IV. ZAKLADY  TVORBY  KAPITALOVEHO
ROZPOCTU

4.1 RieSené ulohy

Pri ocenovani investiénych projektov pomocou kritéria ¢istej sucasnej hodnoty NPV
vychddzame z toho, ze projekt s finanénymi tokmi CF; pri cene kapitdlu i je
akceptovatelny, ak jeho NPV je kladna hodnota. Ak porovnavame viacero projektov
S porovnatel'nou zivotnostou n, najlepsi je ten, ktorého Cistd sticasna hodnota je
najvacsia.
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predpokladu, Ze financné toky CF, s pocas celej Zivotnosti projektu konStantné a

Vzorec pre vypocet Cistej sucasnej hodnoty NPV =CF, + CF -

CF, je zaciato¢na investicia.

Dalsim kritériom pre ocefiovanie investicnych projektov je vnitorna miera vynosu
IRR, ktord je definovana ako urokova miera, pre ktort je Cista sucCasna hodnota
rovna nule.

Ak je NPV Kklesajuca funkcia trokovej miery, potom IRR =r-100% (r e (0,1)) je
najvicsia hodnota urokovej miery, pri ktorej je dany projekt este akceptovatelny.

Priklad 4.1 Podnik zvazuje kiupu novej vyrobnej linky, ktord moze zabezpecit' vyssie
zisky. Cena linky je 480 000 € a kupa zvysi Cisté financné toky o 84 000 € v kazdom
Z nasledujucich osemnastich rokov. Predpokladajme, Ze cena kapitalu je 16 %. Aka je
Cista stcasna hodnota tohto projektu?

RieSenie:
n =18 rokov, CF =84 000 €, CF, =-480 000 €, i = 0,16
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NPV =CF, +CF
I 0,16

=8699,30 €.

Priklad 4.2 Investicia do projektu je 3 000 €. V prvom roku to bude este financn4 strata
velkosti 8 000 € ale v druhom roku uz prijem 16 000 €. Aka je jeho vnitorna miera
vynosu?

RiesSenie:



Vnuatornu mieru vynosu IRR nasho projektu najdeme rieSenim rovnice

o- 8000 16 002 —3000 na intervale (0,1).
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Po substitucii d = % dostdvame rovnicu
+r
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ktord ma dve rieSenia d, =— a d, =——=. Vyhovuje len rieSenie d =——=— s
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odpovedajucim r = 0,33 a teda IRR = 33%.

Priklad 4.3 Mame projekt, do ktorého sme na zaciatku investovali 60 dolarov. V 1.

roku predpokladame zisk 155 dolarov. V druhom roku ale musime investovat do

projektu 100 dolarov. Na zéklade IRR zistime, kedy je projekt akceptovatelny.
RieSenie:

Vnutorna mieru vynosu IRR nasho projektu najdeme podobne ako v predchadzajice;
ulohe rieSenim rovnice

NPy =222 4 190 6 pricom 1, =0,025 a r, = 0,033.
1+r (@A+r)
NPV (8)]
NPV>0
IRR=25% __ IRR=33% :
r (%)
5

Z obrazka je zrejmé, ze projekt je akceptovatelny iba pre hodnoty urokovej miery
2,5< IRR < 3,33.

Priklad 4.4 Z hl'adiska IRR porovnajme projekty A=(-100, 100, 50) $ a B=(-60, 50, 50)
$.

RieSenie:

Podobnym spdsobom ako v predchddzajucich lohach vypocitame vnltorné miery

oboch projektov
IRR, =36,6% a IRRg =42% a oba grafy sa pretinaju pri r =0,25.
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: IRRB=42%
IRRA=36,6 \ r (OA))

Z vypoctov a na zaklade obrdzka je zrejmé, ze projekt A je vyhodnejsi ako projekt B
pre hodnoty trokovej miery z intervalu (0, 25) a naopak projekt B je vyhodnejsi ako
projekt A na intervale (25,36.6) a pre i< (36.6,42) je vyhodné investovat’ iba do
projektu B.

4.2 NerieSené ulohy

1.

Kupdénové obligacia v nominalnej hodnote 200 € vynesie majitel'ovi na konci
kazdého z nasledujucich 8 rokov kupdénovu platbu 15 € ana konci doby
splatnosti aj nomindlnu hodnotu. Tuto obligaciu mozete teraz kupit' za 120 €,
pricom uvazujeme 12% ro€nl urokovi mieru? Je vhodné investovat’ do takéhoto
projektu?

35,29 €, vhodna investicia

Obchodnik uvazuje o investicii, ktord vyzaduje okamzity vydaj 10 000 €
a prinesie v d’alSich troch rokoch po 4 500 €. Posudte investiciu z hladiska
NPV, ak cena kapitalu je 0,08.

1 596,90 €, prijatelna

Zatiatoéna investicia do projektu je 5 000 €. Zivotnost projektu je 5 rokov.
Predpokladané rocné vynosy st postupne 600, 1 800, 2 000, 2 800 a 3 000 €.
Rozhodnite, ¢i projekt bude akceptovany na zédklade NPV, ak cena kapitalu je
16% .

1 111 €, akceptovany

Podnikatel’ chce kupit’ stroj, ktorého cena je 1 700 000 € a Zivotnost’ 20 rokov.
Prevadzka stroja si vyzaduje kazdy rok vynalozit’ 60 000 €, ale zarucuje prijmy

220 000 € rocne pri cene kapitalu 7%. Posud’te jeho prijatelnost.

NPV = -4 957,72 €, neprijatelny



10.

11.

12.

Nékup jednej obligacie vyzaduje zaciatocnu investiciu vo vyske 28 €.
Nominalna hodnota obligacie je 100 € s ro¢nymi kuponmi 10 €, doba splatnosti
je 15 rokov a pozadovana vynosnost’ 8,5%. Je vyhodné kupit tito obligaciu?

84,46 €, vyhodna kapa

Spolo¢nost’ uvazuje o podnikatel'skom projekte, ktory vyzaduje okamzité
naklady 65 000 € abude vytvarat prijmy 20 000 € na konci kazdého
Z nasledujucich Siestich rokov, priCom predpokladdme 13% ro¢nt urokovu
mieru. Na zéklade hodnoty NPV rozhodnite, ¢i projekt bude akceptovany.

14 951 €, akceptovany

Ak je cena kapitalu 11%, rozhodnite z hl'adiska NPV o prijati projektu, ktory
vyzaduje zaciato¢nt investiciu 200 000 € a z ktor¢ho sa ocCakavaju prijmy 45,
60, 100, 100 a 110 tis. €.

93 509,77 €

Investicia do vystavby komplexu budov predpoklada vydavky na kiapu pozemku
2 000 000 € a 900 000 € na konci 1. a 2. roku na vystavbu. Budovy budu
postavené na konci 3. roku a stavitel'ska firma ich planuje hned’ predat’ za cenu
6 000 000 €. Urcte NPV tejto investicie pri 14% ro¢nej urokovej miere.

567 834,60 €

Mame projekt, do ktorého sme na zaciatku investovali 60 dolarov. V 1. roku
predpokladame prijem 155 dolarov. V druhom roku ale musime investovat’ do
projektu 100 dolarov. Aka je hodnota NPV pri 10% ro¢nej tirokovej miere?

-1,74 %

Mate moznost’ investovat’ do dvoch projektov A(- 4 000, 1 000, 1 500, 1 300,
1 500) tis. € a B(- 4 000, 1 900, 1 700, 800, 600) tis. € pri cene kapitalu 10 %.
Ktory projekt uprednostnite?

NPVa = 149,99 tis. €, NPVp = 143,09 tis. €, projekt A
Uvazujte dva vzajomne sa vylucujuce investicné projekty :
A:1=2000¢€, C=1 200 € pocas siedmich rokov,
B: 1=3000€, C=1 850 € pocas 5 rokov.
Ktory projekt budete preferovat’, ak cena kapitalu je 10 %?
NPVa =3 842,10 €, NPVg =4 012,96 €, preferovat’ budete B
Mate dva nezlucitelné projekty A(-2 000, 1 500, 2 000) € a B(-3 000, 2 400,
1 440) €. Porovnajte ich z hl'adiska NPV cene kapitalu 9 %.

NPVa =1059,51 €, NPVg =413,85 €
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Moézete investovat’ do projektov A(-10, 10, 20,-10, 30) tis. € a B(-20, 20, -5, 10)
tis € pri ro¢nej trokovej miere 12 %. Ktory z projektov uprednostnite?

NPVa = 26,82 tis. €, NPVg = 0,99 €, projekt A

Vyberte vhodnu investiciu spomedzi prilezitosti A(-0.2, -0.3, 1.1, 0.6), B(-0.7,
0.3, 0.6, 0.5, 0.1), C(-0.8, -0.1, 1.0, 0.1), D(-2.0, 0.7, 1.2, 1.0) mil. €. Pouzite
metddu NPV pri cene kapitalu 15 %.

NPVa =0,7654 mil €, NPVg = 0,4 mil. €,
NPVc =-0,0651 mil. €, NPVp = 0,1736 mil. €,
najlepsi je projekt A

Investicia do projektu je teraz 20 tis. eur, predpokladany vynos o rok je 25 tis.
eur. Porovnajte Cisti stcasni hodnotu pri cene kapitilu 10 % a30 %.
Vypocitajte vnitorni mieru vynosu a urobte analyzu, kedy je vyhodné do
projektu investovat'.

NPV10=2,73 tis. €, NPV30=-0,77 tis. €, IRR=25 %, i € (0, 25)

Mame projekt, do ktorého sme na zaciatku investovali 60 dolarov. V 1. roku
predpokladame prijem 155 dolarov. V druhom roku ale musime investovat’ do
projektu 100 dolarov. Aké je hodnota IRR? Pri akych hodnotach ro¢nej urokove;j
miery je vhodné investovat’ do projektu?

IRR1=25 %, IRR>=33,33 %, i € (25, 33.33)

Projekt stoji 40 000 € a prinesie 25 000 € o rok a 20 000 € o dva roky. Urcte IRR
projektu. Pri akych hodnotach ro¢nej urokovej miery je vhodné investovat do
projektu?

IRR=8,56 %, i < (0, 8.56)

Zaciato¢na investicia do projektu je 75 000 € a prinesie 275 000 € o rok ale
V druhom roku je potrebné doinvestovat 250 000 €. Aké je hodnota IRR? Pri
akych hodnotach ro¢nej irokovej miery je vhodné do projektu investovat’?

IRR=66,67 %, i € (66.67,100)

Mame projekt, do ktorého sme na zaciatku investovali 225 tis. dolarov. V 1.
roku predpokladdme prijem 525 tis. doldrov. V druhom roku ale musime
investovat’ do projektu d'alSich 250 tis. dolarov. Aka je vnltornd miera vynosu
tohto projektu? Pri akych hodnotach ro¢nej tirokovej miery je vhodné investovat
do projektu?

IRR=66,67 %, i € (0, 66.67)

Aka je vnltorna miera vynosu projektu A(- 7, 8,-7, 8) tis. €. Pri akych hodnotach
ro¢nej Urokovej miery je vhodné investovat’ do projektu?

IRRA = 14,29 %, i € (0, 14.29)
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22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

Aka je vnatorna miera vynosu projektu B(- 10, 16, -5, 8) tis. €. Pri akych
hodnotach ro¢nej tirokovej miery je vhodné investovat’ do projektu?

IRRe = 60 %, i < (0, 60)

Aka je vnutorna miera vynosu projektu C(- 12, 13, 1, 4) tis. €. Pri akych
hodnotach ro¢nej tirokovej miery je vhodné investovat’ do projektu?

IRRc= 33,33 %, i < (0, 33.33)

Aka je vnutorna miera vynosu projektu D(- 16, -4, 22, 10) tis. €. Pri akych
hodnotach ro¢nej urokovej miery je vhodné investovat’ do projektu?

IRRp = 25 %, i < (0, 25)

Aka je vnatorna miera vynosu projektu E(- 0.85, -0.7, 1.15, 1) mil. €. Pri akych
hodnotach ro¢nej urokovej miery je vhodné investovat’ do projektu?

IRRe = 17,65 %, i e (0, 17.65)

Mate dva projekty A(-2 000, 1 500, 2 000) € a B(-3 000, 2 400, 1 440) €.

Vypocitajte IRR pre obidva projekty. Urobte analyzu, kedy je vyhodné
investovat’ do danych projektov.

IRRA = 44,30 %, IRRg = 20 %

pre i € (0, 20) je vyhodnejsi projekt A

pre i e (20, 44.30) je vyhodné investovat’ iba do projektu A

Mate dva projekty A(-304, 300, 100) € a B(-364, 380, 200) €. Vypocitajte IRR

pre obidva projekty. Urobte analyzu, kedy je vyhodné investovat’ do danych
projektov.

IRRA =25 %, IRRg = 42,86 %

pre i € (0, 25) je vyhodnejsi projekt B

pre i € (25, 42.86) je vyhodné investovat’ iba do projektu B

Mate dva projekty A(-12, 9, 11) tis. € a B(-12, -1, 18) tis. €. Vypocitajte IRR

pre obidva projekty. Urobte analyzu, kedy je vyhodné investovat’ do danych
projektov.

IRRA = 40,32 %, IRRg = 18,38 %

pre i € (0,18.38) je vyhodnejsi projekt A

pre i € (18.38, 40.32) je vyhodné investovat’ iba do projektu A

Mate dva projekty A(-845, 650, 1 000) € a B(-975, 850, 1 000) €. Vypocitajte

IRR pre obidva projekty. Urobte analyzu, kedy je vyhodné investovat’ do danych
projektov.

IRRA = IRRg =53,85 %,

projekt A aj B je vyhodny pre i € (0, 53.85),

pre i € (0,53.85) je vyhodnejsie investovat’ do projektu B
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Mate dva projekty A(-164, 118, 100) € a B(-85, 15, 100) €. Vypocitajte IRR pre

obidva projekty. Urobte analyzu, kedy je vyhodné investovat do danych
projektov.

IRRa = 21,95 %, IRRg = 17,65 %

pre i e (0,17.65) je vyhodnejsi projekt A

pre i e (17.65, 21.95) je vyhodné investovat’ iba do projektu A

Mate dva projekty A(-8, 3, 6) tis. € a B(-5, 3, 3) tis. €. Vypocitajte IRR pre

obidva projekty. Urobte analyzu, kedy je vyhodné investovat do danych
projektov.

IRRA = 7,36 %, IRRg = 13,07 %

pre i e (0, 7.36) je lepsi projekt B,

pre i e (7.36,13.07) je vyhodné investovat’ iba do projektu B

Mate dva projekty A(-150, 100, 100) € a B(-220, 100, 200) €. Vypocitajte IRR

pre obidva projekty. Urobte analyzu, kedy je vyhodné investovat’ do danych
projektov.

IRRA = 21,53 %, IRRg = 20,74 %

pre i € (0,19.52) je lepsi projekt B, pre i € (19.52, 20.74) je lepsi projekt A

pre i € (20.74, 21.53) je vyhodné investovat’ iba do projektu A

Mate dva projekty A(- 1 000, 1 000, 500) a B(- 2 000, 1 700, 1 000). Obidva

Vv tis. €. Vypocitajte vnitorné miery vynosu investicii. Urobte analyzu, kedy je
vyhodné investovat’ do danych projektov.

IRRA = 36,60 %, IRRg = 25 %

pre i € (0,13.90) je vyhodnejsi projekt B

pre i € (13.89, 25) je vyhodnejsi projekt A

pre i e (25, 36.6) je vyhodné investovat’ iba do projektu A

Mate dva projekty A(-3, 4, 1) tis. € a B(-5, 3, 6) tis. €. Vypocitajte IRR pre

obidva projekty. Urobte analyzu, kedy je vyhodné investovat’ do danych
projektov.

IRRA = 54,86 %, IRRs = 43,58 %

pre i € (0, 35.08) je vyhodnejsi projekt B

pre i € (35.08, 43.58) je vyhodnejsi projekt A

pre i € (43.58, 54.86) je vyhodné investovat iba do projektu A

Mate dva projekty A(-6, 4, 7) tis. € a B(-4, 5, 2) tis. €. Vypocitajte IRR pre

obidva projekty. Urobte analyzu, kedy je vyhodné investovat’ do danych
projektov.

IRRA = 46,37 %, IRRg = 56,87 %

pre i € (0, 35.08) je vyhodnejsi projekt A

pre i € (35.08, 46.37) je vyhodnejsi projekt B

pre i € (46.37,56.87) je vyhodné investovat’ iba do projektu B



