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Investi¢na stratégia podniku: su to zakladné rozhodnutia podniku,tiad@gi typ rozhodnutia
(podnik ovplywiuje svoju budicna3, je to dlhodoby typ rozhodovania, zdvojené
rozhodovanie (o investovani a aj o financovanipkgsriziko.

Investicie —su kapitalové vydavky na nakup majetku a fitresho majetku dlhodobého
charakteru. Délezity je aj spdsob obstarania, mhquyviiuje kapitalové vydavky — podnik by
mal ma’ vypracovanu investnu stratégiu.

Investna politika —cie’om je priprava, vyber a realizacia takych investch projektov,
ktoré prispievaju k zvySovaniu trhovej hodnoty pitdn

Investiéné stratégie (typy):
1. z hradiska zakladného inve&tieho cida — stratégia rastu hodnoty investicie
a maximalizacie prijmov, stratégia rastu hodnotstratégia maximalizacie
ro¢nych prijmov z investicie,
2. zhradiska vZahu kriziku — agresivne, konzervativhe, s maxindaiou
likvidity investicie.

Predinvest#na priprava —jej ci’om je identifikova projekty ziadiska delu, potrieb trhu,
vyuzitia majetku, rizika, kapitalovych vydavkovakidalej.

Technicko-ekonomicka Studia:
1. suhrnny prehad vysledkov,
2. oddévodnenie a vyvoj projektu,
3. kapacita trhu a produkcia,
4. materialové vstupy,
5. lokalizacia a prostriedky,
6. technicky projekt,
7. organiz&ny projekt,
8. pracovne sily,

9. casovy plan realizécie,

10.finantné a ekonomické vyhodnotenei vratane rizika projekt

14.1. Kapitalovy rozpciet.

KAPITALOVY ROZPO CET - je s@agou dlhodobého planu podniku. Prognéza
kapitalovych vydavkov ad@akavanych prijmov z investicie. V etape predinvesii pripravy
sa vytvara kapitalovy rozget pre vSetky varianty. Predvidanpé€né toky na dlhSie obdobie.
Je s@ag’ou Technicko-ekonomickej Studie, jej 10ag’. Odhaduje prijmy a vydavky
v suvislosti s kazdym variantom projektu investicie

14.2. Kvantifikacia kapitalovych vydavkov a p@aznych prijmov z projektu.

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



= Uprava o: prijmy z predaja existujuceho hmotného invgstho majetku, rézne davé
efekty spojené s predajom nahradeného majetku.

KV =1+ CPK — (Py +- D)

KV —  kapitdlové vydavky,

| — investicia,

CPK — prirastokistého prevadzkového kapitalu,
Pm—  predajna cena nahradeného majetku,
D- daiovy efekt.

V pripade kapitalovych vydavkov dlhSich ako 1 rkpotrebné ich diskontgvza pouZzitia
vhodného diskontného faktora spravidla k okamihiatia dodavky.

Prijmy z investicie:
1. zisk po zdaneni,
2. ro¢né odpisy,
3. zmen&iistého prevadzkoveého kapitalu,
4. prijem z predaja investiého majetku na koncijeho Zivotnosti, upraveny ® ¢a
pripade, ak nebol nahradzovany).

Pl=Z+ 0O +-CPK + (P +- D)

Pl — prijmy z investicie,
Z- zisk po zdaneni,
O - r@&né odpisy investicie,

CPK — zmenaistého prevadzkového kapitalu.

DISKONTNY FAKTOR — diskontna sadzba, vynostiodosahovana podobnym podnikom,
diskontnd sadzba centralnej banky, Uroky z Uveroiposnos bezrizikovych investicii,
navratnos kapitélu a podobne.

14.3. Hodnotenie efektivnosti investnych projektov.

Najviac pouzivané metody su:
- (ista si#asna hodnota((SH),
- vnutorna miera vynosnosti (VMV),
- doba navratnosti (DN),
- index s@asnej hodnoty (ISH).

Metddacistej swasnej hodnoty.

ZaloZzend na zdladnenicasove] hodnoty pmzi. Patri knajlepSim kritériam hodnotenia

s M v~ 7

su rozlozené do dlhSieho obdobia aich hodnotapmpdaitavani na stasnu hodnotu je
rézna. _
S¢asna hodnota == CF/(1 + )

r — diskontna sadzba (prekazkova sadzba, altematiaklad kapitalu).



Cista séasna hodnota: vyjadruje rozdiel medzéasnou (diskontovanou) hodnotowmgch
prijmov z projektu a kapitalovymi vydavkami:

CSH = SHCF - KV

Vyberame teda projekt s najvyssastou siéasnou hodnotou.
Vnutorn& miera vynosnosti.

Vnutornd miera vynosnosti je tak& miera, pri ktsajsdasna hodnota paznych prijmov
z investéného projektu rovna kapitalovym vydavkom. Je tatdiskontna sadzba, pri ktorej
sacista swasna hodnota rovna 0.
Vnutorn4 miera vynosnosti:

KV + ZCFR/(L+r1) =0

r je Padana diskontna sadz#@e vypaita sa ako:

VMV =, + (CSHW/(CSH, — CSH,)).(ry — 1)

VMV -  vnutorna miera vynosnosti,
r— nizSia diskontna sadzba,
ry — vySSia diskontna sadzba.

V niektorych pripadoch vSak pouzitie vnatornej mieynosnosti méze viék nespravnym
zaverom alebo sa vébec neda pdéulde o tieto pripady:

- ak existuju neStandardnémnagné prijmy,

- ak sa ma rozhodtitmedzi vzajomne sa vytujucimi projektmi.

Metdda doby navratnosti.

Doba navratnosti je obdobie, za ktoré sa budu &kpié vydavky rovnakumulativnemu
stu paiaznych prijmov. Vyberame teda projekt s najnizSoloiodi navratnosti.

Index sd¢asnej hodnoty.
Index si€asnej hodnoty = SHCF/KV

Investiény projekt je akceptovatiry vtedy, ak je index &i ako 1.

14.4. Riziko projektov.

Projekty nie je mozné hodnota vyberd len poda jedného kritéria — a to vynosnosti. Treba
venova pozornos aj ich riziku.
Na porovnanie vyhodnostijednotlivych variantov jeoané pou#i tieto kritéria na
ohodnotenie projektu:

- kritérium maximalneho &akavaného pmzného prijmu (vynosu),

- rozptyl a Standardna odchylka,

- variany koeficient.



