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Motivacia

Priklad ¢.1:
Predstavte si1, Ze ste prave vyhrali 5 000 000,-
v Milionarovi. Zvazujete, o s vyhrou urobite.
Ako najrozumnejSia moznost’ investovania Vasej
celej vyhry sa Vam javi kupa stavebného pozemku
v Bratislave. Kvoli neustalemu previsu dopytu po
stavebnych pozemkoch, realitni agenti oCakavaju,
Ze cena takéhoto pozemku za jeden rok vzrastie na
5 500 000,-.
Investovali by ste do kupy pozemku alebo s1 radse;j
uloZite peniaze do banky ? (urok v banke je 5%)



Motivacia - pokr.

RieSenie ¢.1a:
Kupa pozemku dnes by nam o rok priniesla 5 500 000,-Sk.
Ak by sme namiesto toho mvestovali peniaze do banky, pr1 5%

uroku by vasa suma vzrastla o rok na
(1 +0.05) * 5000 000=35250000,-Sk

Zaver: Ulozit’ peniaze do banky je nevyhodné - kiipou pozemku
ziskame o 250 000,-Sk viac .
(toto je priklad ohodnotenia investicie v buducich peniazoch)

Alternativnou metodou na ohodnotenie investicie je koncept
sucasne] hodnoty alebo koncept alternativneho vynosu



1. princip vo financiach

. oruna dnes je viac ako koruna zajtra“

Preco?

Dnes mo6zeme ,.korunu‘ investovat’ a tym nam okamzite
moze zaCat’ prinasat’ urok.



Sucasna hodnota penazi

Priklad ¢.2
Predstavte s1, Ze mate ponuku predat’ svoj pozemok
dnes za 5 250 000,- Sk. Pokym zvaZujete tato ponuku,
ozve sa vam d’alsi zaujemca, ktory vam ponuka
5450 000,-Sk, ale s tym, Ze by sa predaj zrealizoval
az o jeden rok. Ktort ponuku by ste akceptovali ?



Sucasna hodnota penazi

RieSenie €.2: (koncept sucasnej hodnoty penazi)

Bud’ dnes dostaneme 5 250 000,-Sk alebo dostanem 5 450 000, -
zajtra. Kolko je sucasnd hodnota 5 450 000,-Sk vyplatenych

o jeden rok?

Alebo: Kol'ko peniazi si musim dnes ulozit’ do banky, aby som
za]tra mala na ucte 5 450 000,-Sk?

PV *1.05= 5450000

5450 000
1.05

= 519476 < 5250000

Zaver: Akceptujeme prvu ponuku




Sucasna hodnota penazi

( present value - PV)

Sucasna hodnota (PV) = diskontny faktor * C,

C, je cash flow v Case 1
diskontny faktor - sui¢asna hodnota 1Sk vyplatenej v buducnosti

1

Diskontny faktor =
1+r

r — miera vynosu (rate of return) - odmena, ktoru investor
ziska akceptovanim platby az v buducnosti



Cista suCasna hodnota penazi

Priklad €. 3
Ked'Ze sa Vam investicia s pozemkom vyborne vydarila,
rozhodli ste sa tentokrat investovat’ svoje peniaze do
kipy umeleckeho diela. Uvazujete o kiipe obrazu
Martina Benku, s imyslom predat’ ho o jeden rok.
Dnesna cena obrazu je 1 000 000,-Sk a vy ocakavate,
ze o jeden rok sa Vam ho podari predat’ za 1 100 000,-Sk.
Mali by ste zrealizovat’ kupu ?



Cista suCasna hodnota penazi

RieSenie €. 3a
(rieSenie podla poradcu, ktory si je isty, Ze o rok sa mu obraz podari
predat’ za 1 100 000,-)

Penazné toky pr1 kupe obrazu:

+ 1 100 000
dnes - .
l zajtra
-1 000 000
Celkovy pri ' tora:
elkovy prinos pre investora 1100 000
-1 000 000 + 105 = 47619>0

Zaver: Tento poradca vam odporuca investovat’ do kiipy obrazu



Cista suCasna hodnota penazi

( net present value - NPV)

_ ¢
NPV = Cy+ 14

C, - je cash flow v Case 0 (dnes)
- je to 1investicia a teda presnejSi nazov je cash outflow

NPV = - naklady + PV
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,,Istd koruna je viac ako neista koruna“

Preco?



Riziko a Cista sucCasna hodnota

RieSenie €. 3b

(rieSenie podla poradcu, ktoré mu sa kipa obrazu javi ako rizikova
investicia )

5 % je urok pri bez rizikovej investicii. Ked’ze vSak poradca
povazuje kiipu obrazu za rizikovu investiciu, bude uvazovat’ vyssie
r - mieru vynosu. Poradca s1 zvoli r = 12% ako spravnu mieru, ktora
odraza riziko investovania kupy obrazu.

Celkovy prinos teraz bude:

1 100 000
- 1 000 000 + 12 =-17857<0

Zaver: Poradca, ktory vidi kiipu obrazu ako rizikovua investiciu,
nedporuca investovat’ do kupy obrazu.



Zakladn¢ pravidla investovania

1. Pravidlo Cistej suCasnej hodnoty:

Akceptovat investiciu, ktorey NPV > 0

2. Pravidlo miery vynosu:

Akceptovat’ investiciu, ktore;
vynosova miera > alternativny vynos




Alternativny vynos

( opportunity cost)
Priklad ¢. 4 = priklad €. 1
RieSenie €. 4 (1b):

Ak sa rozhodneme investovat’ do kiipy pozemku, oCakavany vynos
z tejto investicie bude:

5 500 000 — 5 000 000
5 000 000

=0.1=10%

Ked’Ze alternativnou moznost'ou je ulozZit’ s1 peniaze do banky, kde
je vynos 5% (= alternativny vynos), mali by sme radsej kupit’
pozemok.



Casové preferencie a NPV

Priklad ¢.5:
Majme dvoch investorov. Investor A uprednostiuje
buducu spotrebu, investor B sucasnu.
Obidvaja investori majia moznost’ investovat’ do
vystavby budovy 3 500 000,- s istotou, Ze tto
budovu bude mozné o rok predat’ za 4 000 000,-.
Urok v banke je 5% a predpokladajme, pri tomto
uroku je mozne rovnako pozicat’ si ako aj ulozit’
peniaze.



Casové preferencie a NPV

RieSenie C.5:
Investor A: upredinostnuje budicu spotrebu, bude mat’
zaujem investovat.

NPV = -3 500000+ 4 000000/1.05=309523.8>0
alebo 1nak : kazdych 1000, ktoré dnes investuje, mu prinesie
1140,- o jeden rok (namiesto 1050 — banka)

Investor B: uprednostiuje suCasnu spotrebu

NajlepSia stratégia: PoziCat’ s1 1 140/1.05 = 1085.7,
investovat’ 1000,-.

B vidi investiciu tiez pozitivne — jeho sucasna spotreba
sa zvysila o 85.7,-



Zlozené urokovanie

(compound interest)

,,Money makes money and the money that money makes
makes more money*
Benjamin Franklin

Priklad ¢. 6:
Nakoniec ste sa predsa len rozhodli, Ze je pre vas
najpohodlnejSie ulozit’ peniaze do banky, a az ked’
dostudujete, rozhodnete sa, ako ich investujete.
Kol'ko penazi budete mat’ o tri roky na ucte, ak
roCny urok je 5% ?



Zlozené urokovanie

RieSenie €. 6:
po 1. roku: 5 000 000*(1+0.05) =5 250 000
po 2. roku: 5250 000*(1+0.05) = 5512 500
po 3. roku: 5512 500*(1+0.05)= 5 788 125

Buduica hodnota investicie (future value):

FV=C,*(1+1)T

C, - mnozstvo ulozenych penazi
T - pocCet per10d, na ktoré sme peniaze ulozili



Jednoduche urokovanie

(stmple 1nterest)
uroky sa d’alej uz nezarocuju

Porovnanie jednoduchého a zloZene¢ho urokovania
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Diskontovanie

Priklad ¢.7:
Kolko penazi st mam dnes ulozit’ do banky, aby som
o dva roky mala v banke 1 000 000,- Sk ?

RieSenie C.7:

PV * (1+0.05)2 = 1 000 000

py= -1000000  _ 9970295
1.052



ZovSeobecnenie: T - period

GGt Gt Catonf Gf
C, |
T
G
V= i‘zl (141!

DCF formula (discounted cash flow)

NPV=-C.+ ¢ G
— _ _|_ 1 .
P (1)




,,Money machine* - Arbitraz

Priklad ¢.8:
Ak koruna zajtra je menej nezZ koruna dnes, da sa
ocakavat’, ze koruna pozajtra je eSte menej.
Je to skutoCne tak?
RieSenie C.8:
Nechr, je 20 % anechr, je 7%, potom:
1 1

DF, = — = = ——
12 083 D 1.07

e vlozit’ do banky 1 000,- na 1 rok pr1 20% troku
* poZi€at’ si na 2 roky

=0.87

1200
(1.07)>

Cisty zisk (dnes): - 1000 + 1048 = 48

= 1048



Urokovanie s vysSou frekvenciu

pripisovanie urokov polrocne, Stvrtrocne, m-krat roCne

Priklad ¢. 9:
Ak sme dnes ulozili do banky 1000,-Sk , kol’ko
korin budeme mat’ v banke pri rocnej urokove;j
miere 3 % a polroCnom urokovani na konci roka?

RieSenie ¢. 9:

tooox(1+ )

— 1 030,225

Vo vSeobecnosti:

c, (1 +i)m c, (1 +i)mT




Spojite urokovanie

limitny pripad — trokovanie v kazdom okamihu

Priklad ¢. 9:
Ak sme dnes ulozili do banky 1000,-Sk , kol’ko
korin budeme mat’ v banke pri rocnej urokove;j
miere 3 % a spojitom urokovani na konci roka?
RieSenie €. 9:

1 000%™ = 103045

Vo vSeobecnosti:

CO " erT




Rocne, polroCn¢ a spojite urokovanie

1 2 3 4 5

rocne urokovanie  polro¢né urokovanie  spojité Grokovanie



Perpetuita

konStantny penazny tok opakovany kazdoroCne

C C C
+ + ——
PV = (1+r)2 (1+r)? S r
Rastuca perpetuita (growing perpetuity)
PV — Cg 1+g) C 1+g)2 C
1 (1+r)? (1+r)3 r-g
C penazny tok

g miera rastu




Anuita

konStantny penazny tok opakovany kazdoroCne fixny pocet krat

C C C C C C
= — + - +.. L+ =
PV 1+r  (1+r)? (1+4r)> "~ (140t r r(l+r)!

Rastuca anuita (growing annuity)

1
PV = (< + 1 *{H&}>

C penazny tok
g miera rastu




