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Pojem financného toku

Definicia financného toku

Financnym tokom nazyvame stbor platieb sivisiacich s danym
projektom uskutoc¢nenych v priebehu uréitého ¢asového intervalu.

Finanény tok pozostava z dvoch typov platieb:
o vydavky
@ prijmy
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Pojem financného toku

llustracia

Priklad:

Rozbehnutie malej vyrobnej prevadzky predpoklada zaciatocni
investiciu vo vyske 150 000 eur a dalsie investicie vo vyske 75 000
eur na konci prvého a 10 000 eur na konci druhého, tretieho a
stvrtého roka. Prevadzka sa spusti na konci prvého roka a poéniic
druhym rokom bude prinasat koncoroéne zisk 30 000 eur. Majitel ju
na konci piateho roka preda za 300 000 eur.
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Pojem financného toku

llustracia
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Obr.: Finanény tok
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Diskrétne a spojité financné toky

Klasifikacia financného toku podla spdsobu platieb

@ Diskrétny financny tok
- platby sa uskuto¢huja v ¢asovych intervaloch
@ Spojity financny tok
- platby sa uskuto€nuja nepretrzite (spojite) s ur€itou hustotou
splatok v priebehu urcitého asového intervalu
© Zmiesany finanény tok
- platby sa uskuto¢huja v niektorych intervaloch spojite a
v niektorych diskrétne
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Diskrétne a spojité financné toky

Cisty financny tok

Cistym finanénym tokom nazyvame finanény tok, ktory vznikne
z rozdielu toku reprezentujiceho prijmy a toku reprezentujiceho
vydavky v danom projekte.
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Obr.: Cisty finanény tok
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Diskrétne a spojité financné toky

Diskrétny cisty financny tok

Diskrétny Cisty finanény tok

periéda t 0 1 2 3 4 5
vydavky

at 150 000 | 75 000 | 10 000 | 10 000 | 10 000 0
prijmy

by 0 0 [ 30 000 | 30 000 | 30 000 | 330 000
Cisty

fin. tok

xy=bs—a; | =150 000 | —75 000 | 20 000 | 20 000 | 20 000 | 330 000
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Diskrétne a spojité financné toky

Diskrétny cisty financny tok

Zapis diskrétneho €istého finanéného toku v tvare postupnosti

Vydaka . = (307 di, 42, a3, a4, 35)
= (150 000, 75 000, 10 000, 10 000, 10 000, 0)

prl’me bi‘ = (b07 blv b27 b37 b4v b5)
= (0,0,30 000,30 000,30 000,330 000)

EISty Xt = (X07 X17 X27 X37 X47 X5)
fin. tok = (=150 000, -75 000, 20 000, 20 000, 20 000, 330 000 )
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Diskrétne a spojité financné toky

Spojity cisty financny tok

Nech funkcia M(t) vyjadruje vysku platby v €ase t €< 0, T >.
Intenzitou spojitého finanéného toku nazyvame mieru platieb
v okamihu t.

Zapis:

Ak p1(t) je intenzita prijmov a pa(t) je intenzita vydavkov daného
finanéného toku v case t €< 0, T >, tak ich rozdiel nazyvame
intenzitou spojitého Cistého finanéného toku.

Zapis:
p(t) = pa(t) — pa(t)
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Hodnotenie investicnych projektov

Techniky hodnotenia investicnych projektov

Najpouzivanejsie techniky hodnotenia investic¢nych projektov

@ Cista sicasna hodnota (Net Present Value)

@ vnitorna miera vynosnosti (Internal Rate of Return)
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Hodnotenie investicnych projektov

Cista siicasna hodnota

NPV Xs

Obr.: Cista saéasna hodnota
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Hodnotenie investicnych projektov

Cista siicasna hodnota

Cistou sticasnou hodnotou (Net Present Value - NPV) diskrétneho
finan¢ného toku nazyvame sicet siucasnych hodnét vsetkych
ocakavanych platieb cistého finanéného toku.

Zapis:

NPV = Z Xe - v(t) v(t) diskontny faktor v ase t
t=0
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Hodnotenie investicnych projektov

Cista sicasna hodnota pre r6zne arokovania

Cista sucasna hodnota pre

o diskrétne Grokovanie s ro¢nou trokovou sadzbou i

n
NPV =3 "X (1+i)7"
t=0

@ spojité arokovanie s intenzitou §

n
NPV = th . g0t
t=0
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium NPV

Posudzovanie investi¢nych projektov podla NPV

@ NPV > 0, tak je projekt akceptovatelny
@ NPV =0, tak je projekt indiferentny (krajne akceptovatelny)
© NPV <0, tak je projekt neakceptovatelny
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium NPV — Priklad

Priklad:

Rozbehnutie malej vyrobnej prevadzky predpoklada zaciatocnii
investiciu vo vyske 150 000 eur a dalsie investicie vo vyske 75 000
eur na konci prvého a 10 000 eur na konci druhého, tretieho a
stvrtého roka. Prevadzka sa spusti na konci prvého roka a poénic
druhym rokom bude prinasat koncoroéne zisk 30 000 eur. Majitel ju
na konci piateho roka preda za 300 000 eur. Vypocitajme Cistl
sacasni hodnotu projektu pri 6% roénej arokovej miere a na jej
zaklade rozhodnime, ¢&i sa investicia oplati.
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium NPV — Priklad

Zapis:
at = (150 000, 75 000, 10 000, 10 000, 10 000, 0)
by = (0, 0, 30 000, 30 000, 30 000, 330 000)

NPV(0,06) = ?

Riesenie:

X, = (150 000,75 000,20 000,20 000,20 000,330 000)

: X1 X2 X3 X Xs

NPV()) = X
(7) S WO RV R R R G W U G
75 000 20 000 20 000
NPV(0,06) = —150 000 —
(0,06) 140,06 (110,06 (140,067
20 000 330 000

110,067 " (T+0,06)5
NPV(0,06) = 76 274,66779 > 0 akceptovatelny
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Hodnotenie investicnych projektov

Porovnanie investicnych projektov — Kritérium NPV

Hodnotou cistého finanéného toku v Case t nazyvame sacet
vsetkych platieb Cistého financného toku vyjadrenych
k referenénému datumu t.

Dva financné toky si ekvivalentné prave vtedy, ak maji rovnaki
hodnotu k lubovolnému referenénému datumu.

Specialne, ak ide o referenény datum t = 0, porovnavame NPV
oboch projektov:

n n
E Xe - v(t) = E X -v(t)
t=0 t=0
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Hodnotenie investicnych projektov

Porovnatelné financné toky

Majme dva projekty A a B:

A t] 0 1 3 4
X; | =50 000 —20 000 —50 000 20 0000

B: t] 1 2 4 5
X; | —100 000 —40 000 —20000 300 000

po Uprave:
t 0 1 2 3 4 5
X: | =50 000  —20 000 0 —50000 200 000 0
X 0 —100 000 —40 000 0 —20000 300000
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Hodnotenie investicnych projektov

Ekvivalentné financné toky

Za predpokladu rovnakej rocnej arokovej miery i pre oba projekty
st finan¢né toky A a B ekvivalentné, ak

ZXt (1+1)" ZX* (1+4i)°¢
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Hodnotenie investicnych projektov

Ekvivalentné financné toky — Priklad

Priklad:
Zistime, Ci st ekvivalentné finanéné toky:

A = (—50 000, —20 000, 0, —50 000, 200 000, 0)

B = (0, —100 000, —40 000, 0, —20 000, 300 000),

ak ro€na arokova sadzba je 5 %.
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium NPV — Priklad

Riesenie:

20000 50000 200 000
NPVa(i) = —50 000 — -
All) 147 (+rip @t i)p

NPV4(0,05) = 52 300

~ 100 000 40 000 20 000 ~ 300 000

NPVs(i) = 117 @+ @+ @rip

NPVg(0,05) = 87 084,526

NPVE(0,05) # NPV4(0,05)
projekty nie st ekvivalentné
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Hodnotenie investicnych projektov

Porovnanie investicnych projektov — Kritérium NPV — Priklad

Priklad:

Podnikatel sa ma rozhodnat medzi dvomi investicnymi projektmi A
a B, ktorych finanéné toky si nasledovné:

A: Xo = =500 B: X = —700
X1 = 200 X;{=X; = 200
X5 = 300 X3 =X, = 300
X3=Xy, = 200 X5 = 200

Pre ktory projekt sa rozhodne, ak
e /i =0,08,
e /i =0,09?

Monika Molnarova Finanény tok



Financny tok
000000000000080000000000000000000000000000000000

Hodnotenie investicnych projektov

Porovnanie investicnych projektov — Kritérium NPV — Priklad

Riesenie:
200 300 200 200
NPVa(i) = —
ali) = S0+ T T A T ar e T Ay
200 200 300 300 200
NPVg(i) = —700 +

I+ A+ T arE Tasr Tasp

NPV4(0,08) = 248,15939
2) NPV5(0.08) = 25142825
NPV;(0,08) > NPV4(0,08)

NPV,4(0,09) = 232,11202
b) NPV(0,09) = 22599152
NPV,4(0,09) > NPVpg(0,09)
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Hodnotenie investicnych projektov

Cista sicasna hodnota Specialnych finanénych tokov

Pri konstantnej periéde medzi platbami plati:

QO Xi=X=...=X,=X
o diskrétne Grokovanie s ro€nou trokovou sadzbou i
polehotna renta s konstantnou splatkou X

1—(1+4)"
I

NPV = A, =X

@ spojité arokovanie s intenzitou &
1— —ot
NPV = A=X.—
e’ —1
Q@ X1=X,X%=X-1+a),..., Xp=X-(1+a)!
polehotna renta s rovnomerne rasticou splatkou

n
NPV:X-[1<1+?’> }-.1
1 I —«
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Hodnotenie investicnych projektov

Cista sicasna hodnota Specialnych finanénych tokov — Priklad 1

Priklad:

Zaciatocna investicia do projektu je vo vyske 7 000 eur. Zivotnost
projektu je 4 roky. Predpokladané koncorocné vynosy si 2 000 eur.
Vypocitajme Cistd saasni hodnotu a na jej zadklade rozhodnime,
Ci je projekt akceptovatelny, ak je cena kapitalu 4 %.

Zapis:
/ = 7000
n = 4
X = X1 =Xo=X3=X4=2000
i = 0,04
NPV(0,04) = ?
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Hodnotenie investicnych projektov

Cista sicasna hodnota Specialnych finanénych tokov — Priklad 1

Riesenie:

NPV(i) = _/+X.ﬁ
i

— (1+0,04)~*
0,04

1
NPV(0,04) = —7 000+ 2 000 -
NPV(0,04) = 259,79

projekt je akceptovatelny
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Hodnotenie investicnych projektov

Cista scasna hodnota Specialnych finanénych tokov — Priklad 2

Priklad:

Zaciatoéna investicia do projektu je vo vyske 35 000 eur. Zivotnost
projektu je 10 rokov. Predpokladané koncoroéné vynosy sa budi
rovnomerne zvysovat o 6 %, pricom vynos na konci prvého roka je
3 000 eur. Vypocitajme Cista sucasni hodnotu a na jej zaklade
rozhodnime, ¢i je projekt akceptovatelny, ak je cena kapitalu 4 %.

Zapis:
/ = 35000
n = 10
X = 3000
« = 0,06
i = 0,04
NPV(0,04) = ?

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Cista scasna hodnota Specialnych finanénych tokov — Priklad 2

Riesenie:
1 moo
NPV() = —I+X- [1—( +O.‘> ] =
14 I —«
NPV(0,04) — —35000+3000- |1 (1200 o
’ N 1+ 0,04 0,04 — 0,06
NPV(0,04) = —3 525,12

projekt je neakceptovatelny
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Hodnotenie investicnych projektov

Cista sicasna hodnota Specialnych finanénych tokov — Obligacie

Obligacia je dlhodoby Gverovy cenny papier s pevne stanovenou
dobou splatnosti a podmienkami splatnosti zavaznymi pre eminenta.

Obligacia:

nakupna cena /

nominalna cena F

vyska kupdnovej platby Fc

arokova sadzba obligacie (vynosnost obligacie) i

doba splatnosti n

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Cista scasna hodnota Specialnych finanénych tokov — Priklad 3

Priklad:

Kupénovi obligaciu v nominalnej hodnote 150 eur je mozné teraz
zakapit v cene 100 eur. Ro¢né kupény v hodnote 13 eur budi
vyplacané po dobu splatnosti 10 rokov. Predpokladame 10% roc¢na
arokova mieru. Je vyhodné kapit tato obligaciu?

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Cista sicasna hodnota Specialnych finanénych tokov — Obligacie

F+Fc=163

Fc=13 Fc=13 Fc=13

[ ] I

0 1 2 9 n=10

=100

Obr.: Cisty finanény tok obligacie

. 1—(144i)™" F
NPV(i) = —I + Fc- ( i . +(1+i)n
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Hodnotenie investicnych projektov

Cista scasna hodnota Specialnych finanénych tokov — Priklad 3

Priklad:

Kuponovi obligaciu v nominalnej hodnote 150 eur je mozné teraz
zakapit v cene 100 eur. Ro¢né kupény v hodnote 13 eur budi
vyplacané po dobu splatnosti 10 rokov. Predpokladame 10% rocna
arokova mieru. Je vyhodné kapit tato obligaciu?

Zapis:

= 100
= 10
150
= 13
= 01
NPV(0,1) = ?

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Cista scasna hodnota Specialnych finanénych tokov — Priklad 3

Riesenie:
: 1—(1+0)" F
NPV(i) = —I+Fc-
() +re i T ary
1-(1+40,1)710 150
NPV(0,1) = -1 13-
(0,1) 00+ 13 i A ronm

NPV(0,1) = 37,71

ano, je vyhodné obligaciu kapit
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Hodnotenie investicnych projektov

Vnatorna miera vynosnosti

NPV

100 % 100 %

Obr.: Vnatorna miera vynosnosti
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Hodnotenie investicnych projektov

Vnatorna miera vynosnosti

Vnatornou mierou vynosnosti (Internal Rate of Return — IRR)
diskrétneho finanéného toku nazyvame Grokovii mieru, pri ktorej
je Cista sucasna hodnota finanéného toku rovna nule.

Zapis:
IRR: NPV(i*)=0

IRR = i*-100 %

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad

Priklad:

Majme projekt: A = (—10 000, 15 000, 5 000 ) eur. Vypocitajme
vnatorn( mieru vynosnosti investicie.

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad

. 15000 5000
IRR: NPVa(i) = ~10000+ = tare = O

substiticia 1+/ = x

15000 5000
" +

—10 000 + 5
X

—10 000x? + 15 000x +5 000 = O
2x°—-3x—-1 = 0
i€(0,1) = x €(1,2) x = 1,7808
i* = 10,7808
i*-100% = 78,08 %

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad

Priklad:

Majme projekt: A = (—10 000, 15 000, 5 000 ) eur. Vypocitajme,
kedy je vyhodné do projektu investovat.

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad

15 000 5 000

IRR: NPVa(i) = —10 000 =0
Ali) T T aEy
i* = 0,7808
i*-100% = 78,08 %
15000 5000
NPV4(0) = —10000 + + =

1+0 (1402
= —10 000 + 15 000 + 5 000 =
= 10000

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Vnitorna miera vynosnosti — Priklad

NPV

NPV,

10 000

IRR,=78,08 i.100 %

Obr.: Vnatorna miera vynosnosti
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad

Analyza

e pre i € (0%;78,08%) je NPV(i) > 0, teda je vyhodné
investovat do projektu

@ pre i € (78,08%; 100%) je NPV/(i) < 0, teda nie je vyhodné
investovat do projektu

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad 1

Priklad:

Majme dva projekty: A = (—1 000, 1 000, 500) a
B = (—2000, 1 700, 1 000) v tisicoch eur.

@ Vypocitajme vnatorné miery vynosnosti investicii.

@ Urobme analyzu, kedy je vyhodné investovat do ktorého
projektu.

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad 1

1 000 500

IRR : NPVix(i) = -1 =
'a(1) 000 + T +(1—|—i)2 0
substiticia 1+/ = x
1
X X

—1 000x%> 41 000x +500 = O

2x°—2x—-1 = 0
ic(0,1) = xe(1,2) x = 1,366
i* = 0,366
i*-100% = 36,6 %

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad 1

NPV

NPV,

500

IRR,=36,6% 1.100 %

Obr.: Vnatornd miera vynosnosti — projekt A
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad 1

1700 1 000

: NPVg(i) = =2 =
IRR 0] 000 + T + 0T 0
substiticia 14+/ = x
17 1
—2 000 + ﬂ + 0200 =0
X X

—2000x2+1700x+1000 = 0

20x2—17x—10 = 0
i€(0,1) = xe(1,2) x = 125
i* = 0,25

i*-100% = 25%
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad 1

NPV
NPVg

700

IRRg =25 % i.100 %

Obr.: Vnitorna miera vynosnosti — projekt B
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad 1

700 500

IRR: NPV,_g(i) = 1 — — =
'a—(i) 000 =177 (1+ )2 0
substiticia 1+/ = x
7
IOOO—E—Q =0
X X

1 000x? —700x —500 = 0

10x>—7x—5 = 0
ic(0,1) = x€(1,2) x = 1,13899
* = 0,139
i*-100% = 13,9 %

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad 1

A
NPVe NPV

NPV,

N

139 25 866 100 %

Obr.: Vnatorna miera vynosnosti — Priklad
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad 1

Analyza
e pre i € (0%; 13,9%) je NPVg(i) > NPVa(i), je vyhodnejsie
investovat do projektu B

@ pre i € (13,9%;36,6%) je NPVa(i) > NPVg(i) je vyhodnejsie
investovat do projektu A

@ pre i € (25%;36,6%) je vyhodné investovat len do projektu A

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad 2

Priklad:

Majme dva projekty: A = (300, —400, 600) a
B = (—700, 1 300, —100) v tisicoch eur.

@ Vypocitajme vnatorné miery vynosnosti investicii.

@ Urobme analyzu, kedy je vyhodné investovat do ktorého
projektu.

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad 2

) 400 600
NPVA(i) = 300—1+i+(1+l_)2 =0
300x2 — 400x + 600 =
3x2—4x+6 = 0

D < 0

Monika Molnarova Finanény tok
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad 2

NI=IVA)

NPVa

500

100 %

Obr.: Vnatornd miera vynosnosti — projekt A
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Kritérium IRR — Priklad 2

NPVg(i) = —700+113f?—(1120i)2 =0
x> -13x+1 = 0

x = 17767

i* = 0,7767

i*-100% = 77,67 %
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Kritérium IRR — Priklad 2

NPVg

500

»

\IRRs =77,67 % i.100 %

Obr.: Vnitorna miera vynosnosti — projekt B
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Kritérium IRR — Priklad 2

) 1 700 700
NPVs_ (i) = 1000—1+i+(1+i)2 =0
10x2 —17x+7 = 0
x = 1,00

i =0
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Kritérium IRR — Priklad 2

NPV 4

NPVg

NPV

N 77,67 100 %

Obr.: Vnatorna miera vynosnosti — Priklad
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Hodnotenie investicnych projektov

Kritérium IRR — Priklad 2

Analyza

pre i € (0%;100%) je NPVa(i) > NPVg(i), navyse NPV4(i) > 0,

vzdy je vyhodnejsie investovat do projektu A
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Dakujem za pozornost.

Monika Molnarova Finanény tok



	Financný tok
	Pojem financného toku
	Diskrétne a spojité financné toky
	Hodnotenie investicných projektov


