14. Kapitalovy rozpocet. Kvantifikacia KV a pefiaznych prijmov z projektu. Hodnotenie efektivnosti
investi¢nych projektov, riziko investi¢nych projektov.

KAPITALOVE ROZPOCTOVANIE

Vyber investiéného projektu je rozhodnutim o kapitalovej investicii a premietne a v rozpocte kapitdlovych
vydavkov — v kapitalovom rozpocte. Pre vyber dobrého investicného projektu je rozhodujuci ocakavany
vynos z variantu a pravdepodobnost’ jeho ziskania, bez ohl'adu na spdsob, akym bude financovany. Proces
kapitalového rozpoctovania neznamena len prijatie ¢i odmietnutie projektu. Kapitalovy rozpocet musi byt’
prepojeny na strategicky plan firmy. Vyber kapitalovej investicie je vysledkov interakcie tvorby
kapitalového rozpoctu a realizacie zamerov investicnej stratégie.

Investicna stratégia urCuje smery investovania, podla ktorych sa mézu liSit' aj kritéria rozhodovania
o investi¢nom projekte.

Investi¢na stratégia firmy sa zameriava jednak na vytypovanie oblasti podnikania, v ktorych ma firma
nejaki konkuren¢nu vyhodu, ajednak na urenie hlavnych oblasti rastu ekonomiky, do ktorych bude
smerovat’ svoje investicie.

Kapitalovy rozpocet je konkrétnou realizaciou investi¢nej stratégie. Schvaluje sa na najvyssej Urovni
riadenia, vic§ina firiem vSak rozhodnutia o investiciach do urcitej miery decentralizuje na nizSie stupne.
Pre uréenie toho, kto rozhoduje o prijati a realizécii investicného projektu, je obvykle meradlom vyska
kapitalovych vydavkov. V konecnom kapitalovom rozpocte su prijaté vSetky nové investiéné projekty
a vSetky nedokoncené investi¢né projekty z predchadzajucich rokov.

Vo vicsich podnikoch sa uplatiiuje pri zostavovani kapitdlového rozpoctu limitovanie kapitdlovych
vydavkov. Ide o obmedzenie zdrojov, ktoré pouziva vrcholovy manazment ako formu regulovania
kapitalovych vydavkov.

KAPITALOVY ROZPOCET PRI OBMEDZENI ZDROJOV

V podmienkach kapitdlového obmedzenia (limitovania zdrojov) treba pri tvorbe kapitdlového rozpoctu
rozhodnut, ktory investi¢ny projekt sa prijme. Zakladnym kritériom je &ista su¢asna hodnota (CSH)
projektu, ale vyber moze byt lepsi podl'a odvodeného ukazovatela, a to podPa indexu CSH (t.j. pomer SH
cash flow kvlozenym kapitdlovym vydavkom). V podmienkach kapitadlového obmedzenia sa tak
poziadavka maximalnej CSH meni na poziadavku maximalizacie CSH na jednotku kapitalu (tj. indexu
CSH).

Finan¢ny manazér sa musi rozhodovat' o vybere projektov nielen pri limitovani zdrojov, ale aj pri
akomkol'vek obmedzeni, napr. pri vzajomne sa vylucujucich projektoch, ked’ ide o definitivne rozhodnutie
typu ,,bud’ - alebo®, resp. pri vzajomne zavislych projektoch (mala investicia moze vyvolat’ retaz d’alSich
investicii, podmierniujucich fungovanie poévodnej investicie). V takom pripade sa hovori o prelinani alebo
o interakcii projektov.

K prelinaniu projektov dochadza aj pri rozhodovani o investovani do aktiv s réznou Zivotnostou. Vtedy sa
manazér mdze rozhodnut’ podl'a kritéria ekvivalentu roénych nakladov (pomaha urcit, kol'ko zo sucasnej
hodnoty celkovych nakladov pripadd na 1 rok zivotnosti). Vyhodnejsi je potom variant s niz§im
ekvivalentom ro¢nych nakladov.

KAPITALOVY ROZPOCET A HODNOTENIE REALNOSTI PROGNOZ

Pri tvorbe kapitalového rozpoc¢tu a vybere vhodnych projektov musi manazér vychadzat z analyzy
doterajsej vykonnosti podniku. Pokial nemd dobré informacie o vyuzivani kapacit a o dalSich
ukazovatel'och vykonnosti, neméze dobre posudit dosledky svojho rozhodnutia. Chybné rozhodnutie
o kapitalovej investicii znamena zbyto¢né kapitalové vydavky a neprimerany rast aktiv, o potom zatazi aj
buduce naklady a zisky.



Pri vybere projektu sa preto musi preverit aj realnost’ prognéz ocakavanych cash flow kazdého
projektu. Ide o minimalizaciu chyb odhadu. PredovSetkym treba zahrnut do kapitalovych vydavkov
a nakladov vsetky dodato¢né vydavky, ktoré mozu vzniknat’ po prijati projektu (napr. naklady na opravy)
a dodato¢né vydavky, ktoré sa uctuju ako rézia.

Pri prognoze ocakavanych cash flow by mali byt do kapitalovych vydavkov zahrnuté aj vydavky spojené
s prirastkom pracovného kapitalu: nové aktiva zvySia potrebu Cistého pracovného kapitalu, ¢o
predstavuje jednak vyssie kapitalové vydavky, ale tiez bezné naklady. Nezahrnutie tejto potreby moze
skreslit’ tak CSH projektu, ako aj potrebné kapitalové vydavky.

Délezité je zohladnit mieru inflicie v prognoéze cash flow, ato diferencovane: polozky, ktoré sa
vyjadruji v nominalnej cene, treba prepocitat’ nominalnou tirokovou mierou, a polozky vyjadrené v redlnej
cene zasa realnou urokovou mierou.

Dolezita je aj kontrola realizacie investicného projektu, sledovanie postupu a vysky skutoénych
vydavkov kapitalu a priebezna kontrola po realizacii.

Pri rozhodovani o kapitdlovom rozpocte je teda potrebné:

- pri odhade buducich cash flow investicného projektu a pri prepoctoch ich SH treba zohl'adnit’ mieru
inflacie,

- zahrnut vSetky dodato¢né vydavky a naklady spojené s realizaciou projektu,

- optimalne nacasovanie, ked’Ze pri vybere investicného projektu moze dochadzat’ k prelinaniu tychto
projektov.

Kapitalové obmedzenie je obvykle vysledkom vnutorného limitovania zdrojov v ramci podniku, ktoré
vrcholovy manazment pouziva ako metddu finanéného riadenia.

Kapitdlovy rozpocet

= sucast’ dlhodobého finan¢ného planu podniku

= sucast predinvesti¢nej pripravy projektu

= sucast UNIDO

= prognoza kapitalovych vydavkov aocCakavanych penaznych prijmov = naro¢nost jeho
zostavenia:

predvidanie petiaznych tokov na dlhsie casové obdobie

na velkost” kapitalovych vydavkov a oCakavanych peniaznych prijmov vplyva strasne velky pocet
¢initel'ov, ktorych vyvoj je tazko predpovedat’ (predovsetkym faktor Casu a rizikovost’)

N —

=  zostavuje sa na zaiatku a vypracovava sa pre kazdy zvariantov, az potom sa vypocita
ekonomicka efektivnost’ projektov
= na | strane rozpoctu su prijmy, na 2.strane su vydavky a vysledkom je ¢ista sucasna hodnota (+/ —)

Stanovenie KV a ocakavanych penaznych prijmov z investiéného projektu je vel'mi narocné. Osobitne
to plati o peflaznych prijmoch z investicie. Tazkosti pri prognézovani petiaznych prijmov vyplyvaju
z dlhodobej zZivotnosti projektov a z toho, Ze na ocakavané prijmy posobia viaceré externé a interné
faktory, ktoré mézu vel'mi vyrazne ovplyvnit’ skutocnt efektivnost’ projektov.

Za predpokladu, Ze podnik uvazuje o HIM, tak Struktura kapitalovych vydavkov je:
1) vydavky na obstaranie

2) vydavky na instalaciu

3) vydavky na dopravu

4) vydavky na vypracovanie projektovej dokumentacie

5) vydavky na vyskum a vyvoj

6) vydavky na trvaly prirastok ¢istého pracovného kapitalu



Uprava o:
1) prijmy z predaja existujuceho HIM
2) roc¢né danové efekty spojené s predajom nahradzovaného majetku

KV=1+CPK-P+-D

Peniazné prijmy (cash flow) z projektu

= urcenie pen. prijmov predstavuje v P kritické miesto, pretoze miera pravdivosti odhadu penaznych
prijmov ovplyviiuje efektivnost” projektu, a v doésledku toho to, ¢i sa projekt prijme alebo sa
neprijme

= do ro¢nych penaznych prijmov z projektu za celu jeho zivotnost’ zahriiame:
1) zisk po zdaneni
2) roc¢né odpisy
3) zmena ¢istého pracovného kapitalu
4) prijem z predaja IM na konci doby Zivotnosti upraveny o dan

PP=Z+0+/-CPK+P+/-D

kde: Z — ro¢ny prirastok zisku po zdaneni
O — prirastok ro¢nych odpisov
CPK — zmena CPK
P — prijem z predaja IM
D — datiovy efekt

V pripade, Ze sa investicia uskutociuje na tver alebo prostrednictvom inych foriem cudzieho kapitalu,

tak podnik musi platit’ trokové platby. Tieto platby by sa vSak nemali pri vypocte zisku zahriiovat’ do

prevadzkovych nékladov, pretoze by tento zisk znizovali:

e ak sa pefiazné prijmy a kapitdlové vydavky diskontujt, tak diskontna sadzba uz zahrituje naklady
na kapital pouzity na financovanie projektu;
ak by bol trok zahrnuty do nakladov, doslo by tak k ich dvojnasobnému zapocitaniu,

e rozhodovanie o Strukture financovania by nemalo byt zavislé od rozhodnutia o prijati ¢i neprijati
projektu, t. j. od rozhodnutia, ¢i projekt bude financovany prevazne z vl. zdrojov or z cudzich
zdrojov

Ak sa kapitalové vydavky vynakladaja dlhsie ako 1 rok, treba ich diskontovat’ s pouzitim adekvatneho
diskontného faktora, a to spravidla v okamihu zacatia vystavby.
Diskontnym faktorom méze byt napr.:

= rozne druhy uverov,

= Groky z roznych druhov tverov,

= diskontn4 sadzba narodnej banky,

= vynosnost dosahovana porovnatenym podnikom,

= vynosnost bezrizikovych investicii.

Plati, ze:
- bezpecné investicie — treba pouzit’ vynosnost’ Statnych dlhopisov
- riskantné investicie — ¢im je odhad diskontnej sadzby pesimistickejsi, tym lepSie

V ekonomickej tedrii sa stretdvame s pojmom ,,utopené ndklady — naklady, ktoré sa v suvislosti
s investicnym projektom uz vynalozili. Tieto naklady nie su stcastou kapitalovych vydavkov, lebo
kapitalové vydavky predstavuju také vydavky, ktoré predpokladame, ze sa v budiicnosti vynalozia.

Vhodnym kritériom pre vyber investiéného majetku je Cista sucasna hodnota. Nie je to vSak jediné
kritérium. Dal$im kritériom je index sucasnej hodnoty.



HODNOTENIE EFEKTiVNOSTI INVESTICNYCH PROJEKTOV
- je zaverecnou etapou predinvesti¢nej pripravy, pouziva sa velky pocet metdd

Delenie metod:

L
a)

b)

Podla toho, ¢i zohladnuju alebo nezohladnuju faktor casu

statické — nezohl'adiiuju faktor Casu, napr. jednoduchd doba navratnosti, metdéda priemernych
ro¢nych N, pomerne nizka pouzivatelnost’, pouZitie:

- vtedy, ak faktor ¢asu nema rozhodujici vyznam

- ked sa kapitalové vydavky vynakladaji jednordzovo

- ked doba zivotnosti projektu je kratka

dynamické — zohl'adtiuji faktor asu, napr. metoda vntitorného vynosového percenta, CSH

- pouzivaju sa na vypocet efektivnosti investi¢nych projektov s dlh§ou dobou Zivotnosti

11.
a)
b)
©)

Podla toho, co sa povazuje za efekt z investicie

metddy, ktoré za efekt z investicie povazuju usporu nakladov
zisk

penazné prijmy (penazny tok z investicie)

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

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

- pouzivaju sa na hodnotenie projektov, u ktorych neviem odhadnut’ ceny vyrobkov, ktoré sa
budu investiciou vyrabat

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

metoda priemernych ro¢nych nakladov — pouziva sa pri vybere z porovnatelnych investi¢nych
variantov, kde sa porovnatelnostou rozumie hlavne rovnaky rozsah produkcie, ktory sa ma ziskat

LR

@ rocné naklady = rocné odpisy + urokova sadzba * kapitdlové vydavky + ostatné rocné prevadzkové
ndklady (celkové prevadzkové ndklady = odpisy)

Urokova miera predstavuje pozadovani minimalnu vynosnost, aki by mala investicia priniest’.

Tuto metdodu mdzeme pouZit’ na posudzovanie projektov s roznou dobou Zivotnosti.
Vysku O a ro¢nych trokov = O + 1 x [ povazujeme za anuitnt splatku, ktort je potrebné zaplatit’.

N pomocou umorovatel’a N=Ixix (I1+1)" +Np
(1+i)"—1

za predpokladu:
- prevadzkové N st rovnaké
- rovnomerné odpisovanie

metéoda diskontovanych nakladov — pri tejto metdde sa porovnava sucet vsetkych nakladov
spojenych s realizaciou variantu za cell dobu Zivotnosti. Kritériom vyberu najlepSicho variantu su
minimalne diskontované naklady podla vzorca:

diskontované ndklady = kapitdalové vydavky + diskontované ostatné rocné prevdadzkové ndklady
diskontované ndklady = kapitalové vydavky + diskontované ostatné rocné prevadzkové ndklady -
diskontovana likvidacna cena investicie



Diskontované naklady investiéného projektu mozno charakterizovat’ ako sumu penazi, ktoré by firma
v moment uvedenia do prevadzky musela odlozit, aby si zabezpelila obstaranie a prevadzku
navrhovanej investicie.

Pri pouziti metdédy diskontovanych nakladov na vyber z variantov s ré6znou dobou Zivotnosti sa musia
obidva varianty prepogitat’ na spoloénu dizku Zivotnosti. Tou je najmensi spoloény nasobok Zivotnosti
jednotlivych porovnavanych variantov. Pritom pri variante s kratSou zivotnostou treba zapocitat’ aj sucasnt
hodnotu obnovovaného majetku.

Dal$im problémom investicného rozhodovania pri tvorbe kapitialového rozpoctu je optimalne
nacasovanie projektu. Ide o rozhodnutie, ¢i sa projekt za¢ne realizovat’ hned’ alebo sa jeho realizacia
posunie na neskorsie obdobie. Pokial’ ma manaZzér istotu, méZe si prepo¢itat’ CSH pre rozne ¢asové
useky a vyberie si na realizaciu ten ¢asovy usek, ktory prinesie najvyssiu CSH.

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

Vp=2Zi/(nx Ip)
Z — ro¢ny zisk po zdaneni
Ip — priemerna ro¢na hodnota IM v ZC

- pomocou tejto metddy vieme povedat, ktory projekt je efektivnejsi
- za predpokladu, ze ide o linearne odpisovanie a ZC = 0 sa Ip = /2 obstaravacej ceny investicie
- kritériom vyberu je zisk, ktory investicia v jednotlivych rokoch dosahuje

vyhrady voci tejto metode:

- nezohladnuje faktor Casu

- nezohladiuju sa odpisy ako ddlezity zdroj-peniaznych prijmov

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

dobry
2. Index ziskovosti 1z
Iz=XPnx /(1 +i)"
K

- v pripade obmedzenych zdrojov

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

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

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

- v zasade diskontujeme k okamihu zacatia vystavby

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

N — doba Zivotnosti

K — kapitalové vydavky

T — doba vystavby

t — jednotlivé roky vystavby



2. Vnutorna miera vynosnosti
VMYV je taka miera, pri ktorej sa SH peniaznych prijmov z investi¢ného projektu rovna KV.
Projekt akceptujeme vtedy, ked alternativny nédklad kapitalu (diskontna sadzba) je niz$i ako
vypocitana VMV. V niektorych pripadoch vSak pouzitie VMV moze viest knespravnym
zéveromalebo sa vobec neda pouzit’:

- ak existuju nestandardné peniazné prijmy

- ak sa ma rozhodnut’ medzi vzdjomne sa vylucujicimi projektmi

VMV =1, + CSHn X (ry—1y)
CSHn - CSHv

3. Index sicasnej hodnoty
ISH = SHCF/Kv

Investi¢ny projekt hodnoteny ISH je akceptovatelny vtedy, ak jeho hodnota je vicsia ako 1. Téato
metdda ma podobne nedostatky ako VMV,

Dva sposoby zohladnenia spdsobu financovania investicie:
1. upravenia CSH = UCSH = CSH — emisné N , UCSH = CSH + SH datiového titu
Urokovy datiovy §tit = Cvk x rd (urok z dlhu) x D (datiova sadzba)
2. upravené alternativna N kapitalu (upravena diskontna sadzba)

Miller — Modigliani

r*=rx(1-DxL)

r — alternativne ndklady kapitalu

L — prispevok projektu k dlhodobej kapacite podniku

Miles — Ezzel
r*=r—-LxrdxDx1+r
1+rd

Fazy analyza rizika vecnej investicie:
1. wurcenie kritickych faktorov
stanovenie bodu zvratu — kritického objemu vyroby
kvantifikacia rizika — najcastejSie pomocou Standardnej odchylky a varia¢ného koeficientu
priprava a realizacia sposobov zniZenie rizika
priprava planov korekénych opatreni

nhk N

Metoda koeficientov istoty

Ci=XCnxInx 1/(1 +ib)" -Kx Ik Ci — CSH so zohladnenim koeficientu istoty
In — koef. istoty pefiaznych prijmov v jednotlivych r
ib — bezrizikova tirokova sadzba
K — kapitalovy vklad
Ik — koeficient istoty pre kapitalovy vydavok



RIZIKO INVESTICNYCH PROJEKTOV

Riziko investicného projektu spociva v tom, Ze sa skuto¢né hospodarske vysledky budu odchylovat’ od
vysledkov predpokladanych hlavne smerom k strate.

Uspech investi¢ného projektu mozu ovplyvnit’ napr.

— vyraznejSie zmeny dopytu a pokles odbytu,

— zmeny cien v stupov aj vstupov,

— podcenenie investiénych nakladov a narokov na pracovny kapital, hlavne pri predlZzovani doby vystavby a
nabehu,

— nevyuzivanie kapacity pod I'a predpokladov projektu,

— zmeny makroekonomickej a hospodarskej politiky (dane, devizové kurzy ap.),

— zmeny medzinarodného ekonomického a politického okolia.

To su faktory rizika, ktoré podnik neméze ovplyvnit’ bud’ vobec (dane, devizové kurzy a i.), alebo len do
urcitej miery (predajné ceny, ceny vstupov uzavretim dlhodobych kontraktov, ap.).

Analyza rizika by sa mala robit’ v priebehu pripravy investicného projektu

a mala by mat’ tieto etapy:

1) Urcenie kritickych faktorov investicného projektu, ktoré mézu mat’ za nasledok velké zmeny v
efektivnosti investicie. NajcastejSie sa pouziva analyza citlivosti, ktora u r ¢i rozhodujtice faktory
(obvykle st to realiza¢né ceny alebo ceny vstupov).

2) Urcenie bodu zvratu investicného projektu, ktory stanovi, od akého kritického objemu produkcie
zacne byt projekt vynosny. Kriticky objem produkcie zavisi od:

a) podielu fixnych N na celkovych N, ¢im je podiel fixnych nékladov vyssi, tym je vysSie kriticky bod,
b) rozdielu PC ceny a variabilnych N na jednotku, ¢im je tento rozdiel vac¢si, tym nizsie je kriticky bod.
Priklady na prepocet minimalneho objemu trzieb s uvedené v casti 3.2.1.

3) Kvantifikacia rizika pomocou réznych metdéd a urcenie jeho désledkov na ekonomické kritéria
investicného projektu. Je mozné pouzit techniku tzv. varovného scenara, t. j. urcit' efektivnost’
investicie vo vel'mi nepriaznivych podmienkach (nevyuzitie vyrobnej kapacity, pokles predajnych
cien), alebo techniku rozhodovacich stromov, ktora sa zaobera pravdepodobnost’ou vzniku po sebe
nasledujucich udalosti, ¢i simula¢ni analyzu (napr. Monte Carlo), ktora neuvazuje jednotlivé faktory
izolovane ako analyza citlivosti, ale méze reSpektovat’ rozne kombinacie faktorov a ich pdsobenie vo
vzajomnych stvislostiach.

Ide o urcenie pravdepodobnosti rizikovej situacie, o ur¢enie moznych odchylok d ocakavanych PP smerom
ziaducim (teda zlepSenie VH) alebo smerom neziadiicim (zhorSenie VH) posudenie prijatelnosti ¢i
neprijatel'nosti rizika daného projektu.

4) Priprava a realizacia roznych sposobov zniZenia rizika vratane pripravy planov korekénych opatreni
pre vybrané kritické situdcie v buducnosti a pripadna tvorba finan¢nych rezerv.

K pristupom zameranym na zniZenie nepriaznivych dopadov rizika patri hlavne:

» zabezpecenie flexibility projektu, ¢o umozni pruzne reagovat na rézny vyvoj, napr. vyrobné zariadenie
univerzalneho charakteru umoziiuje $ir$i vyrobny sortiment, také organizacné a nakladové systémy, ktoré
skratia dobu reakcie P na zmeny trhu,

* diverzifikacia, ktorda umozni rozlozit' riziko na co najvicsiu zakladnu. Moze to byt diverzifikacia
vyrobného programu (horizontalna alebo vertikalna), diverzifikacia zakaznikov a odbytovych ciest,
diverzifikacia zabezpecovania vstupov, geograficka diverzifikacia, ktora vyuziva lepsie podmienky na
podnikanie v inych teritériach, ap.

* delenie rizika, napriklad tvorbou spolo¢nych podnikov (joint venture) a i.



METODY HODNOTENIA INVESTICNYCH PROJEKTOV

1. priemerna vynosnost’ investicie — vychadza z priemerného ro¢ného zisku po zdaneni, ktory najlepsie
vyjadruje ekonomicky prinos investicie pre podnik. Vyhodnej$i je projekt s vySSou priemernou
vynosnost'ou. Vynosnost' projektu by mala byt aspon taka, aka je terajSia vynosnost” podniku ako
celku. Priemerna vynosnost’ investi¢ného projektu sa da vyjadrit’:

n
V= XZ/(n*1), kde Z; je ro¢ny zisk z investicie po zdaneni, n je doba Zivotnosti, I je
o priemerna ro¢na hodnota IM (zavisi od sposobu odpisovania a od vysky
predpokladanej zostatkovej ceny, pri linearnom odpisovani a nulovej ZC
na konci zivotnosti predstavuje 2 OC IM)
Jej vyhodou je jednoduchost’, nezohl'adnuje vsak ¢asovi hodnotu penazi.

2. doba uhrady — vyjadruje Cas, za ktory sa vratia vlozené kapitalové vydavky z peniaznych prijmov
plynticich z pouzivania nového IM ziskaného investovanim. Projekt je vyhodnejsi, ak je doba thrady
kratsia. Tento aspekt zohl'adiiuje poziadavku likvidity investora. Vypocita sa tak, Ze sa ur¢i kazdoro¢ny
zisk po zdaneni a odpisy, a tieto pefiazné prijmy z investicie sa kumulativne scitavaju. Doba thrady je
potom v tom roku, kedy sa kumulované penazné prijmy rovnaji vlozenym investiénym vydavkom.
Touto metddou je mozné porovnavat’ projekty s rovnakou dobou Zivotnosti a s podobnym priebehom
uvoltiovania cash flow. Jej nevyhodou je, Ze neberie do Gvahy faktor ¢asu, ani cash flow vznikajuci za
dobou uhrady, ktoré by mohli zvysit’ priemernti vynosnost’ investicie.

3. (lista sicasna hodnota — predstavuje najpouzivanej$iu metddu investiéného rozhodovania, ktorad
zohladniuje Casovu hodnotu penazi. Prepocet netto cash flow sa robi pomocou diskontu (odurocitel’a),
kde ako mieru mozno pouzit' cenu kapitdlu na finanénom trhu, mieru bezrizikového investovania,
mieru vynosu podnikového kapitalu alebo int urokovu mieru, ktora predstavuje pozadovanu alebo
zvolenu mieru vynosu kapitalu.

CSH predstavuje rozdiel medzi sacasnou (diskontovanou) hodnotou ro¢nych peiaznych prijmov (t.j.
budtce cash flow diskontované mierou vynosu, ktoru sme si urcili) a kapitdlovymi vydavkami (v
pripade dlhiej doby vystavby tiez diskontovanymi). Vsetky projekty, ktoré maju kladnu CSH su
prijatelné a pri vybere z viacerych projektov sa uprednostiiuje variant s vy§Sou CSH.

Pri hodnoteni investi¢nych variantov sa pouZziva 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 prijatel'né, vyhodnejsi je variant s vy$§im indexom. Porovnéavanie projektov podla indexu SH
sa pouziva pri zostavovani kapitalového rozpoctu najmi vtedy, ak ma podnik limitované kapitalové
vydavky.

4. vnutorna miera vynosnosti — je to takad urokova 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 aindex SH rovna 1. Pri tejto metéde hPadiame urokovi mieru, ktora
zodpoveda uvedenym poziadavkam. Pri vypocCte mozno postupovat’ iterativne, teda metédou pokusov
a omylov, alebo jednoduchou linearnou interpolaciou :

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

Pri vybere zviacerych variantov sa dava prednost’ projektom s vys$Sou VMV. VMV vyjadruje
najvy§sie pripustné¢ urokové zatazenie projektu. Pri vy$Sej urokovej sadzbe prestava byt projekt
vyhodny, CSH sa stane zapornou. VMV mé vsak aj svoje obmedzenia, moZe viest' k nespravnym
zaverom, 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 vyhovuji podmienke viaceré VMV

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



RIZIKO INVESTOVANIA

Dalsim aspektom, ktory treba zohladnit’ pri investicnom a finanénom rozhodovani, je stupefi neistoty
arizika v odhade a v moznej variabilite o¢akavanych cash flow z investicie. Riziko spojené z dlhodobou
vecnou investiciou by sa malo zohl'adnit’ pri kvantifikacii ocakavanych cash flow.

Pri kvantifikacii rizika a nasledne pri investicnom rozhodnuti je dolezity postoj k riziku. Podnikatel moze
zaujat’:

- rizikovo averzny postoj

- rizikovo neutralny postoj

- rizikovo preferujici 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 Gvahy vézby
nového aktiva a existujticich aktiv, pricom zakladnym cielom podnikatel'a méze byt bud’ maximalizacia
mieri vynosu pri nezmenenej Urovni rizika alebo minimalizacia Grovne rizika pri nezmenenej Grovni miery
Vynosu.

Metody analyzy rizika

1. Statisticka metoda — vypocet rizika vychadza z rozlozenia pravdepodobnosti, pricom oc¢akavany vynos
je priemerom moznych vynosov. Riziko je dané:
- rozptylom
- smerodajnou odchylkou od priemernej hodnoty o¢akavanych vynosov
- koeficientom varidcie (pomer priemernej hodnoty ocakavanych vynosov a smerodajnej odchylky)

Ak predpokladame, Ze investor ma averziu voc¢i riziku, potom plati:

- ak maju dva projekty rovnaku priemernu hodnotu o¢akavanych vynosov, preferuje sa projekt s nizSou
smerodajnou odchylkou

- ak maju dva projekty rovnaku Standardnu odchylku, preferuje sa projekt s vyssou priemernou hodnotou
ocakavanych vynosov

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

- ak ma projekt vyssiu strednu hodnotu a niz$iu odchylku ako vsetky ostatné projekty, je optimalny

- ak maju projekty rozdielnu stredni hodnotu aj rozdielnu odchylku, preferuje sa projekt s niz§im
koeficientom varidcie

2. analyza citlivosti — spo&iva v uréeni citlivosti vynosu, resp. CSH projektu na zmenu faktorov, ktoré
tieto vynosy ovplyviiuju. Analyzuje sa, ako sa meni CSH projektu, ak bude kazdy z faktorov
vyjadrovat’ optimisticku a pesimisticku alternativu vyvoja. Vyznamné budu tie faktory, ktoré vyvolaju
zna&nt zmenu CSH projektu.



