6. Investi¢ni rozhodovani

m Pri investicnim rozhodovani jsou posuzovana tri zakladni
Kritéria:
O vynosnost investice,
Q jejirizikovost,
Q likvidita investice.

m Tato kritéria tvorti tzv. investi¢ni trojuhelnik a na jejich
zakladé€ se mvestor rozhoduje pro piijeti nebo zamitnuti
planovan¢ investice.

m Zaméri-li se investor pouze na vynosnost investice, tedy
zajima-l1 ho posouzeni zisku a ztrat, aplikuje se nejCastéji
néktere z nasledujicich pravidel:

O pravidlo Cisté soucasné hodnoty,

Q pravidlo vnitfni miry vynosnosti.



6.1 Pravidlo Cisté soucasné hodnoty

m Hodnota penéz neziistava v ¢ase stejna, meni se
vlivem inflace nebo vlivem miry vynosnosti.

m Proto je potieba vSechny financ¢ni toky realizované
v ramci investic prevest vzhledem k jednomu, tzv.
referenénimu, datu.

m PouZijeme pritom uroceni, jdeme-li Casové dopiedu
(zajimaji nas budouci hodnoty) a diskontovani pri
pohybu dozadu (zajimaji nas soucasné hodnoty).



# Necht Co, C, ..., Crjsou finanéni toky vzhledem k
dané vestici v ¢asech 0, 1, ..., n.

m (o je poCateCni vydaj (pofizovaci cena investice).
B i je Uurokova mira charakteristicka pro mvestice se
srovnatelnymi parametry.

m Cistou soutasnou hodnotu investice budeme
oznaCovat NPV (net present value) a vypocteme ji
jako:

C C C
NPV = Cp + — 2 =

i+ A+ Ta+on

B Jestlize n€které z finanCnich toku G, . . . , Cs piedstavuji
vydaje, musime je do vzorce uvést se zapornym

znamenkem. Pfijmove poloZky dosadime s kladnym
znameénkem.



m Pravidlo Cisté soucasné hodnoty:
a je-li NPV > 0, pak investuj,
a je-li NPV <0, pak neinvestuj,

a je-i NPV =0, pak nelze podle tohoto
pravidla rozhodnout.




m Vypocet NPV v Excelu:

0 CISTA.SOUCHODNOTA(sazba;hodnotal;
lhodnotal];...)

0 Je-li prvni penézni tok Co realizovan na
poc¢atku prvniho obdobi, musi byt tato
hodnota k ziskanému vysledku pri¢tena a
nesmi se udavat v seznamu hodnot.



m Priklad: Zjistéte, jestli se vyplati investovat do bytu, ktery
pronajmeme na dva roky a poté jej opét prodame. Urokova
mira v ramci investic do nemovitosti je odhadovana na 7%
p.a. PrisluSne predpokladané finan¢ni toky jsou uvedeny v
nasledujici tabulce:

Rok
Piijjmy (K¢) - 66 000 | 72 000 | 760 D00
Vidaje (Ké) | 700 000 - . 4




¥ P¥iklad: Zjistste, jestli se vyplati investovat do bytu, ktery
pronajmeme na dva roky a poté jej opét prodame. Urokova
mira v ramci investic do nemovitosti je odhadovana na 7%
p.a. Piislusné predpokladane finan¢ni toky jsou uvedeny v
nasledujici tabulce:

Rok
Prijmy (K¢} - 66 000 | 72 000 | 760 000
Vydaje (Ké) | T00 000 - . 5

m ReSeni: Vypod&teme &istou soudasnou hodnotu podle
NPV =Gt -2y 2 4 G
T 1+ A+ A+

o 66000 72000 760000 |
NPV = —700000 + —— + —— + ———— — 44956, 20 (K&).
1,07 1,072 1,077

m ProtoZe je NPV kladna, mvestice by se vyplatila.



m Priklad: Zjistéte, jestli se vyplati investovat do bytu, ktery
pronajmeme na dva roky a poté jej opét prodame. Urokova
mira v ramci investic do nemovitosti je odhadovana na 7%
p.a. Prislusne predpokladané finan¢ni toky jsou uvedeny v

nasledujici tabulce: ok
Piijmy (K&) | - | 66 000 | 72 000 | 760 000
Vydaje (K&) | 700 000 | - . .

m Reseni v Excelu:
B8=B3+CISTA.SOUCHODNOTA(B2;B4;B5;B6)

B9 = -700000+66000/1,07+72000/(1,0772)+760000/(1,07"3)

A B

1

2 |sazba 0,07
3 -700 000
4 |hodnotal 66 000
5 |hodnota 2 72 000
& |hodnota 3 760 000
T

8 NPV 44 956,22 KE
8 |manualnivypocdet 44956,22



6.2 Pravidlo vnitrni miry vynosnosti

B Vnitrni mira vynosnosti je oznaCovana r a je

odhadnuta z rovnice
Cob—tp 2 4 b _g
14 r @+ A+

m Jsou-li C,<0,C,>0,...,C, >0 financni toky
charakterizujici danou investici a i mira vynosnosti,
ktera je bézné dostupna na trhu v ramci investic se
srovnatelnymi parametry, pak pravidlo vnitini
miry vynosnosti zni:

Q je-lir> i, pak investuj,
Q je-li r <i, pak neinvestuj.



m Hodnota r vnitfni miry vynosnosti se
odhaduje z vySe uvedene rovnice a 1ze j1
vypocitat napt. pouzitim WolframAlpha nebo

pomoci Excelu -
MIRA.VYNOSNOSTI(hodnotal; hodnota2;...)



m Priklad: Reste predchozi priklad s pouzitim pravidla
vnitini miry vynosnosti.



m Piiklad: Reste predchozi piiklad s pouzitim pravidla
vnitini miry vynosnosti.

m ResSeni: Hodnotu vnitfni miry vynosnosti budeme
odhadovat z rovnice

66000 72000  T6000O
— 700000 + ——— | _ — 4 — .
l4+r (1472 (147r)

m PouZitim napt. WolframAlpha ziskame hodnotu r =
0,0945 neboli 9,45%. Jestlize je mira vynosnosti v
ramci investic do bytu i = 0,07 nebol1 7%, potom
vypoctena hodnota 9,45% je vyssi a podle pravidla
vnitini miry vynosnosti Ize investici do bytu
doporucit.



m Poznamka: ReSeni v Excelu

B11 = MIRA.VYNOSNOSTI(B3:B6)

A B |

.

2 |sazha 0,07
3 - 700000,00
4 |hodnotal 66000,00
5 |hodnota 2 72000,00
& hodnota 3 Je0000,00
[i

8 NPV 44 956,22 Kc
9 |manualni vypocet 44956,22
10

11 (r 3,45%



