7.

Vedecko-technickd a investicna c¢innost’ v podniku. Charakteristika inovacii, druhy inovacii.
Organizacné zabezpecenie inovacného procesu. Investicna c¢innost’ v podniku a hodnotenie
efektivnosti investicii, metédy hodnotenia investicii

V. Hodnotenie efektivnosti investicnych projektov
- je zaverec¢nou etapou predinvesticnej pripravy, pouziva sa velky pocet metdd

Delenie metod:

L
)

b)
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Podla toho, ¢i zohladnuju alebo nezohladnuju faktor casu

statické — nezohladniuju faktor Casu, napr. jednoducha doba navratnosti, metdoda priemernych roénych N,
pomerne nizka pouZzivatelnost, pouzitie:

- vtedy, ak faktor ¢asu nema rozhodujuci vyznam

- ked sa kapitdlové vydavky vynakladaju jednorazovo

- ked doba zivotnosti projektu je kratka

dynamické — zohladiiuju faktor ¢asu, napr. metéda vnttorného vynosového percenta, CSH

- pouzivaju sa na vypocet efektivnosti investicnych projektov s dlh§ou dobou zivotnosti

Podla toho, ¢o sa povazuje za efekt z investicie
a) metody, ktoré za efekt z investicie povazuju usporu nakladov
b) zisk
c) penazné prijmy (penazny tok z investicie)

A) METODY, KTORE ZA EFEKT Z INVESTICIE POVAZUJU USPORU NAKLADOV

- tieto metddy je mozné pouzit’ za predpokladu, ze rozhodujeme o variantoch, ktoré zabezpecuju rovnaky
objem vyroby

- pouzivaju sa na hodnotenie projektov, uktorych neviem odhadnuit ceny vyrobkov, ktoré sa budu
investiciou vyrabat’

- pomocou tychto metdd nevieme vyjadrit’ efek. projektu, vieme len urcit’, ktory projekt je ispornejsi

1. Metéda ¢ ro€nych N

N=0O+ixI+Np

N - ¢ rocné N

O — ro¢né odpisy

i — urokovy koeficient — predstavuje pozadovanii min. vynosnost’ investicie
I — investi¢ny vklad

Np — ro¢né prevadzkové N

Tuto metddu moézeme pouzit’ na posudzovanie projektov s roznou dobou zivotnosti.
Vysku O a ro¢nych urokov = O + i x I povazujeme za anuitnu splatku, ktora je potrebné zaplatit’.

N pomocou umorovatel'a N=Ixix (1+D)" +Np

(1+i)"—1

za predpokladu:

- prevadzkové N st rovnaké
- rovnomerné odpisovanie

Pr: Ro¢né ¢ N pri nerovnomernych odpisoch a N

Rok Odpisy Prevadzkoveé Diskontovany Diskontované
zivotnosti v Sk N v Sk odpisy 10% prevadzkové N 10%
1 400000 500000 363640 454550
2 300000 500000 247920 413200
3 200000 600000 150260 450780
4 50000 700000 34150 478100
5 50000 700000 31045 434630
Spolu 1000000 3000000 827015 2231260

Umorovatel’ (5 rokov, 10%) = 0,26380



N=2827015 x 0,26380 = 218167 Sk
¢ rocné Np = 2231260 x 0,26380 = 588606 Sk
¢ ro¢né odpisy a troky = ¢ rocné O x doba zivotnosti x umorovatel’ = 218167 x 5x0,26380 = 287762 Sk
¢ ro¢né N celkom = 287762 + 588606 = 876368 Sk
2. Metdda diskontovanych N
Nd =1+ Npd Nd — diskontované N
Nd=1+Npd-L I —investicné N
Npd — diskontované prevadzkové N
L — diskontovana likvida¢na cena investicie

- tito metodu nemozno pouzit’ na projekt s roznou dobou zivotnosti
- v opaénom pripade musime rézne doby Zivotnosti previest’ na rovnaka dobu zivotnosti najmensim
spoloénym nasobkom déb Zivotnosti posudzovanych variantov

B) METODY, KTORE POVAZUJU ZA EFEKT Z INVESTICIE ZISK
1. Priemerna vynosnost’ investicie (Vp)

Vp=2Zi/ (nxIp)
Z —ro¢ny zisk po zdaneni
Ip — priemerné rocnd hodnota IM v ZC

- pomocou tejto metddy vieme povedat’, ktory projekt je efektivnejsi
- zapredpokladu, Ze ide o linearne odpisovanie a ZC = 0 sa Ip = % obstaravacej ceny investicie
- kritériom vyberu je zisk, ktory investicia v jednotlivych rokoch dosahuje

vyhrady voci tejto metode:

- nezohladnuje faktor casu

- nezohladnuju sa odpisy ako dodlezity zdroj petiaznych prijmov

- ak ¢ vynosnost’ projektu < ¢ vynosnost P zamietne sa projekt, aj napriek tomu Ze je mozno dobry

2. Index ziskovosti Iz

Iz=XPnx1/(1 +)"
K

- v pripade obmedzenych zdrojov

C) METODY, KTORE POVAZUJU ZA EFEKT Z INVESTICIE PENAZNE PRIJMY
- vychadzaju z CSH 5
- kritériom vyberu je kladna CSH

1. Cista sti¢asna hodnota
CSH pri postupnych kapitalovych vydavkoch:

CSH = SHCF - Kv
CSH=X Pn - ¥ Kt
(1+n)™" (1+r)

- v zasade diskontujeme k okamihu zacatia vystavby

P1....n — penazny prijem z investicie v jednotlivych rokoch
i —urokovy koeficient (tirok v %/100)

N — doba zivotnosti

K — kapitalové vydavky

T — doba vystavby

t — jednotlivé roky vystavby



2. Vnutorna miera vynosnosti

VMYV je takéd miera, pri ktorej sa SH penaznych prijmov z investi¢ného projektu rovna KV.

Projekt akceptujeme vtedy, ked’ alternativny ndklad kapitalu (diskontnd sadzba) je nizsi ako vypocitana VMV.
V niektorych pripadoch vSak pouzitie VMV moze viest' k nespravnym zaveromalebo sa vobec neda pouzit’

- ak existuju neStandardné peniazné prijmy
- ak sa ma rozhodnat’ medzi vzajomne sa vylucujucimi projektmi

VMV=r,+ CSHn X (r,—r1,)

CSHn - CSHv

3. Index sucasnej hodnoty

ISH = SHCF/Kv

Investicny projekt hodnoteny ISH je akceptovatelny vtedy, ak jeho hodnota je vicsia ako 1. Tato metdéda ma
podobne nedostatky ako VMV.

Dva spésoby zohladnenia sposobu financovania investicie:

1. upravena CSH = UCSH = CSH — emisné N, UCSH = CSH + SH datiového §titu
Urokovy danovy §tit = Cvk x rd (urok z dlhu) x D (danova sadzba)
2. upravené alternativna N kapitalu (upravena diskontna sadzba)

Miller — Modigliani

r*

=rx(1-DxL)

r — alternativne naklady kapitalu
L — prispevok projektu k dlhodobej kapacite podniku

Miles — Ezzel
r*=r—-LxrdxDx1+r

1+rd
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FINANCNE ROZHODOVANIE V OBLASTI VECNYCH INVESTICII,
KRITERIA HODNOTENIA, METODY HODNOTENIA

Finanéné rozhodnutie o alokacii podnikového kapitalu predstavuje zakladné rozhodnutie o vecnom
alebo finanénom investovani, teda o ziskani vecnych zloziek majetku alebo finanéného majetku. Pri
finan¢nom rozhodovani je ddlezity ¢asovy horizont, kde je potrebné rozliSovat

L.

dlhodobé (strategické) financné rozhodovanie — zohladiuje faktor Casu a s tym spojené vyssie
riziko. Tyka sa vecnych investicii do IM a dlhodobych finan¢nych investicii. Takymto
rozhodnutim podnik ovplyviiuje svoje postavenie v buducnosti, svoju finan¢nu situciu.
krdatkodobé financné rozhodovanie — suvisi najmé s prevadzkou, s OM podniku, a mozno ho
charakterizovat’ ako hladanie sposobov permanentného prisposobovanie finanénych zdrojov
a potrieb v ramci kratSieho obdobia, spravidla jedného roka. Cielom su €o najnizSie naklady
ziskania a pouzivania podnikovych aktiv. Je menej rizikové ako dlhodobé finan¢né rozhodovanie
a zmeny su l'ahSie realizovatelné.

Investicia — suma kapitadlovych vydavkov vynaloZzenych na ziskanie konkrétneho druhu aktiv. Podl'a
ciel’a investovania a podl'a druhu majetku, ktory sa investiciou ziska, mozno investicie delit’ na:

vecné investicie — ich vysledkom je HIM alebo zasoby

nehmotné investicie — NIM, Castokrat su sti€ast'ou vecnych investicii

finan¢né investicie — ich cielom je ti€ast’ na majetku inych podnikov alebo investovanie prechodne
volnych penaznych prostriedkov.



Dlhodobé vecné investicie

Podra ciel'a vecného investovanie existuju dva zakladné typy dlhodobych vecnych investicii:
- investicie na obnovu existujuceho IM
- investicie rozsirujuce IM

Motivom vecného investovania je bud’ reakcia na dopyt po vyrobkoch a sluzbach, alebo je podnik
motivovany potrebou vytvorit’ konkurenénu ponuku tovarov a sluzieb. Ak je dopyt konstantny alebo
rastie, potreba investovat’ je vyvolana potrebou obnovy opotrebovaného alebo zastareného IM, resp.
jeho rozsirenie. Vtedy by mali vecné investicie prispiet’ k udrzaniu konkuren¢nej schopnosti vyrobkov
a sluzieb podniku (znizit’ alebo udrzat’ ndklady, a v pripade rastuceho dopytu udrzat’ konkurenc¢nost’
vyrokov). Pri klesajicom dopyte s potrebné investicie do novych aktivit, ktoré umoznia zmenit’
Strukturu podnikového investicného majetku, spolu s potrebou vytvorit konkurencieschopnu ponuku.

Pri vybere vhodnej investicie vychadza manazment z investi¢ného projektu, v ktorom st ststredené
vsetky technické aekonomické parametre zamyslanej investicie, analyza trhu, rozbor vyuzitia
existujuceho majetku, vyuzitie vyrobnej, materialovej a energetickej kapacity, pracovnych zdrojov
a pod. Smery investovania urcuje investicna stratégia podniku, ktord je zdkladom pre vyber vhodnych
investicii.

Vzhl'adom na dlhodoby casovy horizont investicii treba zvazit' vzdjomné suvislosti jednotlivych

investi¢nych projektov. Jednotlivé projekty mézu byt

- vzdjomne od seba nezavislé — realizaciu jedného projektu sa nevylucuje realizacie druhého
projektu. Podnik mo6ze sti€asne realizovat’ viac potrebnych investicii, pricom obmedzenim mdze
byt napr. nedostatok kapitalu alebo vysoky stuperi neistoty v o¢akavanych prinosoch.

- vzhjomne zavislé — jednotlivé investicie sa dopifiaju v Gase alebo v priestore aich zavislost
spociva v tom, ze fungovanie jednej investicie vyzaduje realizciu d’alSieho investi¢ného projektu.

- vzédjomne sa vylucujuce — vyberom jedného z variantov sa nerealizuju ostatné investicné projekty.

Takéto rozliSenie projektov je ddlezité pri zostavovani kapitalového rozpoctu. Zakladné strategické
rozhodnutia st v kompetencii vrcholového riadenia podniku. Uroveii podnikového riadenia, na ktorej
sa prijimaju rozhodnutia o investicii, je teda dana strategickym vyznamom investicie. Druhym
kritériom je obvykle objem jej finannych narokov, preto s casto rozhodnutia na nizSej urovni
manazmentu limitované, kapitalovo obmedzené.

Dlhodoba vecna investicia — taka finan¢na operacia, pri ktorej sa pouzije podnikovy kapital na
obstaranie IM, ktorym sa nahradi opotrebovany IM alebo o ktory vzrastie IM podniku. Pouzivanym
tohto IM ziskava podnik peniazné prostriedky, ktorymi sa vrati alokovany kapital v casovom horizonte
dlhsom ako jeden rok.

Ako penazné vydavky vystupuju pri investovani:

- kapitalové vydavky, za ktoré sa obstara IM a ktoré spravidla predstavuji vstupnu cenu nového
staleho aktiva. Tie sa budu vracat podniku postupne pocas pouzivania staleho aktiva vo forme
odpisov. Kapitdlové vydavky teda obsahuju:

- vydavky spojené s obstaranim IM

- vydavky na trvalé zvySenie OM

- dalsie vydavky spojené s prislusnym IM, ako napr. vyskum a vyvoj, zabeh, marketing, reklama, ...
Kapitalové vydavky sa moézu upravit’ o prijmy z predaja IM, ktory sa novou investiciou nahradza,
pripadne o danové efekty, ktoré z tohto predaja vyplyvaju.

- bezné prevddzkové vydavky, suvisiace s pouzivanim stdleho aktiva v priebehu jeho Zivotnosti,
napr. material, energia, praca, dane, mzdy, ..... Nepatria sem odpisy, ani uroky s tverov, ak bol IM
financovany s uveru.




Penazné prijmy su vsetky trzby a d’al§ie peniazné prijmy, ktoré podnik ziska predajom vyrobkov
a sluzieb ako vysledku pouzivania staleho aktiva pocas celej doby Zivotnosti. Cielom investovania je,
aby sa pocas zivotnosti, resp. pouzivania staleho aktiva dosiahol zisk, t.j. aby suma penaznych prijmov
bola vyssia ako suma penaznych vydavkov.

Rozdiel medzi celkovymi pefiaznymi prijmami a vydavkami oznacujeme ako netto cash flow, alebo
Cisté penazné prijmy z investicie. Obsahom netto cash flow je:

Cisty rocny zisk (+)
ro¢né odpisy (+)
uroky z uveru (+)
zmena OM (+ or -)
kapitalové vydavky (-)

Netto cash flow je mozné d’alej spresnit’, a to zohl'adnenim:

a)

b)

ocakavanej miery inflacie — ¢im vysSia je miera inflacie, tym su prepoCty vynosnosti projektov
menej spol'ahlivé. Vplyvom inflacie sa zvySuju vynosy podniku, rastie aj vdcSina ndkladovych
poloziek, no odpisy IM zodpovedaju vstupnym, nemennym cenam, t.j. vykazovany zisk rastie
rychlejSie ako miera inflacie. ZvySuje sa tym danovy zdklad avySka dane zprijmov, t.z.
znizovanie redlneho Cistého zisku atym aj realneho netto cash flow. Mieru infldcie mozno
zohl'adnit' prostrednictvom nominalnych prepoctov alebo prepoctom pomocou realnej trokovej
miery.

casovej hodnoty cash flow — ocakavany cash flow v jednotlivych rokoch Zivotnosti projektu je
nutné prepocitat’ na sicasni hodnotu.

Metody hodnotenia investi¢énych projektov

L.

priemerna vynosnost’ investicie — vychadza z priemerného ro¢ného zisku po zdaneni, ktory
najlepsie vyjadruje ekonomicky prinos investicie pre podnik. Vyhodnejsi je projekt s vysSou
priemernou vynosnostou. Vynosnost’ projektu by mala byt aspoii taka, aka je terajSia vynosnost’
podniku ako celku. Priemerna vynosnost’ investi¢ného projektu sa da vyjadrit:
n
V= 2X7;/(n*I), kde Z; je ro¢ny zisk z investicie po zdaneni, n je doba Zivotnosti, I je
o priemerna ro¢na hodnota IM (zavisi od spésobu odpisovania a od vysky
predpokladanej zostatkovej ceny, pri linearnom odpisovani a nulovej ZC
na konci Zivotnosti predstavuje 2 OC IM)
Jej vyhodou je jednoduchost’, nezohladniuje v§ak ¢asovi hodnotu penazi.

doba thrady — vyjadruje Cas, za ktory sa vratia vlozené kapitadlové vydavky z pefiaznych prijmov
plyntcich z pouzivania nového IM ziskaného investovanim. Projekt je vyhodnejsi, ak je doba
uhrady kratSia. Tento aspekt zohl'adnuje poziadavku likvidity investora. Vypocita sa tak, Ze sa urci
kazdorocny zisk po zdaneni a odpisy, a tieto pefiazné prijmy z investicie sa kumulativne sc¢itavaju.
Doba uhrady je potom vtom roku, kedy sa kumulované penazné prijmy rovnaji vlozenym
investicnym vydavkom. Touto metdédou je mozné porovnavat projekty srovnakou dobou
zivotnosti a s podobnym priebehom uvoltfiovania cash flow. Jej nevyhodou je, Ze neberie do uvahy
faktor Casu, ani cash flow vznikajtci za dobou thrady, ktoré by mohli zvysit’ priemernti vynosnost’
investicie.

¢ista sucasna hodnota — predstavuje najpouzivanejsiu metddu investicného rozhodovania, ktora
zohl'adriuje ¢asovi hodnotu penazi. Prepocet netto cash flow sa robi pomocou diskontu



(odurocitela), kde ako mieru mozno pouzit’ cenu kapitalu na finan¢nom trhu, mieru bezrizikového
investovania, mieru vynosu podnikového kapitidlu alebo inu turokovi mieru, ktord predstavuje
pozadovanu alebo zvolentl mieru vynosu kapitalu.

CSH predstavuje rozdiel medzi sicasnou (diskontovanou) hodnotou roénych peiaznych prijmov
(t.j. buduce cash flow diskontované mierou vynosu, ktoru sme si urcili) a kapitalovymi vydavkami
(v pripade dlhsej doby vystavby tie diskontovanymi). Vietky projekty, ktoré maju kladnt CSH st
prijatelné a pri vybere z viacerych projektov sa uprednostiiuje variant s vy$sou CSH.

Pri hodnoteni investicnych variantov sa pouziva index sucasnej hodnoty, ktory sa vypocita ako
pomer medzi diskontovanymi cash flow a kapitalovymi vydavkami. VSetky projekty s indexom
SH vys§im ako 1 su prijate'né, vyhodnejsi je variant s vy$$im indexom. Porovnavanie projektov
podla indexu SH sa pouziva pri zostavovani kapitalového rozpoctu najmi vtedy, ak ma podnik
limitované kapitalové vydavky.

4. vnutorna miera vynosnosti — je to takd urokovéa miera, pri ktorej sa SH cash flow z investicie
rovna hodnote kapitalovych vydavkov (prip. SH kapitalovych vydavkov). Je to diskontna sadzba,
pri ktorej sa CSH projektu rovna 0 a index SH rovna 1. Pri tejto metéde hl'addme trokova mieru,
ktord zodpoveda uvedenym poziadavkam. Pri vypocte mozno postupovat’ iterativne, teda metdédou
pokusov a omylov, alebo jednoduchou linearnou interpolaciou :

VMV =i, + [CSH, / (CSH, — CSH)] * (i, — i,)

Pri vybere z viacerych variantov sa dava prednost’ projektom s vy$SSou VMV. VMV vyjadruje
najvyssie pripustné urokové zat'azenie projektu. Pri‘vysSej urokovej sadzbe prestava byt projekt
vyhodny, CSH sa stane zapornou. VMV ma viak aj svoje obmedzenia, moze viest’ k nespravnym
zéverom, alebo sa neda pouzit’ v dvoch pripadoch a to:

- ak existuju nestandardné peniazné prady, t.j. dochadza k zmene zo zaporného na kladny prud viac
ako raz - v tom pripade vyhovuju podmienke viacer¢ VMV

- ak sa vyberd medzi vzajomne sa vylucujucimi projektmi — v tom pripade je vyber projektu zavisly
od zvolenej metddy hodnotenia.

Riziko investovania

Dalgim aspektom, ktory treba zohl'adnit’ pri investi¢nom a finanénom rozhodovani, je stupeii neistoty
arizika vodhade avmoznej variabilite ocakavanych cash flow zinvesticie. Riziko spojené
z dlhodobou vecnou investiciou by sa malo zohl'adnit’ pri kvantifikacii o¢akavanych cash flow.

Pri kvantifikacii rizika a ndsledne pri investicnom rozhodnuti je ddlezity postoj k riziku. Podnikatel
mdze zaujat’:

- rizikovo averzny postoj

- rizikovo neutrdlny postoj

- rizikovo preferujuci postoj

Vseobecne sa pri investovani do stalych aktiv predpoklada averzia k riziku. Pri dlhodobom vecnom
investovani je snaha, aby sa investiciou nezmenilo celkové riziko podniku. Treba brat’ do tivahy vizby
nového aktiva a existujucich aktiv, pricom zakladnym cielom podnikatela moéze byt bud
maximalizacia mieri vynosu pri nezmenenej urovni rizika alebo minimalizacia urovne rizika pri
nezmenenej Urovni miery vynosu.

Metody analyzy rizika

1. Statistickd metoda — vypocet rizika vychadza z rozlozenia pravdepodobnosti, pricom ocakavany
vynos je priemerom moznych vynosov. Riziko je dané:



- rozptylom

- smerodajnou odchylkou od priemernej hodnoty o¢akavanych vynosov

- koeficientom variacie (pomer priemernej hodnoty ocakavanych vynosov a smerodajnej
odchylky)

Ak predpokladame, Ze investor ma averziu voci riziku, potom plati:

ak maju dva projekty rovnakt priemernu hodnotu ocakavanych vynosov, preferuje sa projekt
s nizSou smerodajnou odchylkou

ak maju dva projekty rovnaku Standardnt odchylku, preferuje sa projekt s vySSou priemernou
hodnotou o¢akavanych vynosov

v kazdom projekte sa preferuje vyssia stredna hodnota a niz§ia smerodajnd odchylka

ak ma projekt vyssiu strednu hodnotu a niz§iu odchylku ako vsetky ostatné projekty, je optimalny
ak maju projekty rozdielnu strednt hodnotu aj rozdielnu odchylku, preferuje sa projekt s nizsim
koeficientom variacie

analyza citlivosti — spo&iva v uréeni citlivosti vynosu, resp. CSH projektu na zmenu faktorov,
ktoré tieto vynosy ovplyviiuji. Analyzuje sa, ako sa meni CSH projektu, ak bude kazdy z faktorov
vyjadrovat’ optimisticki a pesimisticku alternativua vyvoja. Vyznamné budu tie faktory, ktoré
vyvolajii znaént zmenu CSH projektu.



