14. Kapitalovy rozpotet. Kvantifikacia KV a peniaznych prijmov z projektu. Hodnotenie efektivnosti
investiénych projektov, riziko investi¢nych projektov.

KAPITALOVE ROZPO CTOVANIE

Vyber investtného projektu je rozhodnutim o kapitalovej invasticpremietne a v rozgte kapitalovych
vydavkov — v kapitalovom rozgte. Pre vyber dobrého invastého projektu je rozhodujucicakavany
vynos z variantu a pravdepodobtigsho ziskania, bez $&du na spésob, akym bude financovany. Proces
kapitalového rozpgiovania heznamend len prijatieodmietnutie projektu. Kapitalovy rozpet musi by
prepojeny na strategicky plan firmy. Vyber kapit@p investicie je vysledkov interakcie tvorby
kapitalového rozptiu a realizacie zamerov invastej stratégie.

Investi¢na stratégia uréuje smery investovania, ptal ktorych sa mo6zu liiaj kritéria rozhodovania
0 investtnom projekte.

Investiéna stratégia firmy sa zameriava jednak na vytypevalasti podnikania, v ktorych mé firma
nejakd konkuretnd vyhodu, ajednak na demie hlavnych oblasti rastu ekonomiky, do ktoryarddo
smerovd svoje investicie.

Kapitélovy rozpocdet je konkrétnou realizaciou inve&tiej stratégie. Schiaje sa na najvysSej Urovni
riadenia, véSina firiem vSak rozhodnutia o investiciach deoitej miery decentralizuje na niZSie stupne.
Pre utenie toho, kto rozhoduje o prijati a realizacii ésttného projektu, je obvykle meradlouySka
kapitalovych vydavkow kone&nom kapitdlovom rozpite su prijaté vSetky nové invesié projekty
a vSetky nedokafené investiné projekty z predchadzajicich rokov.

.....

vydavkov. Ide o obmedzenie zdrojov, ktoré pouziva vrcholamanazment ako formu regulovania
kapitalovych vydavkov.

KAPITALOVY ROZPO CET PRI OBMEDZENIi ZDROJOV

V podmienkach kapitalového obmedzenia (limitovaniojov) treba pri tvorbe kapitalového rozpo
rozhodndi, ktory investény projekt sa prijme. Zakladnym kritériom fésta si¥asna hodnota (CSH)
projektu, ale vyber moZe Byepsi podla odvodeného ukazoviéite ato podra indexu CSH (t.j. pomer SH
cash flow kvloZzenym Kkapitadlovym vydavkom). V poémkach kapitalového obmedzenia sa tak
poziadavka maximalnefSH meni na poziadavku maximaliza€iSH na jednotku kapitalu (t.j. indexu
CSH).

Finartny manaZér sa musi rozhodéva vybere projektov nielen pri limitovani zdrojoaje aj pri
akomkd'vek obmedzeni, napr. pri vzajomne sa wyjuacich projektoch, k& ide o definitivhe rozhodnutie
typu ,bud’ - alebo", resp. pri vzajomne zavislych projektdoiala investicia méze vyvalaetaz d’alSich
investicii, podmigujucich fungovanie pévodnej investicie). V takonfppde sa hovor prelinani alebo
o interakcii projektov.

K prelinaniu projektov dochadza aj pri rozhodovairivestovani do aktiv s réznou Zivottios. Vtedy sa
manazér mbze rozhodhpod’a kritéria ekvivalentu rnych nakladov (poméha dif, kor'ko zo s@asnej
hodnoty celkovych néakladov pripadd na 1 rok Zivetdo VyhodnejSi je potom variant s niZzSim
ekvivalentom rénych nakladov.

KAPITALOVY ROZPO CET A HODNOTENIE REALNOSTI PROGNOZ

Pri tvorbe kapitdlového rozptu a vybere vhodnych projektov musi manazér vyc@tddzanalyzy
doterajSej vykonnosti podniku. PoRianema dobré informacie o vyuZivani kapacit datsich
ukazovatéoch vykonnosti, nemdze dobre posudiosledky svojho rozhodnutia. Chybné rozhodnutie
o0 kapitalovej investicii znamena zbyt@ kapitdlové vydavky a neprimerany rast aktévpotom zéaZzi aj
buduce naklady a zisky.



Pri vybere projektu sa preto musi prevedj readlnos® prognéz datakdvanych cash flow kazdého
projektu. Ide o minimalizaciu chyb odhadu. PredovSetkynbdreahrnti do kapitalovych vydavkov
a nakladov vsetky dodateé vydavky, ktoré mdzu vznikeigpo prijati projektu (napr. naklady na opravy)
a dodateéné vydavky, ktoré sactuju ako rézia.

Pri prognéze gakavanych cash flow by mali hylo kapitalovych vydavkov zahrnutéajdavky spojené

s prirastkom pracovného kapitalu nové aktiva zvySia potrebdistého pracovného kapitaluio
predstavuje jednak vySSie kapitdlové vydavky, @& bezné naklady. Nezahrnutie tejto potreby mdéze
skreslt’ tak CSH projektu, ako aj potrebné kapitalové vydavky.

Délezité je zohadnt’ mieru inflacie v prognéze cash flow ato diferencovane: polozky, ktoré sa
vyjadruju v nominalnej cene, treba préfia’ nominalnou Urokovou mierou, a polozky vyjadrermééinej
cene zasa realnou urokovou mierou.

Délezithd je ajkontrola realizicie investiéného projektu, sledovanie postupu a vysky skirngch
vydavkov kapitalu a priebezna kontrola po realizaci

Pri rozhodovani o kapitalovom rozfie je teda potrebné:

- pri odhade buddcich cash flow invésigho projektu a pri preptoch ich SH treba zdladnt’ mieru
inflacie,

- zahrnd vSetky dodaténé vydavky a naklady spojené s realizaciou projektu

- optimalne n&asovanie, kéZe pri vybere investhého projektu mdze dochadzk prelinaniu tychto
projektov.

Kapitadlové obmedzenie je obvykle vysledkom vnutbméimitovania zdrojov v rdmci podniku, ktoré
vrcholovy manaZzment pouZziva ako metédu fitmaho riadenia.

Kapl'ralovy rozpocet
sttag’ dlhodobého finatného planu podniku
= skag predinvestinej pripravy projektu
= s&ag UNIDO
= progndza kapitdlovych vydavkov &akdvanych pgaznych prijmov = nar@nog’ jeho
zostavenia:
predvidanie pgaZznych tokov na dihSigasové obdobie
na vekos’ kapitalovych vydavkov adakavanych pgaznych prijmov vplyva strasnelky pocet
¢initelov, ktorych vyvoj jefazko predpoveda(predovsetkym faktotasu a rizikovos)

N

= zostavuje sa na Zatku a vypracovava sa pre kazdy z variantov, alorposa vypéita
ekonomické efektivnagrojektov
= nal strane rozgtu su prijmy, na 2.strane su vydavky a vysledkogfigg si¢asna hodnota (+/ -)

Stanovenie KV a&kéavanych pgaznych prijmov z investhého projektu je M&ni narané. Osobitne

to plati o p&aznych prijmoch z investicidazkosti pri prognézovani paznych prijmov vyplyvajd

z dlhodobej Zivotnosti projektov a z toho, Ze rakavané prijmy pbsobia viaceré externé a interné
faktory, ktoré mézu viami vyrazne ovplyvrti skutana efektivnos projektov.

Za predpokladu, Ze podnik uvazuje HIM , takStruktira kapitdlovych 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 prirastokistého pracovného kapitalu



Uprava o:
1) prijmy z predaja existujuceho HIM
2) ro¢né daiove efekty spojené s predajom nahradzovaného majetk

KV =1+CPK—P +-D

Peiazné prijmy (cash flow) z projektu

= uréenie pé. prijmov predstavuje v P kritické miesto, pretodiera pravdivosti odhadu paznych
prijmov ovplywviuje efektivnog projektu, a v désledku toho tdj sa projekt prijme alebo sa
neprijme

= do rainych p&aznych prijmov z projektu za celu jeho Zivothaahhame:
1) zisk po zdaneni
2) roéné odpisy
3) zmen&iistého pracovného kapitalu
4) prijem z predaja IM na konci doby Zivotnosti upnaye da

PP=Z+O0+/{PK+P+/-D

kde: Z — r@ny prirastok zisku po zdaneni
O — prirastok rénych odpisov
CPK — zmena PK
P — prijem z predaja IM
D — daiovy efekt

V pripade, Ze sa investicia usktitaje na Uver alebo prostrednictvom inych foriem detolz kapitélu,

tak podnik musi plafirokové platby. Tieto platby by sa vSak nemaliyypocte zisku zahtova do

prevadzkovych nakladov, pretoZe by tento zisk arafio

e ak sa pgazné prijmy a kapitalové vydavky diskontuju, tagkiintna sadzba uz zdlje naklady
na kapitél pouZity na financovanie projektu,
ak by bol urok zahrnuty do nakladov, doSlo by taghkdvojndsobnému zapitaniu,

* rozhodovanie o Strukture financovania by nemal® Zwvislé od rozhodnutia o prijati neprijati
projektu, t. j. od rozhodnutiaj projekt bude financovany prevazne z vl. zdrojavzacudzich
zdrojov

Ak sa kapitalové vydavky vynakladaju dihSie akol, treba ich diskonto¥as pouZzitim adekvatneho
diskontného faktora, a to spravidla v okamihtiatia vystavby.
Diskontnym faktorom mdoZze Ilgynapr.:
= rbzne druhy Gverov,
aroky z réznych druhov Gverov,
diskontna sadzba narodnej banky,
vynoshos dosahovana porovnditeym podnikom,
vynosnos bezrizikovych investicii.

Plati, ze:
- bezpéné investicie- treba pouZi vynosnos Statnych dlhopisov
- riskantné investicie, ¢im je odhad diskontnej sadzby pesimistickejsi, kyp$ie

V ekonomickej teo6rii sa stretavame s pojmgomtopené naklady“— néklady, ktoré sa v savislosti
s investtnym projektom uz vynaloZzili. Tieto naklady nie sitas’ou kapitalovych vydavkov, lebo
kapitalové vydavky predstavuju také vydavky, ktprédpokladame, Ze sa v buducnosti vynaloZia.

Vhodnym kritériom pre vyber invegtieho majetku j&ista s@asna hodnota. Nie je to vSak jediné
kritérium. DalSim kritériom je index siasnej hodnoty.



HODNOTENIE EFEKTIVNOSTI INVESTI CNYCH PROJEKTOV
- je zaverénou etapou predinvestiej pripravy, pouZiva sa Ky patet metodd

Delenie metdd:

Pod’a toho,¢i zoWadiuju alebo nezatadiuju faktorcasu

statické — nezdldiuju faktor ¢asu, napr. jednoducha doba navratnosti, metédanerig/ch
rotnych N, pomerne nizka pouzivites’, pouZzitie:

.
a)

b)

I.
a)
b)
c)

vtedy, ak faktokasu nemé rozhodujuci vyznam
ked’ sa kapitalové vydavky vynakladaju jednorazovo
ked’ doba Zivotnosti projektu je kratka

dynamické — zobachuju faktoréasu, napr. metdda vnitorného vynosového percéti,
- pouzivaju sa na vypet efektivnosti investnych projektov s dihSou dobou Zivotnosti

Pod’a toho,¢o sa povaZzuje za efekt z investicie

metddy, ktoré za efekt z investicie povaZuju Uspdikladov
zisk

penazné prijmy (pgazny tok z investicie)

A) METODY, KTORE ZA EFEKT Z INVESTICIE POVAZUJU USP  ORU NAKLADOV

tieto metdédy je moZné pouziza predpokladu, Ze rozhodujeme o variantoch, ktoré
zabezpe&uju rovnaky objem vyroby

pouZivaju sa na hodnotenie projektov, u ktorychigravodhadnti ceny vyrobkov, ktoré sa
budu investiciou vyralva

pomocou tychto metdéd nevieme vyjadefek. projektu, vieme len ¢&ir, ktory projekt je
uspornejsi

1. metoda priemernych raénych nakladov — pouZiva sa pri vybere z porovragch invesinych
variantov, kde sa porovnditeog’ou rozumie hlavne rovnaky rozsah produkcie, ktayns ziské
investovanim. Najvhodnejsi je variant s najniz&macnymi nakladmi.

@rocné naklady = réné odpisy + Urokova sadzba * kapitalové vydavkystamé r@né prevadzkové
naklady (celkové prevadzkové naklady — odpisy)

Urokova miera predstavuje poZadovan( minimalnu sging, aki by mala investicia priniés

Tuto metédu mdZeme potidia posudzovanie projektov s rdznou dobou Zivotnost
VySku O a rénych urokov = O + i x | povaZujeme za anuitnu dplaktoru je potrebné zaplati

N pomocou umorovafa N=1xix (1+i] +Np

L+iy-1

za predpokladu:

prevadzkové N sl rovnaké
rovnomerné odpisovanie

metéda diskontovanych nakladov— pri tejto metéde sa porovnavacstl vietkych nakladov
spojenych s realizaciou variantu za celd dobu bostd. Kritériom vyberu najlepSieho variantu su
minimalne diskontované néklady gadvzorca:

diskontované naklady = kapitalové vydavky + diskwahé ostatné wmé prevadzkové naklady
diskontované naklady = kapitalové vydavky + diskgahé ostatné imé prevadzkové naklady -

diskontovana likvidéna cena investicie



Diskontované naklady investiého projektu mozno charakterizévako sumu péazi, ktoré by firma
v moment uvedenia do prevadzky musela odlo&by si zabezgda obstaranie a prevadzku
navrhovanej investicie.

Pri pouZziti metdédy diskontovanych nakladov na vybesmriantov s r6znou dobou Zivotnosti sa musia
obidva varianty prepgtat na spoléni dZku Zivotnosti Tou je najmensi spalny nasobok Zivotnosti
jednotlivych porovnavanych variantov. Pritom priiaate s kratSou Zivotnésu treba zapsitat’ aj si€asnu
hodnotu obnovovaného majetku.

Dalsim problémom investtného rozhodovania pri tvorbe kapitalového rozpétu je optimélne
nacasovanie projektu. lde o rozhodnutiegi sa projekt zaéne realizova’ hned’ alebo sa jeho realizacia
posunie na neskorSie obdobie. Poktama manaZzér istotu, moze si preptat’ CSH pre rozne éasové
Useky a vyberie si na realizAciu teftasovy Usek, ktory prinesie najvy3$siC'SH.

B) METODY, KTORE POVAZUJU ZA EFEKT Z INVESTICIE ZIS K
1. Priemerna vynosnog investicie (Vp)

Vp =2Zi/(n x Ip)
Z —rozny zisk po zdaneni
Ip — priemerna réna hodnota IM v ZC

- pomocou tejto metddy vieme poveédktory projekt je efektivnejsi
- za predpokladu, Ze ide o linearne odpisovanie & DG&a Ip = 2 obstaravacej ceny investicie
- kritériom vyberu je zisk, ktory investicia v jedtiggch rokoch dosahuje

vyhrady vdi tejto metdde:

- nezoltadiuje faktoréasu

- nezoltadiuju sa odpisy ako délezity zdrojigenych prijmov

- ak@vynosnos projektu< @ vynosnosg P zamietne sa projekt, aj napriek tomu Ze je mozno

dobry
2. Index ziskovosti Iz
lz=2% Pn x 1/(1 +i}
K

- v pripade obmedzenych zdrojov

C) METODY, KTORE POVAZUJU ZA EFEKT Z INVESTICIE PE  NAZNE PRIIMY
- vychadzaju £SH
- kritériom vyberu je kladn&SH

1. Cista s(¥asna hodnota
CSH pri postupnych kapitalovych vydavkoch:

CSH = SHCF — Kv
CSH=2 Pn - 3 Kt
@+nT 1+

- v zasade diskontujeme k okamihdaga vystavby

P1....n — peazny prijem z investicie v jednotlivych rokoch
i — rokovy koeficient (Grok v %/100)

N — doba Zivotnosti

K — kapitalové vydavky

T — doba vystavby

t — jednotlivé roky vystavby



2. Vnatorna miera vynosnosti
VMV je takd miera, pri ktorej sa SH fp@Znych prijmov z investhého projektu rovna KV.
Projekt akceptujeme vtedy, Kealternativny naklad kapitalu (diskontna sadzba)njgsi ako
vypditana VMV. V niektorych pripadoch vSak pouzitie VMWndZe vies k nespravnym
zaveromalebo sa vdbec neda p6uZi

- ak existuju neStandardnéraené prijmy

- ak sa ma rozhodiitmedzi vzajomne sa vytujucimi projektmi

VMV =r,+ CSHn x (k—1)
CSHn - CSHv

3. Index s¥asnej hodnoty
ISH = SHCF/Kv

Investiny projekt hodnoteny ISH je akceptoviatg vtedy, ak jeho hodnota je d&a ako 1. Téato
metdda mé podobne nedostatky ako VMV.

Dva spésoby zdhdnenia spésobu financovania investicie:
1. upraven&dSH = UCSH =CSH — emisné N , USH =CSH + SH daového Stitu
Urokovy daiovy &tit = Cvk x rd (trok z dlhu) x D (dava sadzba)
2. upravené alternativna N kapitalu (upravena diskosadzba)

Miller — Modigliani

r*=rx(1-DxL)

r — alternativne naklady kapitalu

L — prispevok projektu k dlhodobej kapacite podniku

Miles — Ezzel
F=r—LxrdxDx1+r
1+rd

Fazy analyza rizika vecnej investicie:

uréenie kritickych faktorov

stanovenie bodu zvratu — kritického objemu vyroby

kvantifikacia rizika — najastejSie pomocou Standardnej odchylky a ¥aéao koeficientu
priprava a realizacia sp6sobov zniZenie rizika

priprava planov korekych opatreni

arwNE

Metoda koeficientov istoty

Ci=ZCnxInx1/(1+ib) - Kx Ik Ci —CSH so zobadnenim koeficientu istoty
In — koef. istoty pgaznych prijmov v jednotlivych r
ib — bezrizikova Urokova sadzba
K — kapitalovy vklad
Ik — koeficient istoty pre kapitalovy vydavok



RIZIKO INVESTI CNYCH PROJEKTOV

Riziko investtného projektu spidva v tom, Ze sa skutné hospodarske vysledky budi odiwa’ od
vysledkov predpokladanych hlavne smerom k strate.

Uspech investného projektu mdzu ovplywiinapr.

— vyraznejSie zmeny dopytu a pokles odbytu,

— zmeny cien v stupov aj vstupov,

— podcenenie investiych ndkladov a narokov na pracovny kapital, higsm@redlZzovani doby vystavby a
néabehu,

— nevyuZzivanie kapacity pdé predpokladov projektu,

— zmeny makroekonomickej a hospodarskej politikgn@l devizové kurzy ap.),

— zmeny medzinarodného ekonomického a politickédudian

To sufaktory rizika, ktoré podnik nembdZe ovplywhbud’ vibec (dane, devizové kurzy a i.), alebo len do
urcitej miery (predajné ceny, ceny vstupov uzavretinodobych kontraktov, ap.).

Analyza rizika by sa mala rabv priebehu pripravy invesgtiého projektu

a mala by matieto etapy:

1) Uréenie kritickych faktorov investiéného projektu, ktoré mdézu mé za nasledok \&é zmeny v
efektivnosti investicie. N&jstejSie sa pouzivanalyza citlivosti, ktor4 u réi rozhodujuce faktory
(obvykle su to realizané ceny alebo ceny vstupov).

2) Ur¢enie bodu zvratu investtného projektu, ktory stanovi, od akého kritického objemu produkcie
zatne by projekt vynosnyKriticky objem produkcie zavisi od:

a) podielu fixnych N na celkovych Nim je podiel fixnych nakladov vyssi, tym je vySErgicky bod,
b) rozdielu PC ceny a variabilnych N na jednotkm je tento rozdiel w&i, tym niZSie je kriticky bod.
Priklady na prepget minimalneho objemu trzieb su uvedenéasti 3.2.1.

3) Kvantifikacia rizika pomocou réznych metéd a denie jeho dbsledkov na ekonomické kritéria
investéného projektu. Je mozné potizechniku tzv.varovného scenara,t. j. urit efektivnog
investicie vo vEBmi nepriaznivych podmienkach (nevyuZitie vyrobnejpkcity, pokles predajnych
cien), alebo technikwozhodovacich stromov,ktor4 sa zaobera pravdepodohimasvzniku po sebe
nasledujucich udalosttj simulaént analyzu (napr. Monte Carlo), ktora neuvazuje jednotlivétday
izolovane ako analyza citlivosti, ale:-méze reSpedtta6zne kombinacie faktorov a ich pésobenie vo
vzajomnych slvislostiach.

Ide o utenie pravdepodobnosti rizikovej situacie, éamie moznych odchylok diakavanych PP smerom
Ziaducim (teda zlepSenie VH) alebo smerom neZiad(@horSenie VH) posudenie prijt@sti ¢i
neprijaténosti rizika daného projektu.

4) Priprava a realizicia roznych spOsobov zniZenilea vratanepripravy planov korekénych opatreni
pre vybrané kritické situacie v budicnosti a prigatvorba finatinych rezerv.

K pristupom zameranym na zniZenie nepriaznivychdimprizika patri hlavne:

» zabezp&enie flexibility projektu,co umozni pruzne reagavaa rdézny vyvoj, napr. vyrobné zariadenie
univerzalneho charakteru untage SirSi vyrobny sortiment, také orgartiné a ndkladové systémy, ktoré
skratia dobu reakcie P na zmeny trhu,

« diverzifikdcia, ktora umozni rozlaziriziko na ¢o najv@Siu zakladu. MdZe to by diverzifikacia
vyrobného programu (horizontalna alebo vertikalrdiyerzifikacia zakaznikov a odbytovych ciest,
diverzifikdcia zabezp®vania vstupov, geograficka diverzifikacia, ktongu¥iva lepSie podmienky na
podnikanie v inych teritériach, ap.

« delenie rizika, napriklad tvorbou spéfych podnikov (joint venture) a i.



METODY HODNOTENIA INVESTI CNYCH PROJEKTOV

1.

priemerna vynosno$’ investicie— vychadza z priemernéhoéreégho zisku po zdaneni, ktory najlepSie
vyjadruje ekonomicky prinos investicie pre podnikyhodnejSi je projekt s vySSou priemernou
vynosnosou. Vynosnos projektu by mala ki aspdi taka, aka je terajSia vynosmopodniku ako
celku. Priemerna vynosnbmvesténého projektu sa da vyjadri

n
V=227/(n*1),kde Zje raény zisk z investicie po zdaneni, n je doba Zivainbge
=t priemernadoa hodnota IM (zavisi od spésobu odpisovania aySkyw
predpokladanej zostatkovej ceny, pri Ime@n odpisovani a nulovej ZC
na konci Zivotnosti predstavuje ¥2 OC IM)
Jej vyhodou je jednoduchymezotiadiuje vSakéasovl hodnotu pazi.

doba Uhrady — vyjadrujecéas, za ktory sa vratia vloZzené kapitadlové vydavipamznych prijmov
plynicich z pouzivania nového IM ziskaného investdm. Projekt je vyhodnejsi, ak je doba Uhrady
kratSia. Tento aspekt zbddhiuje poZiadavku likvidity investora. Vygda sa tak, Ze sadirkaZzdor@ny
zisk po zdaneni a odpisy, a tietaip&né prijmy z investicie sa kumulativiiétavaju. Doba Uhrady je
potom v tom roku, kedy sa kumulovanéigéné prijmy rovnaja viozenym investym vydavkom.
Touto metddou je mozné porovnévarojekty s rovnakou dobou Zivotnosti a s podobrpiebehom
uvalnovania cash flow. Jej nevyhodou je, Ze neberiewvddy faktoréasu, ani cash flow vznikajuci za
dobou Uhrady, ktoré by mohli zv§§priemerna vynosnasnvesticie.

dista stfasnad hodnota— predstavuje najpouZivanejSiu metédu inveso rozhodovania, ktora
zohradiuje ¢asovu hodnotu pezi. Prepdet netto cash flow sa robi pomocou diskontu (otiteta),
kde ako mieru mozno pouZicenu kapitalu na finagmom trhu, mieru bezrizikového investovania,
mieru vynosu podnikového kapitalu alebo inG Grokawigru, ktord predstavuje poZadovanu alebo
zvolend mieru vynosu kapitalu.

CSH predstavuje rozdiel medzi&snou (diskontovanou) hodnotowsmgch péiaznych prijmov (t.].
budlice cash flow diskontované mierou vynosu, keme si wili) a kapitalovymi vydavkami (v
pripade dihdej doby vystavby tieZ diskontovanyrvletky projekty, ktoré maju kladnGSH su
prijate’né a pri vybere z viacerych projektov sa upredngetvariant s vy330GSH.

Pri hodnoteni investhych variantov sa pouZiva indexéagnej hodnoty, ktory sa vypita ako pomer
medzi diskontovanymi cash flow a kapitdlovymi vydami. VSetky projekty s indexom SH vy3Sim
ako 1 su prijattné, vyhodnejsi je variant s vySSim indexom. Poreanée projektov pokh indexu SH
sa pouziva pri zostavovani kapitalového r@axpaajma vtedy, ak ma podnik limitované kapitalové
vydavky.

vnutorna miera vynosnosti— je to takd Urokova miera, pri ktorej sa SH cheiv z investicie rovna
hodnote kapitalovych vydavkov (prip. SH kapitalawygydavkov). Je to diskontna sadzba, pri ktorej
sa CSH projektu rovna 0 aindex SH rovna 1. Pri tejtetdde Hiadame Grokovd mieru, ktoréd
zodpoveda uvedenym poziadavkam. Pri Wfpanozno postupovaterativne, teda metddou pokusov
a omylov, alebo jednoduchou linearnou interpoléciou

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

Pri vybere z viacerych variantov sa dava prednpejektom s vySSou VMV. VMV vyjadruje
najvyssie pripustné urokové tzgenie projektu. Pri vy33ej Urokovej sadzbe prestdy’ projekt
vyhodny, CSH sa stane zapornou. VMV mé v3ak aj svoje obmeéazemdZe vies k nespravnym
zaverom, alebo sa neda palidvoch pripadoch a to:

ak existuju neStandardnémnagné prady, t.j. dochadza k zmene zo zapornéhdadak prad viac ako
raz - v tom pripade vyhovuju podmienke viaceré VMV

ak sa vybera medzi vzdjomne sa vyljiicimi projektmi — v tom pripade je vyber projektavisly od
zvolenej metddy hodnotenia.



RIZIKO INVESTOVANIA

Dalsim aspektom, ktory treba Zelni’ pri investétnom a finainom rozhodovani, je stupeneistoty
arizika v odhade a v mozZnej variabilitéakavanych cash flow z investicie. Riziko spojerdhndobou
vecnou investiciou by sa malo Zaldnt’ pri kvantifikacii atakavanych cash flow.

Pri kvantifikacii rizika a nasledne pri invegtom rozhodnuti je déleZity postoj k riziku. Podn#taméze
zauja’:

- rizikovo averzny postoj

- rizikovo neutralny postoj

- rizikovo preferujlci postoj

VSeobecne sa pri investovani do stalych aktiv mkidod averzia k riziku. Pri dlhodobom vecnom
investovani je snaha, aby sa investiciou nezmeglkové riziko podniku. Treba htado Gvahy vazby
nového aktiva a existujucich aktiv, g zakladnym ciiom podnikatéa moéZe by bud’ maximalizacia
mieri vynosu pri nezmenenej Urovni rizika alebo imializacia Grovne rizika pri nezmenenej Urovni mier
vynosu.

Metddy analyzy rizika

1. Statistickd metdda vypaiet rizika vychadza z rozloZenia pravdepodobnositom aiakavany vynos
je priemerom moznych vynosov. Riziko je dané:
- rozptylom
- smerodajnou odchylkou od priemernej hodnaigk@vanych vynosov
- koeficientom variacie (pomer priemernej hodnatgkivanych vynosov a smerodajnej odchylky)

Ak predpokladdme, Ze investor ma averzidiviziku, potom plati:

- ak maju dva projekty rovnaku priemernd hodngtakévanych vynosov, preferuje sa projekt s nizSou
smerodajnou odchylkou

- ak maju dva projekty rovnaki Standardna odchylkefguuje sa projekt s vySSou priemernou hodnotou
ocakavanych vynosov

- v kazdom projekte sa preferuje vysSia stredna hadmaizSia smerodajna odchylka

- ak ma projekt vysSiu strednu hodnotu a nizSiu olkchgtko vSetky ostatné projekty, je optimalny

- ak maju projekty rozdielnu strednd hodnotu aj relrdi odchylku, preferuje sa projekt s niz§im
koeficientom variacie

2. analyza citlivosti— spa&iva v ugeni citlivosti vynosu, respCSH projektu na zmenu faktorov, ktoré
tieto vynosy ovplyiuji. Analyzuje sa, ako sa meRiSH projektu, ak bude kazdy z faktorov
vyjadrova optimistickl a pesimistickd alternativu vyvoja. 2hamné budu tie faktory, ktoré vyvolaju
znani zmenuCSH projektu.



