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Abstrakt: V souvislosti se vstupem CR do EU doznava verejny sektor fady zmén v oblasti
hodnoceni verejnych projektii. S evropskymi fondy zacala pro vyber projektii platit nova
kritéria, ktera se snazi resit problém alokacni efektivnosti. Jejich ukolem je maximalizovat
vypovidajici schopnost hodnoticich metod, sestavajicich systém kriterialnich ukazatelii.
Jednim z nich je i ukazatel vnitiniho vynosového procenta (IRR — Internal Rate of Return),
ktery ve vazbé na ukazatel cisté soucasné hodnoty (NPV — Net Present Value) ddava moznost
kvalitniho posouzeni projektovych zaméru. Aplikace IRR ale prindsi s sebou i urcité
komplikace. Cilem prispévku je popsat ulohu, kterou IRR plni v oblasti tvorby a hodnoceni
verejnych projektii financovanych z fondii EU a poukdzat na problémy, které aplikaci
ukazatele provdzeji.

Abstract: In connection with the accession of the Czech Republic into the EU, public sector
have been changing in the area of project evaluation. New criteria which try to solve
a problem a allocation efficiency have been applied. Their major task is to maximalize
a quality of evaluation methods comprising system of criteria indicators such as Internal Rate
of Return (IRR) which makes, along with an indicator Net Present Value (NPV), an
opportunity to evaluate project drafts. IRR, when beeing applied, brings certain
complications. The objective of the text is to describe a task which IRR performs in the field of
creation and evaluation public projects financed from the EU funds and underline some
problems which are connected with the application of the indicator.

Kli¢ova slova: verejné projekty, vnitini vynosové procento, IRR, cista soucasna hodnota,
NPV, strukturalni fondy

Uvod

Hodnoceni vefejnych projekta je v oblasti teorie 1 praxe spojeno s fadou zavaznych otazek.
Efektivni alokace zdroj uzce souvisi s nalezenim a spravnou aplikaci ukazateli efektivnosti,
které nejlépe posoudi naplnéni pozadovanych cilti projektu.

Vstup Ceské republiky do EU s sebou piinesl dal§i potencialni zdroje, ze kterych mtize byt
realizovano mnoZstvi piinosnych, ale i méné piinosnych projektil. Cerpani ze strukturalnich
fondl a kohezniho fondu je ¢asto podminéno zpracovanim studie proveditelnosti a analyzy
nakladii a pfinost, které mimo jiné fesi otazku efektivnosti. Zahrnuji celou fadu ukazateld,
mezi nejvyznamngjsi patii Cistd souCasnd hodnota (NPV — Net Present Value) a vnitini
vynosové procento (IRR — Internal Rate of Return).

Bez pochopeni vypovidaci hodnoty NPV a IRR, a to nejen ze strany zpracovatelil studii ale
1 hodnotitell projektti, mize dojit k nespravnému rozmisténi zdroji. Ceska republika zatim
nedisponuje zkuSenostmi a metodickym zazemim jako zemé, které jsou soucasti EU mnoho
let.

Ptestoze hlavnim ukazatelem efektivnosti je NPV, IRR ji svym vyznamem tésné nasleduje.
Podrobna znalost ukazatele IRR je velmi dilezita. Ve vétsing ptipadi vysledek IRR reflektuje
vysledek NPV, ale nemusi to tak byt vzdy. Problémem IRR je fakt, ze mohou nastat urcité
situace, kdy neni snadné vysledek interpretovat. IRR mulize nabyvat vice hodnot, vysledek
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muze byt v rozporu s ukazatelem NPV v zavislosti na hodnoté pouzité diskontni sazby. Pro
vétSinu z téchto uskali existuji feSeni.

Tento piispévek si klade za cil popsat tlohu IRR v hodnoceni efektivnosti projektt
uchazejicich se o podporu z fondii EU, problémy, které souvisi s jeho aplikaci i zptisob, jak
tyto feSit. Zavéry by mély napomoci jednak zpracovatelim FS a CBA, kteifi se setkdvaji
s obtiznymi momenty pii aplikaci IRR, jednak hodnotitelim projekti, aby snéaze
identifikovali chyby a rozpory ve studiich, které by mohly vést k chybnému rozhodnuti.

1 Podstata IRR

Vnitini vynosové procento (vnitini mira vynosu, vnitini mira ndvratnosti) lze povazovat za
hlavni alternativu k ukazateli NPV. Patfi mezi dynamické ukazatele efektivnosti, které jsou
zalozeny na diskontovanych penéznich tocich (cash-flow) projektu. Na rozdil od NPV bere
IRR pfi porovndvani investi¢nich variant v uvahu rozsah projektu. IRR je mozné chapat jako
takovou miru (diskontni sazbu), pfi které je NPV projektu rovna nule. [4]

IRR 1ze odvodit na zakladé vztahu:

- ¢ CF¢- nominalni penézni tok
0= L e t-nabyva hodnot od 0 do n,
= (1+IRR)' ¢ n - doba Zivotnosti projektu

e IRR — vnitini vynosové procento

Je patrné, ze uvedeny matematicky vztah nelze pouzit k pfimému vypoctu IRR, nebot’
vzhledem k umocnéni hledané veli€iny na t-tou, ho neni mozné z vyrazu vyjadrit. Vypocet lze
provést témito zptsoby:

a) iterativni metodou, kdy se ve vzorci méni zadavana diskontni sazba tak dlouho, az se
NPV rovnad nule. Tato metoda by se dala pfipodobnit k postupu prostiednictvim
pokusti a omyld, nicméné¢ kazdy nasledujici pokus by mél byt piesnéjsi. Pokud
vychazi pti prvnim pokusu NPV kladn4, je to znameni, Ze je tfeba diskontni sazbu ve
jmenovateli zvySit a naopak. [1]

b) metodou lineirni interpolace mezi body NPV<0 a NPV>(. Podstata metody
spociva v prolozeni dvou boda piimkou, a hleda se takovy bod, pii némz tato ptimka
protne vodorovnou osu. [7]

c) pomoci finan¢nich funkei specializovanych programi, tj. napt. tabulkovych editort
(Excel), casto je ale nutné pfedem penczni toky analyzovat, zda neobsahuji vice
hodnot IRR a v takovém ptipadé je ¢asto do funkce nutné zadat pribliznou hodnotu
oc¢ekavaného IRR, od které¢ se bude program pii vypoctu odrazet.

Vyhodou IRR je fakt, Ze miize byt vypocteno i v pfipad¢€, Ze neni znama hodnota diskontni
sazby. Bohuzel, hodnoceni, zda je projekt pfijatelny, uz znalost hodnoty diskontni sazby
vyzaduje. Za piedpokladu, ze IRR bude jedinym kritériem pro hodnoceni efektivnosti vice
projekti, bude uptednostnén ten, jehoz IRR bude nejvyssi. V pfipadé, ze bude hodnocen
pouze jediny projekt, bude napliiovat kritérium efektivnost tehdy, jestlize IRR bude vyssi nez
diskontni sazba.' Miize oviem nastat situace, Ze takova kritéria platit nebudou. Divodem je
existence tzv. nekonvencnich penéznich toki.

Konvenéni penézni tok lze charakterizovat jako takovy penéZzni tok, pfi némz plati
ptedpoklad, ze zaporné penézni toky (tj. investicni vydaje) jsou na zacatku prvniho obdobi
vys$i a nasledné prevysuji kladné penézni toky (tj. piijmy z investice) nepietrzité az do konce

' Diskontni sazbu Ize definovat jako nejvyssi moznou vynosovou miru, kterou nabizi alternativni investice a
slouzi k ptevodu budouci hodnoty hotovostnich tokli na soucastnou hodnotu.
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urcitého obdobi, po némz uz jsou vyssi jen kladné penézni. Nekonvencni penézni tok toto
kritérium nenapliiuje, tzn., ze bud’ jsou na zacatku kladné penézni toky a potom nasleduji jen
toky zéporné nebo se zdporné a kladné penézni toky stiidaji. [7]

2 Vyznam a vyhodnoceni ukazatele IRR pii hodnoceni efektivnosti projektia
financovanych z fondi EU

Hodnoceni efektivnosti se u projektli financovanych z fondi EU zpracovava ve studiich, které
jsou soucasti tzv. predprojektové faze. Jsou to FS a CBA. Typ a rozsah studii jsou urceny
velikosti rozpoctu projektu a fondem, do kterého je o dotaci zadano.

Ukazatel IRR mize byt, na zakladé konkrétni studie, zpracovavan ve dvou verzich, finan¢ni
(FRR - Financial Rate of Return) a ekonomické (ERR — Economic Rate of Return). Podstatou
rozdild FRR a ERR je kalkulace penéznich tokii na rizné bazi — finan¢ni, které nalezi do
oblasti tzv. finan¢ni analyzy a ekonomické, které jsou soucasti tzv. ekonomické analyzy.’
CBA vyzaduje zpracovani jak ekonomické tak i finan¢ni analyzy, u FS podminkou
zpracovani pouze finan¢ni analyzy.

2.1 Vyhodnoceni ukazateli FRR a ERR

Ukazatel FRR mé v hodnoceni efektivnosti specifické postaveni, zavéry zalozené na jeho
hodnoté souvisi s charakterem projektu. V piipadé¢ komercniho projektu by méla hodnota
FRR u kvalitniho projektu dosahovat pfinejmensim vySe diskontni sazby, u projektu
s vefejnym prospéchem muze byt tato hodnota i zadporna, jinymi slovy, zddné FRR nebude
existovat. I v takovém piipad€ ale neni diivod projekt zavrhnout. Velmi nizkad ¢i dokonce
zaporna hodnota FRR pouze tika, Ze projekt negeneruje kladny kumulovany Cisty penézni tok
za dobu své Zivotnosti a z komeréniho uhlu je ztratovy. Ukolem Zadatele je poté specifikovat,
jakym zplisobem zajisti udrzitelnost projektu a relevantnim ukazatelem se stane ERR. [2]

U ERR vétSinou plati, Zze projekt je piijatelny pouze tehdy, je-li ERR vysSsi nez diskontni
sazba’. ERR je u projektil zadajicich o podporu z vefejnych zdroji siln&jsim kritériem ne
FRR. Diky tomu, Ze hodnoti projekt z celospoleCenského hlediska, Spatna hodnota ERR muze
vést k zamitnuti podpory 1 v pfipadé Ze FRR daleko ptevySuje diskontni sazbu. Takova
situace nastava tehdy, jestlize mé projekt vyssi celospolecenské néklady nez piinosy.

2 Pojmy finanéni analyza a ekonomické analyza jsou oficialnimi terminy, vyuzivanymi metodikou EK pro
zpracovani CBA - Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects — Structural Fund - ERDF*, Cohesion
Fund and ISPA, Brussels. 2001 (GUIDE) - a mohou mit odli$ny vyklad oproti jinym ekonomickym disciplinam.
Podle GUIDE: Finanéni analyza hodnoti efektivnosti projektu z pohledu komeréniho sektoru a neuvazuje
celospolecenské prinosy ¢i naklady; ekonomicka analyza posuzuje piispéni projektu k ekonomickému
blahobytu regionu nebo zeme.

? Ve vyjimeénych piipadech miize byt podpoten i projekt, jehoz ERR je zaporné. Tento stav miize nastat tehdy,
jestlize ma projekt jednoznacny Cisty celospolecensky ptinos, ale jeho kvantifikace neni mozna. [2]
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3  Problémy IRR
3.1 Nezavislé a vzijemné neslucitelné projekty
Aplikace IRR s sebou pfinasi Uskali, kterd zpusobuji, Ze za urCitych okolnosti miize byt
vypovidajici schopnost IRR vyrazné omezena.
Neékteré problémy mohou souviset s povahou projekt a plati jen v urCitych ptipadech, jiné
charakter projektu neovliviiyje. V tomto smyslu jsou vyznamné tzv.:

a) Nezavislé projekty, jejichz ptijeti ¢i zamitnuti nebude mit vliv na ostatni projekty;

b) Vzajemné se vylucujici projekty, jejichz realizaci se vyznamné omezeni nebo

znemozni realizace jinych projekta.

3.2 Problémy aplikace IRR v pFripadé nezavislych i vzijemné se vylucujicich projekti
3.2.1 Problém investovani a financovani

Problém investovani a financovani vychazi z faktu, Ze ne vzdy maji penézni toky klesajici
profil NPV* s riistem diskontni sazby.

Investovani predstavuje piipad, kdy po prvotnim zdporném hotovostnim toku v obdobi 0
prichézeji kladné penézni toky v obdobich od 1 do n (obvykly piipad), financovani je situaci
opacnou, prvni kladny hotovostni tok v obdobi 0 sttidaji zdporné hotovostni toky v obdobich
od 1 do n. Profily NPV jednotlivych ptipadi se budou vyvijet opacnym smérem. U piipadu
investovani bude profil NPV klesat z kladnych hodnot do zapornych, u pifipadu financovani
bude profil NPV rist ze zapornych hodnot do kladnych.

Situaci znazoriiuje Obr. 1 zaloZeny na penéznich tocich projekti D a E uvedenych v Tab. 1:

Tab. 1: Cash-flow projektl D a E (v tis.): problém investovani a financovani

| Cash-Flow Co C1 IRR
| Projekt D (investovani) - 100 130 30 %
| Projekt E (financovani) 100 -130 30 %

Obr. 1: Problém investovani a financovani

Je ziejmé, Zze IRR obou ©
projektl je shodné ve vysi
30 %. To je také jedina vySe
diskontni sazby, pii které 2
neni mozné jednoznacéné
urcit, ktery projekt by mél byt

realizovan. V jakémkoliv ‘
jiném piipadé bude projekt D “ cree M
pfijatelny tehdy, pokud bude "’

diskontni sazba niz§i nez 2 /

30 % a E tehdy, pokud bude =

tato sazba vyssi. >

30

IRRD =IRR E =30 %

NPV
o

V ptfipadé¢  investovani a o
financovani neni IRR
stoprocentnim méfitkem kvality projektu a mél by byt pouZit ukazatel NPV.

Diskontni sazba

* Profil NPV vyjadiuje vztah mezi NPV a IRR, kdy NPV je funkci IRR. Profil NPV je méfitkem citlivosti NPV
na zmény v diskontni sazb¢. Profil NPV méii citlivost projektu na diskontni sazbu a ukazuje, do jaké miry je
diskontni sazba rizikovym faktorem.
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3.2.2  Projekt s mnohacetnym IRR

Ptipad projektu C poukazuje na dal$i problém IRR. A to jeho nejednoznacnost v ptipadé
stiidajicich se kladnych a zapornych hodnot penéznich tokd, ze kterych je urcen. V takové
situaci prestava platit predpoklad, Ze pro kazdy penézni tok existuje pouze jedno IRR.

Tab. 2: Cash-flow projektu C

Cash-Flow Co C, C,; C; (o |
Projekt C - 1000 800 1000 1300 -2200 |

Pro¢ existuje vice hodnot IRR pro dany penézni tok? Matematicky muize byt na IRR
nahliZeno jako na kofen k rovnosti soucastné hodnoty penéZniho toku. Obvyklé projekty jsou
spojeny s pocatecni investici, po které prichazeji kladné penézni toky, a proto také existuje
pouze jeden koten, tj. jedinecné IRR. Pokud je zmén znamének vice, bude také vice hodnot
IRR.[5] Pocet potencialnich IRR vychézi z Descartova tzv. ,,Pravidla znamének®, které po
transformaci na piipad IRR fika: Maximalni pocet IRR je roven poctu zmén znamének
v cash-flow.” V piipads projektu C proto dosahuje IRR dvou hodnot.

a) Pravidlo NPV

Obr. 2 znazoriiuje profil NPV projektu C. Profil NPV protind osu x ve dvou bodech,
konkrétn€ na trovni 6,6 % a 36,55 % diskontni sazby.

ReSeni problému mnohacetného IRR
b) Pravidlo NPV

Obr. 2: Profily NPV projektu s mnohocetnym IRR

V ptipadé, Ze cash-flow
projektu dosahuje nékolika % i IRR C2 = 36,55 %
IRR, nejednd se o 40 7
nefeSitelnou  situaci.  Je 0 / \ /
mozné fidit se pravidlem
NPV, tj.: Akceptovdna je

> e s o 7o "R "o oo o Bo o
investice s kladnou NPV. U @ / N T
projektu C lze nalézt dvé -40 IRR C1 = 6,6 % »
IRR ve vysi 6.6 % a 36,55 & /
%, tzn. NPV dosahuje nuly ] —e—NPVC
pravé  vtéchto  bodech. ! D
Podle pravidla NPV je e

Diskontni sazba

projekt piijatelny, pokud

jeho diskontni sazba lezi

mezi témito dvéma body. V opac¢ném piipad¢ by mél byt projekt zamitnut. [8]
¢) Modifikované IRR

Alternativou k pravidlu NPV je tprava IRR na tzv. modifikované IRR — MIRR (Modified
Internal Rate of Return). Tato metoda je podobnd metodé IRR, ale odstraituje nékteré jeji
nedostatky, jako napt. mnohacetné IRR.

Existuje vice moznosti, jak provést modifikaci IRR v zavislosti na problému, ktery je feSen.
V ptipadé mnohacetného IRR jde zjednodusene¢ o slouceni po sob& jdoucich kladnych

> Na diskontované pen&zni toky lze nahliZet jako na polynomickou funkci. Podle Descartesova pravidla
znamének je pocet kladnych realnych feSeni rovnice bud’ rovny poctu zmén znamének polynomu nebo o dvé
mens$i nez pocet zmén znamének v polynomu. http://library.thinkquest.org/10030/8dros.htm
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a zapornych penéznich toku tak, ze napt. zaporny penézni tok je diskontovan sazbou, kterd se
nachazi uprostfed intervalu kladného NPV profilu a seften s pfedchozim kladnym tokem.
Z takto ziskanych penéznich tokl je vypocten novy pocet IRR, zmenSeny oproti ptivodnimu
stavu o jednotku. Tento zptisob redukce vyskytu IRR demonstruje piiklad projektu F. [8]

Tab. 3: Cash-flow projektu F

| Cash-Flow co C1 C2
| Projekt F - 100 230 -132

Bylo zjisténo, ze IRR nabyva dvou hodnot: 10 % a 20 %. Pravidlo NPV fik4 akceptovat
projekt, jehoz diskontni sazba se nachdzi mezi témito dvéma hodnotami. Bude zvoleno napt.
14 %. Touto hodnotou bude diskontovan penézni tok C, =-132.

-132/1,14=-11579 Takto upraveny penézni tok bude pficten k predchozimu toku C;.
230-115,79 =114,21 Modifikaci penéznich tokti vzniklo MIRR = 14,21. [§]

Tab. 4: Modifikovany cash-flow projektu F

| Modifikovany C-F Co C1 |
| Projekt F - 100 114,21 |

3.3 Problémy aplikace IRR u vzajemné vylucujicich se projektu

Dva projekty jsou vzijemné se vylucujici, pokud miize byt realizovan pouze jeden z nich.
V souvislosti s touto kategorii projekt vznikaji dva zékladni problémy.

3.3.1 Projekty riizného rozsahu

Problém projektl rizného rozsahu vysvétluje nésledujici abstrakce:

Necht’ existuji dvé projektové varianty: projekt G a projekt H. Doba trvani projektd je dvé
hodiny, diskontni sazba pfedpoklddana na nulové urovni a investor je kapitalové neomezeny.
Cash-flow projektu, IRR a NPV zobrazuje Tab. 5:

Tab. 5: Cash-flow projektu G a H - problém projekttl rtizného rozsahu

| Cash-flow 1. hodina 2. hodina IRR NPV (disk. sazba = 0)
| Projekt G - 100 150 50 % 50
| Projekt H - 1000 1100 10 % 100

Pokud budou porovnavany dva projekty dle kritéria IRR, bude vybran za predpokladi stejné
rizikovosti a IRR > diskontni sazba ten, jehoz IRR je vyssi, tedy v tomto ptipad¢ projekt G.
Tato volba ovSem neni spravna, protoze investor neni kapitalové omezen a NPV H > NPV G.
Kritérium maximalizace zisku (uzitku) splituje projekt H a mél by byt proto realizovan. [9]
Chybné hodnoceni projektu dle kritéria IRR je zplsobeno tim, ze IRR nehledi na rozsah
projektu z hlediska absolutniho pfirastku ¢istych kumulovanych penéznich toka. Projekt G
mél sice IRR pétkrat vyssi nez projekt H, nicméné diky desetinné velikosti oproti projektu H
byla jeho NPV polovicni.

I pro takova Gskali IRR existuje feseni a kritérium IRR je tak stale vyuZiteln¢ jako hodnotici
ukazatel. ReSenim je aplikace tzv. priristkového IRR.

Metoda je zalozena na vytvoreni piiristkovych penéznich tokt, jejichz IRR je porovnavano
s diskontni sazbou. Vysledkem je rozhodnuti, ktery projekt by mél byt realizovéan. Postup Ize
demonstrovat na ptikladu projektt I a J, u kterych plati IRR I > IRR J ale NPV I < NPV J.
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Investor je kapitalové neomezeny Vzhledem k rizikovosti obou projektti bude stanovena
diskontni sazba ve vysi 25 %. Penézni toky projektu uvadi Tab. 6 (v mil.):

Tab. 6: Cash-flow projektu I a J - prirtstkova forma IRR

Cash-flow Co C, IRR NPV
Projekt | -25 35 40 % 9,65
Projekt J -35 52 37,14 % 12,52
Cash-flow | - J -10 13 30% 0,4

Z Tab. 6 vyplyva, Ze podle kritéria IRR je vyhodnéjsi projekt I, podle kritéria NPV projekt J.
Pouzitim pfirGistové metody cash-flow bylo ziskano i piiriistkové IRR, které je na urovni 30
%. Vzhledem k tomu, ze pfirGstkové IRR je vysSi nez diskontni sazba (30 % > 25 %),
k realizaci pfipad4d v Gvahu varianta J. I ptirGstkova NPV je vétsi nez nula. Ob¢ kritéria
poukazuji na vyhodnost vétsiho projektu, projektu J a to 1 pies fakt, ze jeho IRR je mensi nez
u varianty I.

Jak pristup vyssi NPV, kladné ptiristkové NPV a piiristkového IRR > diskontni sazba
smeiuji ke stejnému rozhodnuti, které je odlisné od porovnani IRR projektovych variant.

3.3.2  Problém rozlozeni cash-flow v case

Problém riizného rozlozeni cash-flow v Case je podobny piedchazejicimu problému projekta
ruzného rozsahu a podobné budou i cesty, jak ho vyfesit.

Podstatou problému rozlozeni cash-flow v c¢ase je fakt, Zze penézni toky vzijemné se
vylucujicich projektii mohou pfi riznych hodnotéch diskontni sazby ménit svoji piijatelnost.
Tento ptipad ilustruje ptiklad projektti K a L.

Tab. 7: Cash-flow, IRR a NPV projektt K, L a K-L (problém rozlozeni C-F v Case)

Cash-Flow Co C. | C | C; | Ci | IRR(%) NPV pri disk.mire
0% | 15% | 30%
Projekt K 1000 | 1000 | 100 | 100 | 100 | 20,8 | 300 | 68,11 -91,07
Projekt L 1000 | 100 | 100 | 100 | 1300 | 14,06 | 600 | -28,4 | -363,22
K-L 0 900 | 0 0 | 1200 10,06 | -300 | 96,5 | 272,15

Ptipady projektti K a L dokladaji, jak velky vyznam ma vliv rozloZeni penéznich toki v Case.
Pokud by casovy faktor zohlednén nebyl a diskontni sazba by byla rovna nule, mél by byt
realizovan projekt L, jehoz NPV je dvakrat vys$si nez u projektu K. Pfi diskontni sazbé 15 %
bude situace opacna. Tato sazba lezi za hranici mrtvého bodu na trovni diskontni sazby ve
vysi 10,06 %. Pouze pfi této vysi diskontni sazby nebude mozné rozhodnout, kterou variantu
vybrat. Dikazem je 1 pfirtistkové IRR, které je rovno 10,06 % a pfirtistkovy profil NPV
dosahuje nulové hodnoty.

ReSeni problému:

V situaci, kdy vstupuje do analyzy problém rozlozeni penéznich tokti v ¢ase, ma analytik tfi
moznosti, jak najit feSeni. Protoze interpretace vysledkll zavisi na konkrétnim vypoctu
prirtstkového cash-flow, napt. K — L nebo L — K, a hodnoty pftirtistkového cash-flow tak

muze nabyvat riznych znamének, budou postupy feSeni problému uvedeny na ptikladu
projekti K a L.

Reseni problému rozlozeni cash-flow v Case miize mit nasledujici formy:
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Obr. 3: Profily NPV projekti K, La NPV K - L
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a) Porovnani NPV obou projektii: Kromé ptipadu mrtvého bodu jsou NPV projektii pti
ruznych hodnotach diskontni sazby rozdilné a spravné feSeni jednoznacné, tj. vitézi
projekt s vyssi NPV;

b) Porovnani priristkového IRR a diskontni sazby: Pokud bude diskontni sazba
projektu niz$i nez pftiristkové IRR, bude realizovan projekt L, v ptfipadé vyssi
diskontni sazby, projekt K;

¢) Vypocet prirastkové NPV: V ptipad¢ zaporné NPV K - L by bude realizovan projekt
L, v ptipadé kladné hodnoty NPV K — L projekt K.

VSsechna tfi feSeni dosahla stejné¢ho vysledku.

Zavér

Ukazatel IRR hraje v procesu hodnoceni vetejnych projekti financovanych z evropskych
fondii vyznamnou roli. Jeho modifikace pro ti¢ely hodnoceni projekti do strukturalnich fondt
a kohezniho fondu z n€¢ho vytvotily nastroj, ktery je schopen poukdzat na kvalitu projektu
nejen z pohledu soukromého ale i vetejného sektoru s celospoleCenskym piinosem. Analytici
i hodnotitelé projekti by vzdy méli velmi peclivé vazit, jak interpretovat vysledky FRR a
ERR. Ne vzdy jsou jejich Spatné hodnoty diivodem pro zamitnuti projektu.

Bylo poukazano na urcité nedostatky IRR, které zplsobuji, ze neni v nékterych piipadech
mozné pouzit k hodnoceni projektu vyhradné tento ukazatel, ale pouze ve vazbé na NPV.
Mize se totiz snadno stat, Ze dva rizné projekty budou dosahovat shodnych IRR, resp. jeden
projekt bude mit vyssi IRR nez druhy, ackoli je kvalita prvniho podstatné nizsi nez kvalita
druhé varianty. V takovych ptfipadech je velmi dilezité, aby byly vysledky IRR
vyhodnocovany 1 ve vazbé na jiné ukazatele, predev§im NPV. Pokud dojde z divodu
nekonvencénich penéznich tokli k rozporu NPV a IRR, ma analytik vice moznosti jak toto
uskali fesit. Ne vzdy by mél ale pristupovat k tomu, Ze vysledky IRR zavrhne na ukor NPV,
protoze témet kazdy problém IRR ma i1 své jednoduché feseni.
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