacstroji azatizeniu projekii skratkyminovatnimcyklem.)

V pripact nekonverinich peZznich toki pak investini teorie také nedopotuje pouzivat
VVP, protoZe by vznikaly pochybnosti, které z vyfamych VVP |ze povaZovat za spravné.

UZ jsme konstatovali, Zeig@s vySe uvedené problémy spojené s upham VVP
investiéni praxe hodnoceni projekitasto preferuje jeho pouzititgd metodouCSH. Tato
preference ma spiSe psychologické n&sn objektivni zdivodréni. Manazé jsou zvykli
posuzovat hospodeni podniku pomoci relativnich ukazaterentability vlastniho a
celkového kapitalu. Absolutnitispivek projektu k &istu trzni hodnoty firmy v pod@bCSH
jim zastava — pes své nesporné teoretickegnosti — méhjasny a vhodny pro ohodnoceni
projektu.

Modifikované VVP a jeho problémy

Oblibenost VVP v investni praxi a snaha roz#ii moznost jeho pouZzivani u projékt
s nekonvetnim perZznim tokem byly zakladnim motivem pro vznik koncepc
modifikovaného vniiniho vynosového procenta (MVVP).

MVVP je takova uUrokova mira, fp niz se kapitalovy vydaj rovna diskontované
terminalové hodnét Terminalova hodnota projekturquistavuje souhrn budoucich hodnot
jednotlivych pegznich gijma projektu ke konci jeho Zivotnosti vypeny pomoci
pozadované vynosnosti projektu.

Vychozi model pro vypget MVVP (za pedpokladu jednorazového kapitalového vydaje)
lze matematicky vyjadt v nasledujicim tvaru:

iPn(lﬂ)N_”

K - n=1 (1)
(1+MVVP)"
kde K = kapitalovy vydaj,
Pn = peréZni gijmy v jednotlivych letech
N = doba Zivotnosti
n = jednotliva léta Zivotnosti
i = pozadovana vynosngst
MVVP = modifikované vnitni vynosové procento.

Terminalova hodnota je vyjéehacitatelem zlomku na pravé stiamovnice. Vyjaduje
budouci hodnotudakavanych pefgnich gijma na konci Zivotnosti projektu.

MVVP je pak mozné odvoditipmo z vySe uvedeného modelu v nasledujicim tvaru:

N
-\N-n
J2Ri) )
MVVP = l2=— -1
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Jestlize se kapitalovy vydaj neuskiiteje jednorazo¥, ale je rozdlen do rekolika let
(miZe se objevit i v poslednim roce Zivotnosti v selosti s vysokymi vydaji na likvidaci
zvazovaného projektu), musime i jednotlivé kapitélovydaje aktualizovat k okamziku
prvniho vydaje na projekt.

MVVP se od standardniho VVP odliSuje zasade svém reinvesthim predpokladu.
Zatimco u standardniho VVP se neréamiedpoklada reinvestice ve vysi samotného VVP
piislusného projektu, MVVP se opira o reinvasti predpoklad z véSku odvozené
pozadované miry vynosu, podabjako je tomu uCSH. Zména reinvestiniho gedpokladu
u MVVP oproti standardnimu VVP ma zavazngslédky pro stanoveni a vyuzivani metody
MVVP investiénich projeki:

1. Pfi MVVP neni nutné pouZzivat itetai pristup ke stanoveni jeho konkrétni vySe jako
tomu je u standardniho VVP.

2. MVVP je pouzitelné i pro hodnoceni vSeakth investénich projeki, které maji
nekonveini prabéh peréZzniho toku. Nevznik4 zde probléntkolika moznych VVP
vyhovujicich podmince rovnosti diskontovanych ¢amich gijma a kapitalovych
vydaji jako tomu je v fipact standardniho VVP u nekonwgriho perzniho toku.

3. Protoze MVVP pedpoklada reinvesticiifjmu pomoci pozadované miry vynosu, jeho
vySe se pohybuje mezi standardnim VVP a poZadoveymoosnosti. To znamena, Ze
u projektu se standardnim VVRtSim nez poZzadovana vynosnost je MVVP nizSi nez
standardni VVP. Je tomu tak proto, Zést skuténého vynosu je uz obsazena
v urokové mite, ktera byla pouzita pro kvantifikaci MVVP.

Vylouceni nutnosti itergnich postup a moznost pouziti MVVP i pro nekonwvam
pertzni toky gedstavuji nesporn&gdnosti MVVP oproti standardnimu VVP.

Na druhé strahje treba korekts uvést, Ze MVVP se potyka se stejnym problémem jako
CSH: jak co nejlépe dit poZzadovanou miru vynosu, pomoci niz s terminalova hodnota
a tim i MVVP. V gipac MVVP rast poZadované vynosnosti zvySuje terminalovou htudno
projektu. (U nekonvemich pewZznich toki — zejména v ifipact zapornych pefznich toki
v poslednim roce — to ide byt i opan¢). V kazdém pipact MVVP neni — na rozdil od
standardniho VVP — nezavislé na podnikové diskosdrié (poZadované vynosnosti).

Koncepce MVVP na jedné strammoziuje pouZiti vnitniho vynosoveého procenta i pro
nekonvekni perézni toky a odsthiguje komplikovanost progtou VVP pomoci iterénich
postugi. Na druhé strah— oproti standardnimu VVP — je silzavislé na zvolené diskontni
sazlg. Je si vSakieba u¥domit, Ze i metoda standardniho VVP nakon#&crgzhodovani
o vyhodnosti projektu porovnava VVP s poZzadovanpoiognosti, ktera musi byt takéjak
zvolena a kvantifikovana. Volba pozadované vynosigesak nezbytnym atributem jakSH,
tak VVP i MVVP.

Zavéry:

1. TeoretickynejpresrgjSimanejvhodrgjSimkritériemprohodnocenéfektivnostinvestiniho
projektu je¢ista sodasna hodnota.

2. Vnittni vynosové procento vetsine pripadi investeniho rozhodovani vede k obdobnym
zawram jako kritérium ¢istd sodasna hodnota. NeunieSit situace s nekonvé&mm
pertznim tokem a se vzajeise vyliujicimi projekty.

3. Modifikované vnitni vynosové procento ma univerzghi pouziti nez standardni viit
Vynosove procento; zejmeéna je pouzitelné gipguly nekonvetniho perzniho toku.

4. Modifikované vnitni vynosové procento umidje jednodussi kvantifikaci vynosnosti
projektu oproti standardnimu vini vynosové procento; nemusi s& pém pouZzivat
iteratni postupy.
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5. Modifikované vnitni vynosové procento, podabjako cistd sodasna hodnota, jefimno
determinovano pozadovanou mirou vynosnosti;imhitynosové procento také pouziva
pozZadovanou vynosnost, ale jen fie pro rozhodnuti o vhodnosti projektu.
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Standardni nebo modifikované vni¥ni vynosové procento
Josef Valach

ABSTRAKT

Teoreticky nejvhodgsSim kritériem pro hodnoceni investich projekt je Cistd sodasna
hodnota. Vnitni vynosové procento neurf@sit situace s nekonv&amm perznim tokem a se
vzajemrt se vyliujicimi projekty.Modifikovanévnitini vynosovérocento ma univerzasi
charakter a nemusi séi mém pouzivat iterace.Bdpoklada reinvestici ve vysi pozadované
miry vynosu. Je tak zavislé na poZzadované vynosjastcista sodasna hodnota.

Kli ¢éové slova: Cista sodasnd hodnota; Vriti vynosové procento; Modifikované wimit
vynosove procento.

Internal Rate of Return or Modified Internal Rate of Return

ABSTRACT

From theoretical point of view net present valughis best technics for investment project
evaluation. Internal rate of return is not ablestdve situations with non-conventional cash
flows and with mutually exclusive projects. Moddienternal rate of return is more universal
criterion. It does not use the iterative procedanes assumes that cash flows are reinvested at
the firm’s required rate of return. Modified intatrate of return is so depend up required rate
of return as net present value.

Key words: Net present value; Internal rate of return; Modifieternal rate of return.
JEL classification: G30.

121



