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FINANCNE ROZHODOVANIE V OBLASTI VECNYCH INVESTICII,
KRITERIA HODNOTENIA, METODY HODNOTENIA

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

1. dlhodobé (strategické) fingné rozhodovanie- zoladiuje faktoréasu a s tym spojené vysSie
riziko. Tyka sa vecnych investicii do IM a dlhodohy finartnych investicii. Takymto
rozhodnutim podnik ovplyiuje svoje postavenie v budlcnosti, svoju fitransituaciu.

2. kratkodobé finatné rozhodovanie- suvisi najma s prevadzkou, s OM podniku, a motino
charakterizové ako Hadanie spdsobov permanentného prispdsobovanie cfipeim zdrojov
ziskania a pouzivania podnikovych aktiv. Je meiaéjavé ako dihodobé finamé rozhodovanie
a zmeny stfahSie realizovat@é.

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

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

- vecné investicie — ich vysledkom je HIM alebo z3sob

- nehmotné investicie — NIMastokrat su siag’ou vecnych investicii

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

Dlhodobé vecné investicie

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

Motivom vecného investovania je dueakcia na dopyt po vyrobkoch a sluzbach, alebpognik
motivovany potrebou vytvatikonkuregni ponuku tovarov a sluZieb. Ak je dopyt konStaraigbo
rastie, potreba investoXge vyvoland potrebou obnovy opotrebovaného aletstazeného IM, resp.
jeho rozSirenie. Vtedy by mali vecné investiciespig’ k udrZzaniu konkureimej schopnosti vyrobkov
a sluzieb podniku (zniZialebo udrzé ndklady, a v pripade rasticeho dopytu udi&ankuregnos’
vyrokov). Pri klesajucom dopyte su potrebné ingdstido novych aktivit, ktoré umoZznia zmeni
Struktdru podnikového investiého majetku, spolu s potrebou vyt¥dtonkurencieschopnd ponuku.

Pri vybere vhodnej investicie vychadza manazmenvestiného projektu, v ktorom su sustredené
vSetky technické a ekonomické parametre zdend investicie, analyza trhu, rozbor vyuZitia
existujuceho majetku, vyuZitie vyrobnej, materi@pwa energetickej kapacity, pracovnych zdrojov
a pod. Smery investovaniacuije investtna stratégia podniku, ktora je zdkladom pre vylherdnych
investicii.

Vzhradom na dlhodobyasovy horizont investicii treba zv@Zzvzajomné suavislosti jednotlivych

investiénych projektov. Jednotlivé projekty mdZutby

- vzajomne od seba nezavislé — realizaciu jednéhgekito sa nevyltuje realizicie druhého
projektu. Podnik mbzZe gasne realizowaviac potrebnych investicii, gom obmedzenim méze
byt napr. nedostatok kapitalu alebo vysoky stupeistoty v éakavanych prinosoch.

- vzajomne zavislé — jednotlivé investicie sa ldaji véase alebo v priestore aich zaviglos
spaiiva v tom, Ze fungovanie jednej investicie vyZadegizaciudalSieho investiného projektu.

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



Takéto rozliSenie projektov je dolezité pri zostearui kapitdlového rozmtu. Zakladné strategicke
rozhodnutia st v kompetencii vrcholového riaderadrpku. Uroved podnikového riadenia, na ktore;
sa prijimaju rozhodnutia o investicii, je teda dastéategickym vyznamom investicie. Druhym
kritériom je obvykle objem jej finamych narokov, preto sdasto rozhodnutia na niz3ej drovni
manazmentu limitované, kapitalovo obmedzené.

Dlhodobéa vecnd investicia — taka fidkaé 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 vréati alokovany kdpitdasovom horizonte
dlhom ako jeden rok.

Ako pefiazné vydavkyvystupuja pri investovani:

- kapitdlové vydavky za ktoré sa obstara IM a ktoré spravidla predgavstupnd cenu nového
staleho aktiva. Tie sa budu vrdgaodniku postupne @as pouZzivania 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 naprskweyn a vyvoj, zabeh, marketing,
reklama, ...

Kapitalové vydavky sa mézu uprévd prijmy z predaja IM, ktory sa novou investicimahradza,

pripadne o deové efekty, ktoré z tohto predaja vyplyvaju.

- 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 vsSetky trzby dalSie p&azné prijmy, ktoré podnik ziska predajom vyrobkov
a sluzieb ako vysledku pouZivania staleho aktivapeelej doby Zivotnosti. diem investovania je,
aby sa poas Zivotnosti, resp. pouZivania staleho aktivaadasizisk, t.j. aby suma paznych prijmov
bola vySSia ako suma f@Znych vydavkov.

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

- gisty roény zisk (+)

- ro¢né odpisy (+)

- Uroky z Gveru (+)

- zmena OM (+ or -)

- kapitélové vydavky (-)

Netto cash flow je mozZnéalej spresni, a to zoliadnenim:

a) ocakavanej miery inflacie €im vysSia je miera inflacie, tym su prepp vynosnosti projektov
menej spbahlivé. Vplyvom inflacie sa zvySuju vynosy podnikastie aj vé&Sina nakladovych
poloZiek, no odpisy IM zodpovedaju vstupnym, nenyemrcenam, t.j. vykazovany zisk rastie
rychlejSie ako miera inflacie. ZvySuje sa tymnday zaklad avySka dane z prijmov, t.z.
znizovanie realnehdistého zisku atym aj realneho netto cash flow. riMienflacie mozno
zoladnt’ prostrednictvom nominélnych prejpov alebo preptiom pomocou reélnej urokovej
miery.

b) ¢asovej hodnoty cash flow <¢akavany cash flow v jednotlivych rokoch Zivotnogtbjektu je
nutné prepditat’ na sitasnu hodnotu.



Metody hodnotenia investénych projektov

1. priemerna vynosnos$’ investicie — vychadza z priemerného¢reho zisku po zdaneni, ktory
najlepSie vyjadruje ekonomicky prinos investicie grodnik. VyhodnejSi je projekt s vySSou
priemernou vynosndsu. Vynosnos projektu by mala bf/aspa taka, aka je terajSia vynosiios
podniku ako celku. Priemerna vynostigsvestiéného projektu sa da vyjadri

V= Z Z ! (n*1), kde Zje rainy zisk z investicie po zdaneni, n je doba Zivdinbge
priemernadoé hodnota IM (zavisi od spésobu odpisovania aySéw
predpokladanej zostatkovej ceny, pri lmeén odpisovani a nulovej ZC
na konci Zivotnosti predstavuje ¥2 OC IM)

Jej vyhodou je jednoduchgysnezotiiadiuje vSakéasovu hodnotu p@zi.

2. doba thrady — vyjadrujecas, za ktory sa vratia vioZené kapitalové vydavipgmZnych prijmov
plynucich z pouZivania nového IM ziskaného investom. Projekt je vyhodnejSi, ak je doba
Uhrady kratSia. Tento aspekt fathiuje pozZiadavku likvidity investora. Vygda sa tak, Ze sadir
kazdor@ny zisk po zdaneni a odpisy, a tietaigené prijmy z investicie sa kumulativrdétavajud.
Doba uhrady je potom vtom roku, kedy sa kumulovae®azné prijmy rovnajua vioZzenym
investénym vydavkom. Touto metdédou je mozné poroviayaojekty 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 vynosnd’s
investicie.

3. (istd sasna hodnota— predstavuje najpouzivanejSiu metddu invegtho rozhodovania, ktora
zohadiuje ¢asovl hodnotu p@zi. Prep®et netto cash flow sa robi pomocou diskontu
(oduraiitela), kde ako mieru mozno podzenu kapitalu na fin&nom trhu, mieru bezrizikového
investovania, mieru vynosu podnikového kapitalubalént drokovd mieru, ktora predstavuje
poZadovanu alebo zvolend mieru vynosu kapitalu.

CSH predstavuje rozdiel medzi&asnou (diskontovanou) hodnotowgmgich paéiaznych prijmov
(t.j. buduce cash flow diskontované mierou vyndgart sme si uiili) a kapitalovymi vydavkami
(v pripade dlh3ej doby vystavby tiez diskontovanygetky projekty, ktoré maju kladr@SH su
prijate’né a pri vybere z viacerych projektov sa upredngstvariant s vy$30GSH.

Pri hodnoteni investhych variantov sa pouZiva indexéadnej hodnoty, ktory sa vypita ako
pomer medzi diskontovanymi cash flow a kapitalovyipidavkami. VSetky projekty s indexom
SH vys8im ako 1 su prijdieé, vyhodnejsi je variant s vyS$Sim indexom. Poreané projektov
pod’a indexu SH sa pouziva pri zostavovani kapitalowdzpditu najma vtedy, ak ma podnik
limitované kapitélové vydavky.

4. vnutorna miera vynoshosti— je to takd urokova miera, pri ktorej sa SH cHstv z investicie
rovna hodnote kapitalovych vydavkov (prip. SH kaloivych vydavkov). Je to diskontna sadzba,
pri ktorej saCSH projektu rovna 0 a index SH rovna 1. Pri tejietdde fiadame Grokova mieru,
ktord zodpoveda uvedenym poZiadavkam. Pri ¥tgpmozno postupovadterativne, teda metédou
pokusov a omylov, alebo jednoduchou linearnou paigciou :

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

Pri vybere z viacerych variantov sa dava prednm®jektom s vysSou VMV. VMV vyjadruje

najvyssie pripustné Urokovétadenie projektu. Pri vy53ej urokovej sadzbe prestiw projekt

vyhodny,CSH sa stane zapornou. VMV ma v3ak aj svoje obmeazerdze vies k nespravnym

zaverom, alebo sa neda pawzidvoch pripadoch a to:

- ak existuju neStandardnéna&né prady, t.j. dochadza k zmene zo zapornéhdaadmk prud
viac ako raz - v tom pripade vyhovuju podmienlaceré VMV



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

Riziko investovania

Dal&im aspektom, ktory treba Zlint’ pri investénom a finainom rozhodovani, je stupeeistoty
arizika vodhade av moZnej variabilitecaBdvanych cash flow zinvesticie. Riziko spojené
z dlhodobou vecnou investiciou by sa malolagdimt’ pri kvantifikacii atakavanych cash flow.

Pri kvantifikacii rizika a nasledne pri investom rozhodnuti je dolezity postoj k riziku. Podrigta
mbze zauj&

- rizikovo averzny postoj

- rizikovo neutralny postoj

- rizikovo preferujuci postoj

VSeobecne sa pri investovani do stalych aktiv pkldpla averzia k riziku. Pri dlhodobom vecnhom
investovani je snaha, aby sa investiciou nezmesikové riziko podniku. Treba ktalo Uvahy vazby
nového aktiva a existujucich aktiv, qgoin zakladnym ci#om podnikatBa mdze by bud
maximalizicia mieri vynosu pri nezmenenej Urovizika alebo minimalizacia Urovne rizika pri
nezmenenej Urovni miery vynosu.

Metody analyzy rizika

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

Ak predpokladame, Ze investor ma averzidivziku, potom plati:

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

- ak maju dva projekty rovnaku Standardnu odchylkefgyuje sa projekt s vySSou priemernou
hodnotou ¢akavanych vynosov

- v kazdom projekte sa preferuje vySSia stredna hadmaizSia smerodajna odchylka

- ak ma projekt vy3Siu strednt hodnotu a niZzSiu otkchyko vSetky ostatné projekty, je
optimalny

- ak maju projekty rozdielnu strednd hodnotu aj rekuli odchylku, preferuje sa projekt
s niz8im koeficientom variacie

2. analyza citlivosti— sp@&iva v ugeni citlivosti vynosu, respCSH projektu na zmenu faktorov,
ktoré tieto vynosy ovplyju. Analyzuje sa, ako sa mef$H projektu, ak bude kazdy z faktorov
vyjadrova’ optimistickl a pesimistickd alternativu vyvoja. 2hamné budu tie faktory, ktoré
vyvolaji zn&ni zmenuCSH projektu.



