Financie - otazka ¢. 14

Investi¢na stratégia podniku: st to zdkladné rozhodnutia podniku, najt’azsi typ rozhodnutia
(podnik ovplyviiuje svoju buducnost), je to dlhodoby typ rozhodovania, zdvojené
rozhodovanie (o investovani a aj o financovani, vysoké riziko.

Investicie — su kapitdlové vydavky na ndkup majetku a finanéného majetku dlhodobého
charakteru. Ddlezity je aj sposob obstarania, lebo ovplyviiuje kapitalové vydavky — podnik by
mal mat’ vypracovanu investicnu stratégiu.

Investicna politika — cielom je priprava, vyber arealizacia takych investi¢nych projektov,
ktoré prispievaju k zvySovaniu trhovej hodnoty podniku.

Investi¢né stratégie (typy):
1. zhladiska zédkladného investi¢ného ciel'a — stratégia rastu hodnoty investicie
a maximalizacie prijmov, stratégia rastu hodnoty a stratégia maximalizécie
ro¢nych prijmov z investicie,
2. zhladiska vztahu kriziku — agresivne, konzervativne, s maximalizaciou
likvidity investicie.

Predinvesticnd priprava — jej cielom je identifikovat’ projekty zhladiska ucelu, potrieb trhu,
vyuzitia majetku, rizika, kapitdlovych vydavkov a tak d’ale;.

Technicko-ekonomicka Studia:
1. sthrnny prehl'ad vysledkov,
2. oddvodnenie a vyvoj projektu,
3. kapacita trhu a produkcia,
4. materidlové vstupy,
5. lokalizacia a prostriedky,
6. technicky projekt,
7. organizacny projekt,
8. pracovné sily,

9. casovy plan realizacie,

10. finan¢né a ekonomické vyhodnotenei vratane rizika projektu.

14.1. Kapitalovy rozpocet.

KAPITALOVY ROZPOCET - je stcastou dlhodobého planu podniku. Prognéza
kapitalovych vydavkov a ocakévanych prijmov z investicie. V etape predinvesti¢nej pripravy
sa vytvara kapitalovy rozpocet pre vSetky varianty. Predvida penazné toky na dlhSie obdobie.
Je sucastou Technicko-ekonomickej Stadie, jej 10. Cast. Odhaduje prijmy a vydavky
v suvislosti s kazdym variantom projektu investicie.

14.2. Kvantifikacia kapitalovych vydavkov a peniaznych prijmov z projektu.

Kapitdlové vydavky na:
a.) obstaranie,
b.) inStalaciu,
c.) dopravu,
d.) vypracovanie projektovej dokumentacie,
e.) vyskum a vyvoj,
f.) trvaly prirastok Cistého prevadzkového kapitalu.



= uprava o: prijmy z predaja existujiceho hmotného investicného majetku, rozne danové
efekty spojené s predajom nahradené¢ho majetku.

KV =1+ CPK — (P +- D)

KV —  kapitdlové vydavky,

I- investicia,

CPK — prirastok &istého prevadzkového kapitalu,
Pnm—  predajna cena nahradeného majetku,

D- danovy efekt.

V pripade kapitalovych vydavkov dlhsich ako 1 rok, je potrebné ich diskontovt’ za pouzitia
vhodného diskontného faktora spravidla k okamihu zac¢atia dodavky.

Prijmy 7 investicie:
1. zisk po zdanenti,
2. rocné odpisy,
3. zmena Cistého prevadzkového kapitalu,
4. prijem zpredaja investicného majetku na koncijeho zivotnosti, upraveny o dan (v
pripade, ak nebol nahradzovany).

PI=Z+ O +- CPK + (Piy + D)

PI- prijmy z investicie,
Z - zisk po zdanent,
O- rocné odpisy investicie,

CPK — zmena &istého prevadzkového kapitélu.

DISKONTNY FAKTOR - diskontna sadzba, vynosnost’ dosahovana podobnym podnikom,
diskontnd sadzba centralnej banky, troky zuverov, vynosnost bezrizikovych investicii,
navratnost’ kapitalu a podobne.

14.3. Hodnotenie efektivnosti investi¢nych projektov.

Najviac pouZivané metody su:
- Cistd su¢asna hodnota (CSH),
- vnutornd miera vynosnosti (VMV),
- doba navratnosti (DN),
- index sucasnej hodnoty (ISH).

Metoda cistej sucasnej hodnoty.

Zalozend na zohladneni Casovej hodnoty penazi. Patri knajlepSim kritéridm hodnotenia
investi¢nych projektov. A prave preinvesticné projekty je charakteristické, ze peniazné prijmy
su rozlozené do dlhSieho obdobia aich hodnota pri prepocitavani na sucasnu hodnotu je
rozna.

Sicasna hodnota =X CFy/(1 + r)’

r — diskontna sadzba (prekazkova sadzba, alternativny naklad kapitalu).



Cista sti¢asna hodnota: vyjadruje rozdiel medzi stiiéasnou (diskontovanou) hodnotou roénych
prijmov z projektu a kapitdlovymi vydavkami:

CSH = SHCF - KV

Vyberame teda projekt s najvyssou €istou sucasnou hodnotou.
Vnutorna miera vynosnosti.

Vnutornd miera vynosnosti je taka miera, pri ktorej sa sucasna hodnota pefiaznych prijmov
z investi¢ného projektu rovna kapitalovym vydavkom. Je to teda diskontna sadzba, pri ktorej
sa Cista sucasna hodnota rovna 0.
Vnutorna miera vynosnosti:

KV+XCF/(1+r)=0

r je hl'adané diskontna sadza, ¢ize vypocita sa ako:

VMV = r, + (CSH,/(CSH, — CSH,)).(ry — )

VMV —  vnutornd miera vynosnosti,
Iy — niz$ia diskontna sadzba,
Iy — vys$ia diskontna sadzba.

V niektorych pripadoch vSak pouzitie vnitornej miery vynosnosti moze viest’ k nespravnym
zaverom alebo sa vobec neda pouzit’. Ide o tieto pripady:

- ak existuju neStandardné peniazné prijmy,

- ak sa ma rozhodnut medzi vzéjomne sa vyluc¢ujucimi projektmi.

Metoda doby navratnosti.

Doba navratnosti je obdobie, za ktoré sa budu kapitdlové vydavky rovnat’ kumulativnemu
suctu penaznych prijmov. Vyberame teda projekt s najnizSou dobou navratnosti.

Index sucasnej hodnoty.
Index sucasnej hodnoty = SHCF/KV

Investi¢ny projekt je akceptovatel'ny vtedy, ak je index vacsi ako 1.

14.4. Riziko projektov.

Projekty nie je mozné hodnotit’ a vyberat’ len podla jedného kritéria — a to vynosnosti. Treba
venovat’ pozornost’ aj ich riziku.
Na porovnanie vyhodnostijednotlivych variantov je mozné pouzit' tieto kritérid na
ohodnotenie projektu:

- kritérium maximalneho o¢akavaného peniazného prijmu (vynosu),

- rozptyl a Standardna odchylka,

- varia¢ny koeficient.



