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Alternativne investicne kritéria

Cista suc¢asna hodnota
Doba navratnosti
Priemerny uctovny vynos
Vnutorna miera vynosnosti

Index ziskovosti



Cista sucasna hodnota

Pravidlo Cistej suCasnej hodnoty:

Akceptovat investiciu, ktorey NPV > 0

KTucové vlastnosti pristupu Cistej sucasnej hodnoty:

« NPV pracuje s PENAZNYMI TOKMI
« NPV berie do ivahy VSETKY penazné toky projektu
« NPV SPRAVNE DISKONTUIE pefazné toky



Vnutorna miera vynosnosti

(Internal rate of return (IRR))

-vypocita sa miera vynosu, nezavisla od urokovej miery na trhu
- IRR je taky vynos, pri ktorom je NPV projektu rovné nule

Pravidlo investovania:

Akceptovat investiciu, ktorej IRR je vacsie ako diskontna miera

Priklad ¢. 1:
Vypocitajte IRR nasledujicej investicie:
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Vnutorna miera vynosnosti — prikl.

RieSenie €. 1:
Algebraicky: Riesit’ rovnicu
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Vnutorna miera vynosnosti — 1. problém

Projekt A Projekt B Projekt C
0 1 2 0 1 2 0 1 2
Cash flows -100 130 — 100 -130 - -100 230 -132
IRR 30% 30% 10% a 20%
NPV 18.2 -18.2 0

N

0% /0L 06 @ 05 O




IRR — problém ¢.1 - zaver

Kedy je moZzné bezpecne pouzit’ IRR pravidlo ?

Typy tokov PocCet IRR IRR pravidlo

Co<0 1 Akceptuj, ak IRR > r
C,>0prei=1,2. Zamietni, ak IRR < r
Co>0 1 Akceptuj, ak IRR <r
Ci<0prei=1,2. Zamietni, ak IRR > r
Ci>0 viac ako Neexistuje
Ci<0 1 pravidlo




Nezavisle a vzajomne sa vylucCujuce investicie

Nezavislé: mozete akceptovat’ projekt A nezavisle od toho, ¢i ste
akceptovali alebo zamietli projekt B

Vzajomne sa vylucujuce projekty: MozZete akceptovat’ projekt A
alebo mozete akceptovat’ projekt B alebo mozete oba
zamietnut', ale nemozete oba akceptovat.

Priklad €. 2: (2. problém)

Rok 0 Rok 1 NPV(25%) IRR
Maly projekt -10 40 22 300%
Velky projekt -25 65 27 160%

Ktory projekt by sme mali akceptovat’ — ten, ktory ma vacsiu NPV
alebo ten, ktory ma vacsiu vnatornu mieru vynosu?



Inkrementalna investicia

RieSenie ¢.2:
|Rok 0 Rok 1
Inkrementalna investicia  -254-10)=-15 65 - 40 =25

IRR inkrementalnej investicie:
=-15 mil. + 25 mil. / (1+IRR) =>IRR = 66.67 %

NPV inkrementalnej investicie:

-15mil. + 25 mil./1.25 =5 mil.
Zaver (tri sposoby, ako sa vysporiadat so vzajomne sa vylucujucimi
investiciami).:
 Porovnaj NPV
* Porovnaj NPV inkrementéalnej investicie
 Porovnaj IRR inkrementalnej investicie a diskontni mieru



Index ziskovosti

(Profitability index (PI))

Definicia indexu:
PV

'CO

Pl =

PV - st€asna hodnota buducich peniaznych tokov plyntcich z investicie
C, - poCiatoCna investicia

Pravidlo investovania:

Akceptovat investiciu, ktorej PI > 1
Zamietnut’, ak PI <1




Index ziskovosti - problem

» Rovnako ako pri IRR aj tu je problém so vzajomne sa

vylucujucimi investiciami

Priklad ¢. 3:

Firma ma moznost’ rozhodnut’ sa pre jeden z nasledujucich

dvoch projektov:

Projekt Co C, PV(10%) Pl NPV(10%)

A -100 200 182 1.82 82

B -10000 15000 13636 1.36 3636
Riesenie €. 3 :

Inkrementalna investicia

Projekt Co C, PV(10%) Pl  NPV(10%)

A-B -9900 14800 13454 1.36 3554



Index ziskovosti

VyuZitie v praxi:
- najvyznamnejSia alternativa k NPV
- neplati aditivita

- maly pristup ku kapitalu — rozpoctoveé organizacie



Vypocet penaznych tokov

Ako urcit’ penazné toky z investicie ?

Pri vypocte NPV su relevantné iba inkrementalne penazné toky

Inkrementdlne CF projektu - to st zmeny CF podniku, ktoré st

priamym dosledkom akceptovania projektu.

* Utopené naklady (sunk costs) — naklady, ktoré uz boli
uskutocnené
- su 1relevantné, nie su to inkrementalne CF

2. Alternativne naklady — investovanim do projektu podnik
prichadza o potenciadlne prijmy z alternativneho pouZitia
svojich aktiv

* Vedlajsie efekty — ako nova mvesticia ovplyvni zvySok
¢innost1 podniku
Erozia (erosion) — CF presunuté do noveho projektu na ukor
inych produktov firmy



Rozhodovanie s NPV

Priklad ¢.4:

Firma na vyrobu hraciek uvazuje o kuipe stroja na vyrobu medvedikov.
Ako prve firma urobila prieskum trhu za 50 000, aby sa rozhodla, ¢i
pokracovat’ vo zvaZzovani tejto investicie. Firma v stcasnosti vlastni
vhodné¢ priestory na vyrobu, ktoré by inak bolo mozn¢ predat’ za

150 000 Sk.
1. PocCiato¢né udaje:
Predpokladana zivotnost stroja 5 rokov
Naklady na prieskum trhu 50 000
Sucasna hodnota priestorov 150 000
Naklady na kupu stroja 100 000
Odhadnuta hodnota stroja po 5 rokoch 30 000
Vyroba pocCas 5 rokov 5,8,12,10,6
Cisty pracowny kapital 10,10,16.32,24.97,21.22,0
Cena v prvom roku (a predpokladany rast) 20 (2%)
Operacné naklady v 1. roku (predp.rast) 10 (10%)
Roc¢na inflacia 5%




Modelovy priklad

2. Operacne zisky a naklady:

Rok Vyroba ([Cena Trzby z predaja [Naklady na jednotku |Opera¢né naklady
1 5000 20 100000 10 50000
2 8000 20,40 163200 11 88000
3 12000 20.| 249720 12,1 145200
4 10000 21,11 211100 13,31 133100
5 6000 21,65 129900 14,64 87840

2. Dane spojené s investiciou:

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5

Trzby z predaja 100000 163200 249720 211100 129900
Oper.naklady 50000 88000 145200 133100 87840
Odpisy 20000 32000 19200 11520 11520
Zisk pred danami 30000 43200 85320 66480 30540

Dan(25%) 7500 10800 21330 16620 7635




Modelovy priklad — pokr.

4. Inkrementalne penazné toky projektu:

Rok 0 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Trzby z predaja 100000 163200 249720 211100 129900
Oper.naklady 50000 88000 145200 133100 87840
Dan(25%) 7500 10800 21330 16620 7635
Operac¢né CF 42500 64400 83190 61380 34425
Stroj 100000 23940
Zmena v CPK 10000 6320 8650 3750 21220
Alternativne naklady 150000 150000
Investi¢né CF 260000 6320 8650 195160
CF z projektu 260000 42500 58080 74540 65130 229585

5. Cista sucasna hodnota projektu pri réznych diskontnych
sadzbach:

4%

8%

10%

12%
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20%

24%

NPV

145204,9

92442,53

69678,26

48967,54

12834,58

-17439,2

-42995,9




Inflacia

Priklad ¢. 4:
Predpokladajme, Ze urok v banke je 10%, a Ze sme s1
ulozili 1000 Sk. 10% sa moze zdat’ ako vyhodna
investicia. Ak vsak inflacia je 6% , kol’ko nam uloZenie
do banky realne vynesie ?

RieSenie €. 4:
Inflacia: Co si méZzeme dnes kupit za 1 Sk, bude o rok
stat’ 1.06 Sk.
Urocenie v banke: 1000 Sk sa za rok zaro¢i na 1100Sk.
UloZenie do banky nam teda realne vynesie:
1038 ((1+0.1)/1.06),
t.J. realny urok je 3.8%.



Nominalne versus realne

1 + nomindlna 0.m = (1 + redlne 0.m) (1 + miera inflacie)

!

, , .. 1 + nominalna u.m.
Realna urokova miera = : — -1
1 + miera inflacie

Pre mal¢ hodnoty — aproximacia:

Realna urokova miera = nominalna u.m — miera inflacie

Pravidlo pre diskontovanie:

' VZdy musi byt zachovana konzistencia
nominalne CF diskontovat’ nominalnymi diskontnymi faktormi

°  realne CF diskontovat realnymi diskontymi faktormi



Investesticie na rozne dlhé obdobia

Priklad €. 5:
Ked'Ze travu pred vasim rodinnym domom treba pokosit’,
zasada prave rodinna rada, ktora rozhodne, ak kosacku
kupit'. Na vyber su nasledovné dve alternativy:

Kosacka Rok 0 Rok 1 Rok 2 Rok 3 NPV EAC
...znackova 7500 200 200 200 8034,602 | 3005,82
...z Mileticky 5000 300 300 5550,018 | 3027,18

RieSenie €. 5:
Mali by sme s1 kapit’ kosacku z MiletiCky, pretoZze ma
nizsiu sucasnu hodnotu nakladov? Nespravne
Spravne — porovnat’ ekvivalentné ro¢né naklady
(equivalent annual costs) a zvolit’ s1 ta, pre ktoru je tato
hodnota nizsia



Rozhodovacie stromy

Priklad ¢. 6:
Predstavte s1, Ze ste finanCnym manazérom automobilove;j
spolocnosti Too-too motors. Inzinier1 prave vyvinuli novy
model Too-too 004 Combi. Planovacia skupina navrhuje
najprv uskutoénit testovaciu fazu za 1mil. Dalej veria,
ze so 75% pravdepodobnost'ou testy potvrdia uspesSnost’
noveého modelu. Ak testy potvrdia uspeSnost’ modelu,
firma bude stat’ pre druhym rozhodnutim — ¢1 investovat’
15 mil. do vyroby s NPV 15,17mil alebo nie.
Ak testy skonCia neuspechom firma sa bude rozhodovat’
medz1 zastavenim projektu alebo investovanim do projektu

s NPV -36,11 mil.



Rozhodovacie stromy

RieSenie ¢. 6:

Investovat’ NPV = 15,17
Uspech
Test Neinvestovat’
NPV =0
Neuspech
Investovat’
Neinvestovat’ NPV =-36,11

« Ak testy ukdzu uspech, mali by sme zacat’ s vyrobou?

2. Mali by sme investovat’ Imil., aby sme ziskali 75% Sancu ziskat’
15,17 mil. v budicnosti ?



Rozhodovacie stromy

RieSenie €. 6 — pokr.:

1. Ak testy ukazu uspech, mali by sme zacat’ s vyrobou?

Rok 1 Rok 2
Trzby z predaja 60000000
Oper.naklady 30000000
Fixné naklady 17910000
Odpisy 3000000 .
Zisk pred zdanenim 9090000 = NPV = 15,17 mil.
I?aﬁ(34%) 3090600 > ()
Cisty zisk 5999400
CF z projektu 8999400
PociatoCna investicia 15000000

2. Mali by sme investovat’ 100000, aby sme ziskali 75% Sancu ziskat’
15,17 mil. v budicnosti ?

Ocakavana _ pravdep. = vyplata 4 pravdep. vyplata

vyplatav ase 1 =~  uspechu ak uspech neuspechu ak neuspech

= (0.75*15,17) + (0,25%0) = 11,38 => NPV = 8,9 (15%)



Analyza citlivosti

- cithivost’ vypoCtu NPV na zmeny v predpokladoch

Trzby: Pocet predanych ~  Podiel Velkost

— %k
automobilov na trhu trhu

120=10,012 * 10 000

Trzby _ PocCetpredanych , Cena

z predaja automobilov auta

60 mil. = 120 * 500 000

Trzby z predaja zavisia od

e Podiel firmy na trhu

 Velkost trhu automobilového trhu
 (Cena automobilu



Analyza citlivosti

Naklady:
operacné (variabilné) a fixné naklady

Variabiln¢ Var. ndklady ,  Pocet predanych

naklady na 1 auto automobilov

3 0 000 000 =250 0000 * 120

Naklady _ Variabiln¢ N Fixné
pred zdanenim naklady naklady

47,91mil. =30 mil. + 17,91 mil.



Analyza citlivosti

Rozdielne predpovede model Too-too 004 Combi

Pesimistické Najlepsia predpoved Optimistické

Objem trhu 5000
Podiel na trhu 0,95%
Cena auta 400000
Var. naklady(na 1 auto) 300000
Fixné naklady 18910000
Investicia 19000000

10000
1,2%
500000
250000
17910000
15000000

20000
1,5%
600000
200000
17410000
10000000

Vypocet NPV, analyza citlivosti

Pesimistické Najlepsia predpoved Optimistické

Objem trhu -18018950.88
Podiel na trhu 1339744 .81
Cena auta -11381683.79

Var. naklady(na 1 auto) 1892850.401
Fixné naklady 12954962.22
Investicia 12079170.78

15167384.59
15167384.59
15167384.59
15167384.59
15167384.59
15167384.59

81540055.53
31760552.32
41716452.97
28441918.78
16273595.77
19027651.86




