7.

Vedecko-technickd ainvestina ¢innost’ v podniku. Charakteristika inovacii, druhy inovacii.
Organizaéné zabezpéenie inovaného procesu. Investina ¢innost’ v podniku a hodnotenie
efektivnosti investicii, metddy hodnotenia investitc

V. Hodnotenie efektivnosti invesiinych projektov
- je zaver&nou etapou predinvestiej pripravy, pouziva sa Ky pacet metdd

Delenie metdd:

.
a)

b)

Pod’a toho,¢i zoWadiiuju alebo nezatadiuju faktorcasu

statické — nezdiadiuju faktor ¢asu, napr. jednoducha doba néavratnosti, metodanerigch rénych N,
pomerne nizka pouzivdt®og’, pouZitie:

- vtedy, ak fakto€asu nema rozhodujici vyznam

- ked sa kapitalové vydavky vynakladaju jednorazovo

- ked’ doba zivotnosti projektu je kratka

dynamické — zoPadiuju faktoréasu, napr. metéda vnatorného vynosového perc€std,

- pouzivaju sa na vypet efektivnosti investnych projektov s dlhSou dobou Zivotnosti

Pod’a toho,co sa povaZuje za efekt z investicie
a) metody, ktoré za efekt z investicie povazuju Usp@kiadov
b) zisk
c) peiazné prijmy (p&azny tok z investicie)

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

tieto metddy je mozné pouzza predpokladu, Ze rozhodujeme o variantoch, ktabé&zpéujd rovnaky
objem vyroby

- pouZivaju sa na hodnotenie projektov, u ktorychigmavodhadntl ceny vyrobkov, ktoré sa budu
investiciou vyrabé

- pomocou tychto metdd nevieme vyjatefek. projektu, vieme len &ir’, ktory projekt je Uspornejsi

1. Metédag@roénych N

N=0+ixIl+Np

N - @roéné N

O -

rainé odpisy

i — urokovy koeficient — predstavuje poZzadovanu.nymosnos investicie
| — investEny vklad

Np —

rainé prevadzkové N

Tato metdédu mdzeme potizia posudzovanie projektov s réznou dobou Zivoinost
VySku O a r@nych arokov = O + i x | povaZzujeme za anuitnu dplaktora je potrebné zapléti

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

@a+iy-1

za predpokladu:

- prevadzkové N su rovnaké
- rovnomerné odpisovanie

Pr: Racné@ N pri nerovnomernych odpisoch a N

Rok Odpisy Prevadzkové 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

Umorovaté (5 rokov, 10%) = 0,26380



N = 827015 x 0,26380 = 218167 Sk
@roéné Np = 2231260 x 0,26380 = 588606 Sk
@ ro¢né odpisy a uroky ®rocné O x doba Zivotnosti x umorovéite 218167 x 5x0,26380 = 287762 Sk
@roéné N celkom = 287762 + 588606 = 876368 Sk
2. Metoda diskontovanych N
Nd =1 + Npd Nd — diskontované N
Nd =1+ Npd-L | —investné N
Npd — diskontované prevadzkové N
L — diskontovana likvidaéa cena investicie

- tdto metddu nemozno potizia projekt s réznou dobou Zivotnosti
- v opanom pripade musime rdézne doby zivotnosti preMmesrovnakui dobu Zivotnosti najmensim
spolainym nasobkom déb Zivotnosti posudzovanych variantov

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

Vp=3Zi/(nxIp)
Z —raeny zisk po zdaneni
Ip — priemerna réna hodnota IM v ZC

- pomocou tejto metddy vieme poveédatory projekt je efektivnejsi
- zapredpokladu, Ze ide o linearne odpisovanie & DGa Ip = % obstaravacej ceny investicie
- kritériom vyberu je zisk, ktory investicia v jedhiegch rokoch dosahuje

vyhrady vdi tejto metéde:

- nezolfadiuje faktoréasu

- nezoltadiuju sa odpisy ako dblezity zdrojimenych prijmov

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

2. Index ziskovosti 1z
Iz =% Pnx1/(1 +i
K

- v pripade obmedzenych zdrojov

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

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

CSH = SHCF — Kv
CSH=Z Pn - 3 Kt
@+t (@+ry

- v zasade diskontujeme k okamihdaia vystavby

P1....n — p#azny prijem z investicie v jednotlivych rokoch
i — arokovy koeficient (Urok v %/100)

N — doba Zivotnosti

K — kapitalové vydavky

T — doba vystavby

t — jednotlivé roky vystavby



2. Vnatorna miera vynosnosti
VMV je taka miera, pri ktorej sa SH fi@nych prijmov z investhého projektu rovna KV.
Projekt akceptujeme vtedy, Kealternativny naklad kapitalu (diskontna sadzba)ipsi ako vypoitana VMV.
V niektorych pripadoch vSak pouzitie VMV méZzZe vidsnespravnym zaveromalebo sa vébec neda fiouZzi
- ak existuju neStandardnér@a&né prijmy
- ak sa ma rozhodtitmedzi vzadjomne sa vytujucimi projektmi

VMV =r,+ _CSHn _ x (r,—1)
CSHn - CSHv

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

Investicny projekt hodnoteny ISH je akceptoviatg vtedy, ak jeho hodnota je 8&a ako 1. Tato metéda ma
podobne nedostatky ako VMV.

Dva spbsoby zdhadnenia spésobu financovania investicie:
1. upraven&SH = UCSH =CSH — emisné N, USH =CSH + SH d#&ového Stitu
Urokovy daiovy $tit = Cvk x rd (Grok z dlhu) x D (dava sadzba)
2. upravené alternativna N kapitalu (upravena diskbstadzba)

Miller — Modigliani

r=rx(1-DxL)

r — alternativne naklady kapitalu

L — prispevok projektu k dlhodobej kapacite podniku

Miles — Ezzel
rF=r—LxrdxDx1+r
1+rd
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FINAN CNE ROZHODOVANIE V OBLASTI VECNYCH INVESTICI],
KRITERIA HODNOTENIA, METODY HODNOTENIA

Finartné rozhodnutie o alokacii podnikového kapitalu gtaduje zakladné rozhodnutie o vecnom
alebo finaknom investovani, teda o ziskani vecnych zloZieketkajalebo finatného majetku. Pri
finanénom rozhodovani je dolezitasovy horizont, kde je potrebné rozlistiva

1. dlhodobé (strategické) fingné rozhodovanie- zolfadiuje faktor casu a s tym spojené vySSie
riziko. Tyka sa vecnych investicii do IM a dlhodohy finartnych investicii. Takymto
rozhodnutim podnik ovplyiuje svoje postavenie v buddcnosti, svoju fitransituaciu.

2. kratkodobé finathé rozhodovanie- suvisi najma s prevadzkou, s OM podniku, a molino
charakterizové ako Hadanie spdsobov permanentného prispdsobovaniecfipeim zdrojov
Ziskania a pouzivania podnikovych aktiv. Je meiaéjavé ako dlhodobé finamé rozhodovanie
a zmeny sifahSie realizovat@é.

Investicia — suma kapitalovych vydavkov vynaloZenych na zigk&onkrétneho druhu aktiv. Rtad

ciela investovania a pdd druhu majetku, ktory sa investiciou ziska, mahnesticie deli na:

- vecné investicie — ich vysledkom je HIM alebo z§sob

- nehmotné investicie — NIMastokrat st stag’ou vecnych investicii

- finarkné investicie — ich cfem je &ag’ na majetku inych podnikov alebo investovanie poelcie
vornych pa&aznych prostriedkov.



Dlhodobé vecné investicie

Pod’a cid’a vecného investovanie existuju dva zakladné tyipgdbbych vecnych investicii:
- investicie na obnovu existujuceho IM
- investicie rozSirujuce IM

Motivom vecného investovania je dueakcia na dopyt po vyrobkoch a sluzbach, alebpojnik
motivovany potrebou vytvatikonkuregnu ponuku tovarov a sluzieb. Ak je dopyt konStardigbo
rastie, potreba investowge vyvolana potrebou obnovy opotrebovaného alestazeného IM, resp.
jeho rozSirenie. Vtedy by mali vecné investiciespid’ k udrZzaniu konkuramej schopnosti vyrobkov
a sluzieb podniku (zniZialebo udrzé ndklady, a v pripade rasticeho dopytu udi&ankuregnos’
vyrokov). Pri klesajacom dopyte sU potrebné inwéstido novych aktivit, ktoré umoznia zmeni
Struktdru podnikového invegtieho majetku, spolu s potrebou vyt¥dronkurencieschopna ponuku.

Pri vybere vhodnej investicie vychadza manazmentestiného projektu, v ktorom su sustredené
vSetky technické a ekonomické parametre zdenyd investicie, analyza trhu, rozbor vyuZitia
existujuceho majetku, vyuZitie vyrobnej, materi@pwa energetickej kapacity, pracovnych zdrojov
a pod. Smery investovaniacuje investéna stratégia podniku, ktora je zakladom pre vytherdnych
investicii.

Vzhradom na dlhodobyasovy horizont investicii treba zv@Zzvzajomné suvislosti jednotlivych

investiénych projektov. Jednotlivé projekty mdzutby

- vzajomne od seba nezavislé — realizaciu jednéhgeldto sa nevyltuje realizacie druhého
projektu. Podnik mbze gasne realizowaviac potrebnych investicii, gom obmedzenim mdze
byt napr. nedostatok kapitalu alebo vysoky stupeistoty v éakdvanych prinosoch.

- vzajomne zavislé — jednotlivé investicie sa ldajii vease alebo v priestore aich zavislos
spaiiva v tom, Ze fungovanie jednej investicie vyZade@izaciudalSieho investiného projektu.

- vzajomne sa vykujuce — vyberom jedného-z variantov sa nerealiegjfatné investné projekty.

Takeéto rozliSenie projektov je dblezité pri zostaami kapitalového rozptu. Zakladné strategické
rozhodnutia st v kompetencii vrcholového riaderadrpku. Uroves podnikového riadenia, na ktorej
sa prijimaju rozhodnutia o investicii, je teda dastéategickym vyznamom investicie. Druhym
kritériom je obvykle objem jej finamych narokov, preto sdasto rozhodnutia na niZzSej drovni
manazmentu limitované, kapitdlovo obmedzené.

Dlhodoba vecnd investicia — taka fidad operacia, pri ktorej sa pouZije podnikovy kdpita
obstaranie IM, ktorym sa nahradi opotrebovany Ikbal o ktory vzrastie IM podniku. Pouzivanym
tohto IM ziskava podnik g@zné prostriedky, ktorymi sa vrati alokovany kapitéasovom horizonte
dihSom ako jeden rok.

Ako peiiazné vydavkyvystupuja pri investovani:

- kapitdlové vydavky za ktoré sa obstara IM a ktoré spravidla predgfiavstupnd cenu nového
staleho aktiva. Tie sa budu vrdgaodniku postupne gas pouzivania staleho aktiva vo forme
odpisov. Kapitalové vydavky teda obsahuju:

- vydavky spojené s obstaranim IM

- vydavky na trvalé zvySenie OM

- dalSie vydavky spojené s prislusnym IM, ako napskeyn a vyvoj, zabeh, marketing, reklama, ...
Kapitélové vydavky sa m6zu upr&w prijmy z predaja IM, ktory sa novou investicimahradza,
pripadne o deové efekty, ktoré z tohto predaja vyplyvaja.

- beZné prevadzkové vydavkguvisiace s pouzivanim staleho aktiva v priebeho Zivotnosti,
napr. materiél, energia, praca, dane, mzdy, epaltia sem odpisy, ani Uroky s tverov, ak bol IM
financovany s Gveru.




Peiazné prijmy su vSetky trzby dalSie p&azné prijmy, ktoré podnik ziska predajom vyrobkov
a sluzieb ako vysledku pouZivania staleho aktivapaelej doby Zivotnosti. Qiem investovania je,
aby sa peas Zivotnosti, resp. pouzivania staleho aktivaadmsizisk, t.j. aby suma paznych prijmov
bola vySSia ako suma peZznych vydavkov.

Rozdiel medzi celkovymi g&aznymi prijmami a vydavkami ozéi@eme ako netto cash flow, alebo
Cisté p&azné prijmy z investicie. Obsahom netto cash flaw j

Cisty raeny zisk (+)
rocné odpisy (+)
aroky z Gveru (+)
zmena OM (+ or -)
kapitadlové vydavky (-)

Netto cash flow je moznéalej spresni, a to zoliadnenim:

a)

b)

oc¢akdvanej miery inflacie €im vys3ia je miera inflacie, tym su preépp vynosnosti projektov
menej spbahlivé. Vplyvom inflacie sa zvySuju vynosy podnikastie aj véSina nakladovych
poloZiek, no odpisy IM zodpovedaju vstupnym, nenyemrcenam, t.j. vykazovany zisk rastie
rychlejSie ako miera inflacie. ZvySuje sa tymndey zaklad avySka dane z prijmov, t.z.
znizovanie realneh@istého zisku atym aj realneho netto cash flow. riMiflacie mozno
zohadnt’ prostrednictvom nominélnych preppov alebo preptitom pomocou reélnej urokovej
miery.

¢asovej hodnoty cash flow —<¢akavany cash flow v jednotlivych rokoch Zivotnogibjektu je
nutné prepeitat’ na sdasnu hodnotu.

Metody hodnotenia investénych projektov

1.

priemernd vynosnos’ investicie — vychadza z priemernéhoé¢reho zisku po zdaneni, ktory
najlepSie vyjadruje ekonomicky prinos investicie grodnik. VyhodnejSi je projekt s vySSou
priemernou vynosndsu. Vynosnos projektu by mala iy aspai takd, aka je terajSia vynostios
podniku ako celku. Priemerna vynostiasvesténého projektu sa da vyjadri

n
V=23>7Z/(n*1),kde Zje regny zisk z investicie po zdaneni, n je doba Zivainbge
= priemernadod hodnota IM (zavisi od spésobu odpisovania aySéyw
predpokladanej zostatkovej ceny, pri Imeén odpisovani a nulovej ZC
na konci Zivotnosti predstavuje ¥2 OC IM)
Jej vyhodou je jednoduchsezoltiadiuje vSakéasovi hodnotu pazi.

doba Uhrady — vyjadrujecas, za ktory sa vratia vioZzené kapitalové vydavigmznych prijmov
plynucich z pouZivania nového IM ziskaného inveatom. Projekt je vyhodnejSi, ak je doba
Uhrady kratSia. Tento aspekt ¥alfiuje poZiadavku likvidity investora. Vygda sa tak, Ze sadir
kazdor@ny zisk po zdaneni a odpisy, a tietaigené prijmy z investicie sa kumulativriétavaja.
Doba dhrady je potom vtom roku, kedy sa kumulovaegazné prijmy rovnaju vloZzenym
investénym vydavkom. Touto metddou je mozné porovitayaojekty s rovnakou dobou
Zivotnosti a s podobnym priebehom Uiovania cash flow. Jej nevyhodou je, Ze neberievédny
faktor ¢asu, ani cash flow vznikajuci za dobou Uhrady,éiny mohli zvy& priemernd vynosna's
investicie.

¢istd sltfasna hodnota— predstavuje najpouzivanejSiu metdédu investho rozhodovania, ktora
zoladhuje ¢asovu hodnotu p@zi. Prepdet netto cash flow sa robi pomocou diskontu



(oduraitera), kde ako mieru mozno potdienu kapitalu na finagmom trhu, mieru bezrizikového
investovania, mieru vynosu podnikového kapitalubalént Urokovu mieru, ktora predstavuje
pozadovanu alebo zvolen mieru vynosu kapitélu.

CSH predstavuje rozdiel medzié&asnou (diskontovanou) hodnotowsmgch pa&aznych prijmov
(t.j. buduce cash flow diskontované mierou vyndgart sme si ufili) a kapitalovymi vydavkami
(v pripade dlh3ej doby vystavby tiez diskontovanymgetky projekty, ktoré maju kladr@SH su
prijate’né a pri vybere z viacerych projektov sa upredngstvariant s vy330GSH.

Pri hodnoteni investhych variantov sa pouziva indexéa8nej hodnoty, ktory sa vypita ako
pomer medzi diskontovanymi cash flow a kapitalovymilavkami. VSetky projekty s indexom
SH vy3Sim ako 1 su prijdieé, vyhodnejsi je variant s vyS§8im indexom. Porgané projektov
pod’a indexu SH sa pouZiva pri zostavovani kapitalov&zpaitu najméa vtedy, ak ma podnik
limitované kapitalové vydavky.

4. vnutorna miera vynosnosti— je to takd Urokova miera, pri ktorej sa SH clistv z investicie
rovna hodnote kapitalovych vydavkov (prip. SH kalovych vydavkov). Je to diskontnd sadzba,
pri ktorej saCSH projektu rovna 0 a index SH rovna 1. Pri tejietdde fiadame Grokova mieru,
ktora zodpoveda uvedenym poZiadavkadm. Pri ¥i@pmnozZno postupovadterativne, teda metédou
pokusov a omylov, alebo jednoduchou linearnou pak&ciou :

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

Pri vybere z viacerych variantov sa dava prednm®jektom s vysSou VMV. VMV vyjadruje
najvysSie pripustné drokovétzdenie projektu. Pri vySSej Urokovej sadzbe prestaw projekt
vyhodny,CSH sa stane zapornou. VMV ma viak aj svoje obmeazetdze vies k nespravnym
zaverom, alebo sa neda pawzidvoch pripadoch a to:

- ak existuju neStandardnéra@né prudy, t.j. dochadza k zmene zo zapornéhdadiak prud viac
ako raz - v tom pripade vyhovuju podmienke viadave/

- ak sa vybera medzi vzajomne sa vyiuiicimi projektmi — v tom pripade je vyber projeldavisly
od zvolenej metddy hodnotenia.

Riziko investovania

Daldim aspektom, ktory treba Z@ldni’ pri investtnom a finakinom rozhodovani, je stupeeistoty
arizika vodhade avmoZnej variabilitecakdvanych cash flow zinvesticie. Riziko spojené
z dlhodobou vecnou investiciou by sa malolaolmt’ pri kvantifikacii atakavanych cash flow.

Pri kvantifikacii rizika a nasledne pri investom rozhodnuti je déleZity postoj k riziku. Podriidta
mbZe zaujé

- rizikovo averzny postoj

- rizikovo neutralny postoj

- rizikovo preferujaci postoj

VSeobecne sa pri investovani do stélych aktiv pddpla averzia k riziku. Pri dlhodobom vecnom
investovani je snaha, aby sa investiciou nezmesikové riziko podniku. Treba ki@o Gvahy vazby
nového aktiva a existujacich aktiv, goin zékladnym ciéom podnikatéa moéze by bud
maximalizcia mieri vynosu pri nezmenenej Urovrika alebo minimalizacia Urovne rizika pri
nezmenenej arovni miery vynosu.

Metody analyzy rizika

1. Statisticka metdéda vypaiet rizika vychadza z rozloZenia pravdepodobnositom atakavany
vynos je priemerom moznych vynosov. Riziko je dané:



- rozptylom

- smerodajnou odchylkou od priemernej hodndtglkévanych vynosov

- koeficientom variacie (pomer priemernej hodnotyal@vanych vynosov a smerodajnej
odchylky)

Ak predpokladame, Ze investor ma averzidivaziku, potom plati:

ak maju dva projekty rovnaku priemernt hodnotiakévanych vynosov, preferuje sa projekt
s nizSou smerodajnou odchylkou

ak maju dva projekty rovnakd Standardnu odchylkefgruje sa projekt s vySSou priemernou
hodnotou ¢akavanych vynosov

v kaZzdom projekte sa preferuje vy3Sia stredna htadmaizSia smerodajna odchylka

ak ma projekt vysSiu strednd hodnotu a niZSiu olikchgtko vSetky ostatné projekty, je optimalny
ak maju projekty rozdielnu strednd hodnotu aj relrdi odchylku, preferuje sa projekt s nizSim
koeficientom variacie

analyza citlivosti— sp@&iva v ugeni citlivosti vynosu, respCSH projektu na zmenu faktorov,
ktoré tieto vynosy ovplyiiju. Analyzuje sa, ako sa mef$H projektu, ak bude kazdy z faktorov
vyjadrova® optimistickll a pesimistickl alternativu vyvoja. ahamné budua tie faktory, ktoré
vyvolaji zn&nd zmenuCSH projektu.



