Prednaska

KRITERMHQDNQCQMAMA

INVESTICNYCH PROJEKTOY



ZAKLADNE POJMY

x lnvestorl

x Financné a realne aktiva:
x cenné papiere (dlhopisy, akcie),

x derivaty cennych papierov (opcie, futrures, forwardy,
swapy)

x hmotné realne aktiva (budovy a zariadenia) a
nehmotné realne aktiva (manazérske kontrakty a
patenty).

x Teoria hodnoty

Ciel investichého rozhodnutia



VYCHODISKA

x 0Cakavané buduce platby sa diskontuju

x VYyNnosova miera
+diskontna sadzba,
+oportunitné kapitalové nakladly.

rrrrrrr

x vlastnost sucasnych hodnot



KRITERIA V INVESTICNOM ROZHODOVAN|

V investiCnom rozhodovani sa pouzivaju
predovsetkym kritéria:

Cista sucasna hodnota
Net present value - NPV
» VnUtorna miera vynosnosti
Internal rate of return - IRR
» Doba navratnosti kapitalovych vydavkov



VYPOCET SUCASNEJ HODNOTY

Vp, = e G —+ - S = Y G,
L+ (1+4)" (1+4) r (1+4)

x Ct — tok hotovosti na konci obdobia t
% it — urokova miera pre obdobie t

1. DFC - formula
2. Casova Struktura drokovych mier
3. Plocha casova struktura urokovych mier
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CISTA SUCASNA HODNOTA (NPV)
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Kedy ma aktivum pre investora
vySSiu cenu ako stoji ?



PRAVIDLO PRE INVESTOVANIE

Maximalizovat Cistd sucasnud hodnotu investicie.

x NPV >0 vynos z projektu vacsi ako vynos pri
trhovej urokovej miere

x NPV = 0 vynos z projektu sa rovna vynosu pri
trhovej urokovej miere

x NPV <0 vynos z projektu nizsi ako vynos pri
trhovej urokovej miere



EFEKTIVNOST KRITERIA CSH

KliGové viastnosti kritéria CSH:
x Euro dnes je cennejsie ako euro zajtra

x Cista si¢asna hodnota zavisi Gplne len od
progndzovanych tokov hotovosti z investicie a od
oportunitnych nakladov kapitalu.

x Cisté stucasné hodnoty sa meraju v dnesnych
peniazoch, mozno ich spocitavat.



PRIKLAD

Jednorazové investicné vydavky su 3000 eur,
doba zivotnosti sedem rokov, penazné cisté toky
po Uhrade dani 1000 eur, zvolena diskontna
sadzba i = 10%.

PV = 1PN + hubd + 1399 -3000=1868,42

(1+0,01) (A+01) (1+0,1)




PRIKLAD - EXCEL

x NPV (funkcia) - Vypocita €istu sucasnu hodnotu
investicie pomocou diskontnej sadzby a série
buducich platieb (zaporné hodnoty) a prijmov
(kladné hodnoty).

Syntax vzorca:
NPV(diskontna sadzba;CF, : CF,.) + CF,

NPV(B3;C2:12.) + B2



ALTERNATIVNE KRITERIA - KONKURENTI NPV

a) doba navratnosti,

b) priemerny vynos z uctovnej hodnoty,
c) vnutorna vynosova miera,

d) index ziskovosti.



KRITERIUM DOBA NAVRATNOSTI

Dobu navratnosti investicie - pocet rokov, za ktoré sa
kumulované progndzované toky hotovosti rovnaju
poCiatocnej investicii.

Toky hotovosti, Doba navratnosti,
Investicia | Cy C, s C3 v rokoch
A -2000 2000 0 0 |
B -2000 1000 1000 5000 2

Predpoklad 1: Ak by investor aplikoval kritérium doby
navratnosti so stanovenym obdobim 1 rok, mal by
akceptovat len projekt A.

Predpoklad 2: Ak by pre toto kritérium stanovil obdobie 2
rokov, mal by akceptovat ako projekt A, tak aj projekt B.

Zaver: Kritérium doby navratnosti dava bez ohladu na vyber
stanoveného obdobia iné odporucania ako kritérium CSH



APLIKACIA KRITERIA DOBY NAVRATNOSTI:

Pricina odlisnosti CSH a DN = rovnaké vahy vsetkym
tokom hotovosti pred datumom navratnosti a
nulové vahy tym tokom, ktoré nasleduju po tomto
datume.

Stanovenie vhodnej dizky obdobia:

a) bez ohladu na zivotnost projektov - tendencia
akceptovat vela kratkodobych, malo dlhodobych

o) ak su stanovené obdobia, v priemere, prilis dlhé
- akceptované projekty so zapornou CSH

c) ak su obdobia, v priemere, prilis kratke -
odmietnuté projekty s kladnou CSH.



DOBA NAVRATNOSTI A MAXIMALIZACIA CISTEJ
SUCASNEJ HODNOTY

x optimalne obdobie t

| |
[ =-—

i i(l+1)

n - zivotnost projektu v rokoch



KRITERIUM DISKONTOVANEJ DOBY
NAVRATNOSTI

x toky hotovosti pred vypoctom doby navratnosti
diskontuju

x ako dlho by mal projekt trvat, aby mal zmysel z
hladiska Cistej sucasnej hodnoty.



PRIKLAD

x Uvazujme, ze existuju dve navzajom sa
vyluCujuce investicie A a B, z ktorych kazda
vyzaduje 20000 eur a oCakava sa, ze
investicia A bude generovat pocnuc koncom
roku 1 v priebehu nasledujucich 6 rokov rocne
6500 eur a investicia bude generovat rocne
6000 eur, ale bude trvat 10 rokov. Za
predpokladu, ze i = 10%.



n 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 NPV

20000 6500 6500 6500 6500 6500 6500 8309 €
B 20000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 16 867 €
i= 10%
Kum.CF
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A -20000 -13500 -7000 -500 6000 12500 19000 19000 19000 19000 19000
B -20000 -14000 -8000 -2000 4000 10000 16000 22000 28000 34000 40000

DN A 3,077

B 3,333
diskontované CF
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A 20000 5909,1 5371,9 4883,5 4439,6 4036 3669,1 0 0 0 0
B -20000 5454,5 4958,7 4507,9 4098,1 3725,5 3386,8 3078,9 2799 2544,6 2313,3
Kum.dis.CF
0 1 3 3 4 5 6 7 8 9 10
A -20000 -14091 -8719 -3835 604,13 4640,1 8309,2 8309,2 8309,2 8309,2 8309,2
B 20000 -14545 -9587 -5079 -980,8 2744,7 6131,6 9210,5 12010 14554 16867
dis.DN A 3,864 t A 4,355
B 4,263 B 6,145



KRITERIUM PRIEMERNEHO VYNOSU Z UCTOVNEJ
HODNOTY

x Uctovha miera vynosu
Hodnotenie projektu:
1. vypocet uctovnej miery vynosu:

x priemerné progndzované zisky sa po odpocitani
odpisov a dani vydelia priemernou uctovnou
hodnotou investicie,

2. vysledok sa porovnava s uctovnou mierou vynosu
firmy ako celku alebo s nejakym externym
ukazovatelom, ako je priemerna uctovna miera
vynosu celého odvetvia.



PRIKLAD

x V tabulke je opisana vysledovka investicie A vo vySke 9000 eur so
zivotnostou 3 roky, pricom sa kvoli jednoduchosti abstrahuje od dani.
Investicia sa realizuje v ¢ase t = O a je odpisovana stalou sadzbou
3000 eur rocne. To znamena, ze uctovna hodnota novej investicie
bude klesat z 9000 eur v roku O na O eur v roku 3. Na zaklade
uvedenych udajov vypocitame priemernu uctovnu mieru vynosu ru
definovanu podielom priemerného rocného c¢istého prijmu a
priemernej cistej Gctovnej hodnoty investicie.

Tok hotovosti, Sk
Investicia A Rok 1 Rok 2 Rok 3
Trzby 12000 10000 8000
Naklady 6000 5000 4000
Tok hotovosti 6000 5000 4000
Odpisy 3000 3000 3000
Cisty prijem 3000 2000 1000




. (300042000 +1000)/3 2000 0 _ou

" (9000+ 6000 +3000+0)/ 4 4500

Investicia A bude akceptovana, ak cielova uctovna
miera vynosu firmy bola mensia ak 44%.



VAZNE NEDOSTATKY KRITERIA:

1. neexistuje moznost zohladnit skutocnost, ze
bezprostredné prijmy su cennejSie ako
vzdialenejSie prijmy.

2. priemerny vynos z uctovnej hodnoty zavisi od
uctovného prijmu a nie je zalozeny na tokoch
hotovosti investicie.

3. investor musi vybrat cielovu hodnotu tohto
Kritéria.



-

KRITERIUM VNUTORNEJ VYNOSC V

NajlepSia existujuca koncepcia ako definovat
skutoénu mieru vynosu pre dlhodobé aktiva

Miera vynosu diskontovaného toku hotovosti

Vnutorna vynosova miera IRR: taka diskontna
sadzba, ktorej zodpoveda nulova Cista sucasna

Hodnota NPV.



VNUTORNA MIERA VYNOSNOSTI (IRR)

x |[RR predstavuje percento, pri ktorom sa
diskontované prijmy a vydavky investicného
projektu rovnaju nule.

x Diskontna sadzba, pri ktorej sa NPV
investicného projektu rovna nule.

IRR > diskontna sadzba

vynos z projektu vacsi ako vynos pri trhovej
urokovej miere



PRIKLAD - EXCEL

x IRR (funkcia) - Vypocita vnutornu mieru

vynosnosti pre sériu hotovostnych tokoy, ktoré
nemusia mat rovnaku vysku. (Musia sa vsak

vyskytovat v pravidelnych intervaloch, napriklad
mesacne alebo rocne.)

Syntax vzorca:
IRR(CF, : CF,, odhad)

IRR(B2:12)



B

J

0

NPV

1868,42 €




-

KRITERIUM VNUTORNEJ VYNOSC VIIEF

x vnutorna vynosova miera ma zaklad, ktory je ovela
reSpektovanejsi a je odporucana v publikaciach z
tejto oblasti.

Vychodisko:
x funkcia miery vynosu,

x akceptovat investicnu prilezitost, ktora ponuka
takU mieru vynosu, ktora prevysuje oportunitné
naklady kapitalu,

x interpretacia pri projektoch s dlhodobou
zivotnostou nie je vzdy jednoducha.



MIERY VYNOSU

x [nvesticia s jednym investicnym obdobim:

. ; platba C,
F = miera vynosu = - ——] S ]
investicia ey

x Ako alternativu mozeme vyjadrit ¢istu suc¢asnu
hodnotu a najst taku diskontnu sadzbu, pre
ktoru Vne = O:

G G —1

=0 diskontna sadzba = —
| + diskontna sadzba Gy

L{x-;ﬂ . _Cn +




VNUTORNA VYNOSOVA MIERA

x diskontna sadzba, ktorej zodpoveda nulova
cista sucasna hodnota.

NajlepSia existujuca koncepcia:

miera vynosu diskontovaného toku hotovosti
alebo vnutorna vynosova miera IRR.




INVESTICNY PROJEKT:
AKCEPTACIA ? ZAMIETNUTIE:

x akceptuje vtedy, ak su oportunitné naklady
kapitalu mensie ako IRR.

x oportunitné naklady kapitalu rovné IRR,
Ve = 0.

x oportunitné naklady kapitalu vyssie ako IRR,
potom je Vnp zaporna.

Zaver:

x oportunitné naklady kapitalu porovnavaju s
vhutornou vynosovou mierou, investor pyta, Ci
investicnému projektu zodpoveda kladna Vne.

x IRR rovnaka odpoved Vnp ak je Vnp hladkou
klesajucou funkciou diskontnej sadzby.



PROBLEMY

1. nie vsetkym prudom tokov hotovosti zodpoveda taka
CSH, ktora je klesajucou funkciou diskontnej sadzby.

2. nejednoznacna hodnota IRR - ak existuje viac ako
jedna zmena znamienka tokoch hotovosti.

3.  IRR neexistuje.

4. rozhodovanie medzi navzajom sa vylucujucimi
projektmi.

5. bez preskumania prirastkov tokov hotovosti kritérium
vhutornej vynosovej miery nie je spolahlivé pri
zorad'ovani investicnych projektov roznej vel'kosti.
Taktiez nie je spolahlivé pri zorad'ovani projektov, ktoré
ponukaju ¢asovo rozne schémy tokov hotovosti.

6. Casova Struktura urokovych mier.



PROBLEM 1:

x nie vdetkym pradom tokov hotovosti zodpoveda taka CSH, ktora
je klesajucou funkciou diskontnej sadzby

projekt/

rok 0] 1 IRR NPV

A -1000 1500 b50% 363,64¢€

B 1000 -1500 50% -363,64 €
—NPV-A —NPV-B

€300 !

€200 \ i

€100 \ /

€0

10‘.’:&':.21]%'31}%' IED'%I I?ﬂ%lﬂﬂ%lgﬂ%llm
(£100)
(£200) / \
/ N
(€300)

7

(€400)




PROBLEM 1.:

x Problém 1: nie vSetkym prudom tokov hotovosti zodpoveda
taka CSH, ktora je klesajucou funkciou diskontnej sadzby

Projekt/

Rok o) 1 2 3 IRR NPV
C 1000 -3600 4320 -1728 20% -0,7/5€

NPV-C

£70
€60 ) d
€50 /
€40
€30
€20 P4
£10

€0 M .

(€£10) S

vy A AN




PROBLEM 2:

x nejednoznacna hodnota IRR - ak existuje viac ako jedna zmena znamienka
tokoch hotovosti. Projekt/
Rok 0 1 2 NPV IRR

D -4000 25000 -25000 -1934€  25%
NPV -D

2500 €
2 000 €
1500 €
1000 €
500 €
0€
-500 €
-1 000 €
-1 500 €
-2 000 €

-2 500 €

x IRR je rovna 25% aj 400%.

x VO vSeobecnosti mdze pre investicny projekt existovat tolko réznych
vnutornych vynosovych mier, kolko je zmien znamienok v prude jeho tokov
hotovosti.



PROBLEM 3:

x |RR neexistuje.

projekt/
rok 0 1 2 NPV IRR
E 1000 -3000 2500 339€ #CISLO!

x existuju pripady, v ktorych neexistuje ziadna IRR.

x investicia E ma kladnu NPV pre vSetky diskontné
sadzby, ale ziadnu vnutornu vynosovu mieru.



PROBLEM 4:

x rozhodovanie medzi navzajom sa vylucujucimi projektmi.

projekt/
rok o) 1 NPV IRR
F -10000 20000 8182¢€ 100%
G -20000 35000 11 818€ 5%
e NPV/ [F e NPV /G
14000 €

12 000€
10000 € \
8000 € ~ \
6000 € \\
4000 € qi\
2000 €
0¢€ T \\
2000€ +01 02 03 04 05 06 0,7 ’0‘\83&‘\1

-4 000 €




REHABILITACIA KRITERIA IRR

X

preskiimat vnutornu vynosovu mieru prirastkov tokov hotovosti, t.j.
zvazujeme, ¢i ma cenu vynalozit dalSich 10000 eur, aby sme
investoval do G.

Prirastkové toky hotovosti pri investovani do G namiesto do F:

projekt/
rok 0 1 NPV IRR
G-F -10000 15000 3636€ bHO%

IRR =50 % > DS =10 %

investor musi zvazovat, ¢i ma cenu vynalozit dalSich 10000 eur, aby
investoval do G.

prirastky tokov hotovosti mozu vykazovat viacnasobné zmeny v
znamienku t.j. problém viacnasobnych vnutornych vynosovych mier.



PROBLEM 5:

x nie je spolahlivé pri zorad'ovani investicnych projektov rozne;
velkosti, resp. nie je spolahlivé pri zorad'ovani projektov, ktoré
ponukaju ¢asovo rozne schémy tokov hotovosti.

CO C1l C2 C3 C4 C5 atd. IRR NPV

H -9000 6000 5000 4000 33% 3592
I 9000 1800 1800 1800 1800 1800 20% 9000
J -6000 1200 1200 1200 1200 20% 6000

—+— NPV -H —=—NPV - |

10000
8000 4 |
6000 {1 |

4000 - \
2000 - \?\‘
0

-2000 ¢ 0. 0.4 0.8 1 1.2 1.4 1,6
4000 -+
=

-6000 - q__.‘—-—-___.___.
-8000 -+
-10000




Predpoklad:
1. abstrahujme najskor od investicie J a

2. investor moze akceptovat bud’ investiciu H alebo investiciu |,
ale nie obidve.

Investicii H zodpoveda vysSia iRR, ale investicia J ma zase
vysSSiu NPV - kritéria poskytuju r6zne odpovede.

Kritérium vnutornej vynosovej miery je v tejto situacii
zavadzajuce preto, lebo celkovy pritok kapitalu pri projekte [ je
sice vyssSi, ale ma tendenciu vyskytnut sa neskor.

AK by oportunitné naklady kapitalu boli 20%, investor by priradil
vySSiu hodnotu kratkodobej investicii H. V uvazovanej situacii

su vSak tieto naklady rovnhé 10%, preto je investor pripraveny
priradit vyssSiu hodnotu dlhodobej investicii /.



PROBLEM 6:

X

casova Struktura urokovych mier
TR P B SR,
1+, (1+3,)" (1+i;) ~(1+i)

predpokladali sme rovnaku vySka oportunitnych nakladov
kapitalu pre vSetky toky hotovosti

co vSak ak existuje niekolko?

bolo potrebné vypocitat zodpovedajuci vazeny priemer
tychto mier, aby sme dostali Cislo porovhatelné s hodnotou
IRR.

casova Struktura urokovych mier je teda d'alSim zdrojom
komplikacii kritéria vnutornej vynosovej miery.



INDEX ZISKOVOSTI
POMER PRINOSOV A NAKLADOV

x podiel sucasnej hodnoty prognozovanych
buducich tokov hotovosti a vychodiskovej
g Index ziskovosti = E

CD

Aplikacia: kritérium indexu ziskovosti odporuca
akceptovat vsetky investicie, ktorych hodnota
tohto indexu je vysSia ako 1 - investicia musi
mat kladnu CSH



PROBLEM

x Kritérium indexu ziskovosti moze byt zavadzajuce
pri vybere medzi dvomi navzajom sa vylucujucimi
investiciami.

PRiKLAD K CO C1 PV NPV Iz

-100 200 182 € 82¢€ 1,818

L -10000 15000 13636 € 3636 € 1,364

x Obidve investicie su dobré, ¢o index ziskovosti spravne
Indikuje.

x Uvazujme vSak, ze investicie sa navzajom vylucuju.
Investor by mal vybrat investiciu L, ktora ma vyssiu NPV,
napriek tomu, ze index ziskovosti zarad'uje investiciu K
vyssie.



