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- kapitalove vydaje na pzeni:

2ho nehmotného majetku
oh hmotnéhimajetkt
2ho finatiho majetku




1. Kapitalove rozpéty vydaji a acekavanych

pergznich piijma z investic

Kapitalové vydaje ne investic by mely obsahove:
a) vydaje na pifizeni nového majetku, ¢etre

vydaji na instalaci a do
pripravnych a projetnich do
b) vydaje na trvaly firaste

oravu a vypracovani
Kument

K ¢isteho pracovniho

kapitalu vyvolany novou investici




Dale by nagly byt upraveny:

a) O [@ijmy z prodeje existujiciho
dlouhodobého majetku, ktery je novou
Investic nahrazova

b) o daiove efekty spojené s prodejem
stavajiciho nahrazovaného majetku




Za rochi perezni pijmy z investiniho projektu
behemdoby jeho zivotnosti se povazuiji:
a) zisk po zdaéni, ktery investice finasi

b) rocni odpisy
c) zneny Cistého pracovniho kapitalu spojeného
S investénim projektemv prabéhu zivotnosti

d) prijem z prodeje dlouhodobeho majetku na
konci zivotnosti upraveny o Ga




Pro Ucely hodnoceni efektu investi varianty se
doporwuje do naklad nezahrnovat placené
uroky z ciziho kapitalupouziteho v souvis|osti
S investici.

Davody:
a) rozhodovani o strukia financovani by o byt

nezavislk ne rozhodovar o prijeti ¢i negijeti
projektu

b) kdyz se pro hodnoceni efektivnosti invéstho
projektu @Fjmy diskontuji, diskontni sazba
(naklady kapitalu) jiz v sobobsahuje naklady na
kapital pouzity k financovani projektu.




2. Hodnoceni efektivhosti invegtich
projekt

Metody:

a) staticke
b) dynamicke




Jine hledisko pojeti efeki z investic

a) metoc
vystupuj
b) metoc

vystupuj

Y, U nichz jako kritériuthodnoceni
elspora nakladi

Y U nichz jaka kritérium hodnocer
evykazovany zisk

c) metody, u nichz jako kritériumodnoceni

vystupuj

epenézni tok z investic.




Metoda pramérnych roc¢nich nakladia

R=0+IK+V
kde: R =r@&ni praimérné naklady varianty
O =ro¢ni odpisy
| = Urokovy koeficient (Urok v %/100)
K = kapitalovy vydaj
V = celkové provozni naklady minus
odpisy




Metoda diskontovanych nakladi

D=K+V,
kde: D=diskontované naklady investiiho
projekit
K = kapitalovy vydaj
V , = diskontovane ostatni ¢ai

provozni naklady (celkove
provozni naklady minus odpisy)




Cista sowasna hodnota
(Net Present Value - NPV)

NPV >0, projekt je pro podnikifjatelny, zarduje
pozadovanou miru vynosu a zvysuje trzni hodnotunikogl

NPV < 0, projekt neni pro podnikifpatelny, nezajisuje
pozadovanou miru vynosu a jehigjgti by snizilo trzni
hodnotu podniku,

NPV = 0, projekt je indiferentni.




Valuing an Office Building

Step 1. Forecast cash flows
Cost of building = ¢ = 350

Sale price in Year 1 = ,C= 400

Step 2. Estimate opportunity cost of capital
If equally risky investments in the capital mar
offer a return of 7%, then

Costofcapital = r = 7%




Valuing an Office Building

Step 3. Discount future cash flows

Step 4. Go ahead If PV of payoff exceeds investment




Net Present Value Rule:

Example

Suppose we can invest $50 today and receive $60 in
one year. Should we accept the project given a 10%
expected return?

NPV = -5O+ﬂ =$4.55
1.1C




Index ziskovosti (rentability):




Vnit Fni vynosove procento
(Internal Rate of Return — IRR)

R |je takova urokova mira, ip které sowasna
nodnota pe&znich @Fjma z investice se rovna
Kapitalovymvydajim (tj. NPV = 0)

NPV, + NPV,

kde: | je diskontni sazbafpniz NPV je kladna
(NPV,)
I, Je diskontni sazbaipniz NPV je zaporna
(NPV,, - do vzorce se dosazuje
v absolutni hodn@)




Internal Rate of Return

Example

You can purchase a turbo powered machine tool gadget
for $4,000. The investment will generate $2,000 and
$4,000 in cash flows for two years, respectively. Wr

the IRR on this investment?

NPV = -4,000+ 200 4999
(1+IRR)" (1+IRR)




Internal Rate of Return

IRR=28%
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Rate of Return Rule

Example

Today we invest 350,000 U, after 1 year we expectto s
this asset and receive 400,000 USD. The foregone investme
opportunity is 12 %. Should we do the project?

proft. _ 400,000-350,000
Investment 350,000

Return = =.140r14%




Prumérna vynosnost investice
N
> Z

1

kde: V, = pramérna vynosnost invesini varianty
Z, =ro¢ni zisk z investice po zda&ni
v jednotlivych letech zivotnosti
= pramérna ra:ni hodnota investniho
majetku v Zistatkove ceé
n = doba zivotnosti

| = jednotliva |éta zivotnosti

o




Doba navratnosti investéniho
projektu

je
doba, za kterou se investice splati
Z pereznich @ijmau, které investice zajist
zjednodusehize svych zisk po zdagni a
odpigi.
Cim krat3i je doba navratnosti, tim je investice
hodnocenaidznivéji.




Argumenty protipouzivani této potiné rozstene
metody:

a) nebere v Uvahu faktafasu
b) nebere uvahu g@ijmy z investcniho

projektu, které vznikaji po déb
navratnosti az do konce zivotnosti




Payback

Example

Examine the three projects and note the mistake
we would make if we insisted on only taking
projects with a payback period of 2 years or |




3. Investice do dlouhodobého

finanéniho majetku a jejich efektivno:




DLUHOPISY

Oceiovani dluhopig

t=1 (1+i)} (L+i)

kde: G, = zaklad trzni ceny
U = rocni urokovy vynos po zdami
N = nominalni hodnota dluhopisu
t = jednotliva Iéta doby splatnosti

n = doba splatnosti
| = pozadovana mira vynosnostsi




Méireni vynog dluhopisi

a) kuponovy vynos
b) béznym vynos

c) vynos do doby splatno
d) vynos po dobu drzeni




kuponova platba

nominalni hodnota dluhopisu

kuponova platk

trzni cena dluhopisu




= bere v Gvahu skuteé
prijmy a vydaje spojené s dluhopisem, i jejich

sasove rozlozeni:
n

t=1 (1+rf (1+r)

kde: P =trzni cena dluhopisu
U = rocni urokovy vynos po zdami
N = nominalni hodnota dluhopisu
t = jednotliva Iéta doby splatnosti
n = doba splatnosti
r = vynos do doby splatnosti




Lze pouzit také jolizny vypocet vynosu do
doby splatnosti:

0,6. P+0,4.N

Cisty vynos do doby splatnosti:

r,=rx (1 —daova sazba)




Yield to Maturity

Example

A $1000 treasury bond expires in 5 years. It pays
coupon rate of 10.5%. If the market price of this
bond is 107.8, what is the YTN

CO C1 C2 C3 C4 C5
-1078.80 105 105 105 105 1105

Calculate IRR = 8.5%




Default, Premiums & Ratings

Example

We have a 9% 1 year bond. The built in price is $1000. But,
there is a 20% chance the company will go into bankruptcy
and not be able to pay. What is the bond’s value?

Bond Value Prob
1090 .80 872.00

0 .20 0

Value= @ = $800 872.00 = expected CF
1.09




Default, Premiums & Ratings

Example - continue

Conversely - If on top of default risk, investors require an
additional 2 percent market risk premium, the price and*
IS as follows:

Value= 872 _ $78559
111




# Investor drzi dluhopis
PO ukitou dobu a proda jej jinému investorovi
diive nez je tento splatny:

t=1 (1+h} (1+h)"
kde: P =trzni cena diuhopisu
U = racni urokovy vynos
P = cena dluhopisu, za kterou bude v roce m
prodan
t = jednotliva leta doby drzeni

m = c¢asove obdobi, po které investor dluhopis
vliastni

h = vynos po dobu drzeni




AKCIE

Oceaiovani kmenovych akcii

kde: C = zaklad trzni ceny akcie
D, = ro¢ni dividendovy vynos po
zdaréni v roce t




V pripad, ze se needpokladaist dividendoveho
vynosu, plati:

V pripack, ze se pedpoklada konstantni zvysSovani
dividendy, plati:

kde: D, = ocekavana dividenda v 1.roce
g = konstantni zvysSeni dividendove sazby v %




Valuing Common Stocks

Example

Current forecasts are for XYZ Company to pay dividends
of $3, $3.24, and $3.50 over the next three years,
respectively. At the end of three years you antici

selling your stock at a market price of $94.48. What is the
price of the stock given a 12% expected return?




Valuing Common Stocks

Example- continued

If the same stock is selling for $100 in the stock market,
what might the market be assuming about the growth In
dividends'




Propaocet hodnoty prava odisu
(piredkupniho prava)
Ps X ng + B X Ny

hodnota prava odipu = P, - -------=--mmmmmmemmmeeeee
ng + Ny

kde: P, = trzni hodnota staré akcie
ng = pcet starych akcii
P, = emisni kurz nové akcie

ny = pacet novych akcii




Oceiovani prioritnich akcii

D — prioritni dividenda




4. Vv uroku, dani a inflace na

investe’ni rozhodovan




Urok a investini rozhodovani

Urok:

a) Vytvai stimuly k dsporanma investicim

b) Jenastrojen alokace kapitalt

c) Urok vystupuje jako nastroj zohieovani
faktorucasu




Rozhodovani o vySi urokové miry pro propdéet
efektivnosti investicnich projektii:

a) k bezrizikové urokové sazpricist premii za riziko

b) pouzit pimerné naklady kapitalu podniku




VIiv dani na investini
rozhodovani
i =(1-T).i

kde: 1. = trokové mire po zdaréniv %
= dailova sazba
I, = nominalni urokova mira v %




Inflace a iInvestini rozhodovani

Pravidlo: nominalni pe#ézni pijmy je nutno
diskontovat _nominalni urokovou sazhou
realné perezni toky diskontova realnot
urokovou sazbau




Riziko v oblasti investiniho
rozhodovani

U investcnich projekti je pofeba ¥novat pozornost jejich
rizikové strance protoze jsou dlouhodobe, maiji
dlouhodobe dsledky nacinnost podnikua jsou kapitalow
naragne.

Je proto paebne:

1. Urcit kritické faktory rizika invesitniho projektu.

2. Stanovit bod zvratu inveghiho projektu.

3. Kvantifikovat riziko pomociiiznych statistickych metod
a jeho disledki na ekonomicka kritéria projektu.

4. Fipravit a realizovatitzné zmgisoby snizeni rizika.

Hripravit plan koreknich opateni pro budoucnost a to
pro urité kriticke situace.




