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ABSTRAKT

KRALIKOVA, Stanislava: Hodnotenie ekonomickej —efektivnosti projektov  rozvoja
v podnikoch s dérazom na moderné metody aich aplikdciu v slovenskych podmienkach. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovach
financii. — Veduaci zaverecnej prace: prof. Ing. Jozef Kralovié, Csc. — Bratislava: FPM EU,
2010, 100 stran

Cielom tejto prace je analyzovat jednotlivé metddy a postupy, ktoré mozno pri praci
S projektami rozvoja podniku pouzit, podmienky ich pouzitia, vyhody a nevyhody, ktoré sa
spajaju s aplikaciou jednotlivych metdd, poukazat’ na nové trendy v tejto oblasti a moznosti
ich vyuzitia v slovenskych podmienkach aich aplikaciu na konkrétny investicny projekt

a nasledne formulovat’ odportcania pre rozvoj financnej teorie a praxe.

Praca je rozdelena do 6 kapitol. Obsahuje 8 obrazkov, 12 grafov, 29 tabuliek a 2 prilohy. Prva
kapitola je venovana st¢asnému stavu rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i a poskytuje
uceleny prehlad jednotlivych metdd hodnotenia ekonomickej efektivnosti projektov rozvoja
podniku z hladiska ekonomickej teérie. V druhej a tretej kapitole si prezentované ciele
ametody spracovania predlozenej dizertatnej prace. Stvrtd kapitola je venovana analyze
sucasného stavu hodnotenia projektov vo vybranych podnikoch pdsobiacich na uzemi
Slovenskej republiky. St vnej formulované anasledne prostrednictvom dotaznikového
prieskumu testované pracovné hypotézy. V dal'Sej Casti sa venujeme vlastnej aplikacii
vybranych metdd pre ohodnotenie konkrétneho investicného projektu. Zaverena cast’ sa
zaobera diskusiou vysledkov, ku ktorym sme dospeli, prezentuje vyhody a nevyhody aplikacie

jednotlivych metdd a hodnoti moznosti vyuzitia novych trendov v skiimanej oblasti.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je predstavenie uceleneho prehladu jednotlivych
metdod hodnotenia ekonomickej efektivnosti projektov rozvoja podniku a poskytnutie

odporucani pre podnikova prax a pedagogickt ¢innost’.

KPucové slova:
efektivnost’ investicii, €ista sucasna hodnota, ekonomicka pridana hodnota, realne opcie



ABSTRACT

KRALIKOVA, Stanislava: The economic efficiency valuation of investments projects in
companies, with emphasis on modern methods and their application in the Slovak conditions.
- University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Management, Department of
Corporate Finance. - Supervisor: prof. Ing. Jozef Kralovi¢, Csc. - Bratislava: EU FPM, 2010,
100 pages.

The goal of the thesis was to analyze different methods and procedures that can be used when
working with investment projects, the conditions of their use, advantages and disadvantages
associated with the application of these methods, to highlight new trends and possibilities of
their usage in Slovak conditions and application for a specific investment project and

afterwards to formulate recommendations for progress in financial theory and practice.

The dissertation thesis is divided into six chapters. It contains 8 pictures, 12 charts, 29 tables
and 2 appendices. The first chapter is devoted to the current situation, both in Slovakia and
abroad, and provides a comprehensive overview of the different methods of economic
efficiency valuation for investment projects in terms of economic theory. In the second and
third chapter the objectives and methods of dissertation are presented. The fourth chapter is
devoted to analyzing the current state of evaluation of projects in selected enterprises
operating in the Slovak Republic. Working hypotheses are formulated and tested through the
questionnaire survey. In the next section we focus on applying the chosen methods for
evaluating a particular investment project. The final section deals with the discussion of the
results we have attained, and presents the advantages and disadvantages of different methods
of application, as well as assessing the possible application of new trends in the area of study.

The result of this dissertation is the introduction of a comprehensive overview of the different
methods of economic efficiency valuation of investment projects, including recommendations

for business practice and education activities.

Key words:

efficiency of investment projects, net present value, economic value added, the real options
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UvVOD

Vyber investiénych projektov mozno chapat’ ako jadro rozhodovacich procesov,
pretoze od tohto vyberu bezprostredne zavisi ekonomicky rast podniku. Podnik do
investicnych projektov investuje velké sumy finanénych prostriedkov, pricom prijmy
Z investicii plyni podniku v budicnosti. Velké investicné projekty sa v podnikoch
realizuju dlhy c¢as, su vnich viazané zna¢né finanéné prostriedky atak nespravne
rozhodnutie podniku investovat do urcitého projektu mdze mat fatdlne nasledky pre
buducnost’ celého podniku.

V sucasnosti sa vyznam spravnych rozhodnuti v tejto oblasti zvySuje aj v dosledku
dopadov finan¢nej krizy. Mnohé podniky st nutené prehodnocovat vysku novych
investicii a podla prieskumu, ktory zrealizovala Podnikatel'skd aliancia Slovenska (PAS)
s dennikom SME' a7 55 % podnikov v sagasnosti pocituje zhorSenie pristupu k
finanénym zdrojom* a ,,53% ocakava pokles investicii v nasledujicom obdobi*.

Pre spravne rozhodnutia podniku je teda hodnotenie ekonomickej efektivnosti
projektov rozvoja nevyhnutnostou. Pojem efektivnost’ je casto sklonovanou ekonomickou
kategoriou. VSeobecne mozno ekonomickt efektivnost’ charakterizovat’” dvoma hlavnymi
znakmi, ato hospodarnostou pri vyuzivani vyrobnych faktorov a uzitkovou hodnotou
vystupov. Nie je teda prekvapujuce, Ze tieto tvoria zaklad jednotlivych metdod hodnotenia
investicii v podnikoch.

Existuje mnozstvo metdd, ktoré mozno pri hodnoteni projektov rozvoja podniku
pouzit. Ktord je teda ta najlepSia? Respektive, ktora je optimalna pre pouZitie
v slovenskych podmienkach? Hladat’ odpovede na tieto otazky je hlavnou aSpiraciou tejto

dizertacnej prace.

! Vysledky prieskumu o dopadoch svetovej finanénej krizy na podnikanie v SR, 30.10.2008, Bratislava,
http://www.alianciapas.sk/menu_projekty kriza prieskum 2008.pdf



http://www.alianciapas.sk/menu_projekty_kriza_prieskum_2008.pdf

1. SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA A
V ZAHRANICI

1.1. Charakteristika projektov

Hovoriac o hodnoteni projektov podniku je potrebné si najprv definovat’ ¢o to

projekt je. PMBOK definuje projekt nasledovne:
,Projekt je doc¢asne vynalozené usilie k vytvoreniu
unikatneho produktu, sluZby alebo iného vystupu.*?
Zakladnymi charakteristikami projektu su:
- docasnost’

Znamena, ze kazdy projekt ma definovany zaciatok i koniec. Koniec je dosiahnuty
ked’ dojde k splneniu cielov projektu alebo sa zisti, Ze tieto ciele nebudt alebo nemozu byt
dosiahnuté, alebo potreba projektu prestane existovat. Neznamend to vSak kratkodobost’
Vv trvani. VicSina projektov trvd niekolko rokov. Podstata tejto charakteristiky spociva
vtom, ze projekty nie su neustdle prebiechajucou cinnostou, naopak ich trvanie je
ohranicené.

Treba dodat’, Ze tato doCasnost’ sa vo vSeobecnosti nevztahuje na produkt, sluzbu ¢i vystup
vytvoreny projektom. Napriklad projekt vystavby narodného monumentu vytvara vystup,
od ktorého sa oc¢akdva, Ze potrva storocia.

Docasna povaha projektov sa prejavuje aj v inych aspektoch:

- prilezitost’ alebo medzera na trhu je zvy€ajne do€asna ( v niektorych pripadoch existuje
ohraniceny ¢asovy ramec pocas ktorého sa produkuju produkty a sluzby)

- projektovy tim ako pracovna jednotka len zriedka preZije trvanie samotného projektu (
¢lenovia timu st po ukonceni projektu znovu priradeni na svoje pdvodné pozicie)

- unikatne produkty, sluzby ¢i vystup

Projekty mozu vytvorit’:

e produkt ¢i ludsky vytvor, ktory je vyrobeny, meratelny a mdéze byt urceny pre
konec¢nu spotrebu alebo d’alSie spracovanie

e schopnost’ vykonat’ sluzbu a aj iné funkcie podporujuce produkciu ¢i distribiciu

e iny vystup (napr. vyskumny projekt objavi znalost alebo proces, ktory prospeje

spolocnosti)

2 Project Management Institute, Inc.: A guide to the project management body of knowledge: PMBOK guide.
-3rd ed. Project Management Institute, Inc. , Pennsylvania 2004, ISBN 1-940699-45-X



Unikatnost mozno ilustrovat’ na priklade kancelarskych budov, ktorych boli
postavené tisicky, no kazda je unikatna (iny majitel, poloha, dizajn...). EXxistencia
opakujucich sa prvkov nenarusa unikatnost’ projektovej prace.

- progresivna elaboracia

Tato charakteristika dopiiia predchadzajice dve. Znamena rozvoj po krokoch,
postupné napredovanie. Prikladom tohto je rozsah projektu, ktory je hrubo nacrtnuty na
zaCiatku projektu a detailnejSie upraveny ked projektovy tim upreni projektové ciele
a ziadany vystup projektu.

Na ilustraciu progresivnej elaboracie mozno uviest’ nasledujuci priklad:

Na zaciatku je ciel projektu definovany nasledovne ,zlepSit kvalitu zivota
najchudobnejsich obyvatelov urcitej komunity X*“. Ako projekt plynie, ziadany vystup
projektu mozno opisat’ SpecifickejSie, ato ,poskytnat pristup k jedlu avode 500
najchudobnej$im obyvatelom v komunite X*. Dalii krok progresivnej elaboracie sa moze

zamerat’ na zvySenie pol'nohospodarskej produkcie atd’.



1.2. Klasifikacia projektov

Projekty mozno Clenit’ na zéklade viacerych kritérii®.

Ako prvé mozno uviest’ ¢lenenie podl'a charakteru prinosu pre podnik. Na zaklade
tohto rozliSujeme projekty orientované na znizenie nakladovosti cestou technickych
a technologickych inovacii, projekty smerujuce k zvySeniu trzieb existujucich vyrobkov
d’alSim rozSirenim vyrobnych kapacit, projekty zabezpeCujice zvySenie trzieb
vyrobkovymi inovaciami (vyrobou novych vyrobkov), projekty orientované na zniZenie
rizika podnikania (napr. projekty zaist'ujuce diverzifikaciu vyroby) a projekty, ktoré vedu
k zlepSeniu  pracovnych, socidlnych, zdravotnych a bezpe¢nostnych podmienok
podnikania.

Dal§im kritériom &lenenia je stupefi zavislosti. Podl'a tohto mozno rozligovat’:

» vzajomne sa vylucujuce projekty — také, ktoré sa nemozu uskutoCnit’ zaroven.
Realizacia jedného projektu vylucuje realizaciu druhého.

» vzajomne sa nevylucujice projekty — pri nich vyber jedného projektu nevylucuje vyber
druhého.

Hovoriac o kritériu zavislosti, projekty mozno klasifikovat aj na zavislé
a nezavislé. Zavislé projekty su také, ktorych prijatie zavisi na prijati in¢ho projektu (inych
projektov). Analogicky pri nezavislych projektoch tato zavislost’ na prijati inych projektov
neexistuje.

Dalsi sposob &lenenia sa odvija 0od charakteru 3tatistickej zavislosti odakavanych
vynosov sledovanych projektov. RozliSujeme tak pozitivne zavislé projekty, negativne
zavislé projekty a projekty s nulovou zavislostou. O pozitivnej zavislosti hovorime vtedy,
ked’ sa ich vynosnost' za sledované obdobie vyvija rovnako. AK Srastom vynosnosti
jedného projektu klesd vynosnost’ projektu druhého, ide o negativne zavislé projekty. A
nakoniec projekty s nulovou zavislost'ou nie st pozitivne ani negativne korelované.

Podl'a vzt'ahu k objemu povodného majetku rozliSujeme dva typy projektov:

» obnovovacie — nahrada opotrebovaného dlhodobého majetku novym, ktory
zabezpecuje rovnaky rozsah produkcie. Tieto investicie su v podstate bezrizikove,
ked’ze vydavky i1 o¢akévané peniazné prijmy st pomerne presne kvantifikovateI'né.

» projekty rozvoja (investicné¢) — zvySuju vySku dlhodobého majetku  a umoziuju
roz$irenie existujucej ¢i zavedenie novej vyroby. Vydavky a prijmy z nich sa tazSie

predvidajt a podliehaju znacnym vykyvom. Preto su prirodzene riskantnejsie.

¥ spracované podl'a Valach, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. EKOPRESS, Praha 2001.



Taktiez typ penaznych tokov zinvesticie je kritériom, podla ktorého mozno
klasifikovat’ projekty, a to na:
projekty s konvenénym penaznym tokom — st také, pri ktorych za kapitalovym
vydajom nasleduje jednosmerny tok peniaznych prijmov. Teda ku zmene zo zaporného
toku (kapitalovy vydaj) na kladny (prijem) dochadza iba raz.
projekty s nekonvenénym penaznym tokom — pri tychto projektov dochadza ku dvom

eventudlne viacerym zmenam v charaktere peniazného toku.



1.3. Standardné metody hodnotenia vykonnosti projektov
podniku

Metody hodnotenia vykonnosti projektov porovnavaju ich prinosy a naklady za
ucelom urCenia akceptovatelnosti a poradia vyhodnosti navzajom si konkurujucich
projektov. VSeobecne mozno Standardné metddy rozdelit’ podla zohl'adnenia faktoru ¢asu

a podrla chapania efektu z investicie.

1.3.1. Clenenie podPla zohPadnenia faktoru ¢asu
Toto hladisko rozliSuje dve hlavné kategorie:
¢ statické metody (tradiéné metddy)

¢ dynamické metddy (metddy diskontovaného cash flow)

1.3.1.1. Statické metody

Tieto metddy sa tiez nazyvaju tradicné metddy a charakteristické pre ne je, ze
nezohladnuji ¢asovll hodnotu penazi. Je jednoduché ich pouZit’ a interpretovat’ vysledky,
ktoré prostrednictvom nich investori ziskavaji. BeZne znamymi statickymi metodami st

doba navratnosti a priemerna vynosnost’.

Doba navratnosti’

Doba navratnosti predstavuje také obdobie (spravidla v rokoch), za ktoré tok prijmov z
investicie prinesie hodnotu rovnajucu sa pévodnym nékladom na investiciu. Hoci tato
metdda nezohladnuje Casovy efekt penazi, je velmi Casto pouzivanou metdodou v praxi
prave pre jej jednoduchost. Napriklad prieskum zroku 1997 ukazal Ze az 65% zo
sledovanych 118 priemyselnych firiem pouzivalo jednoduchi metdédu doby navratnosti ako
hlavni metddu hodnotenia investicnych proj ektov®. Doba navratnosti sa moze porovnavat’
s vopred stanovenou normou, vzorovou hodnotou. Za prijatel'ny projekt sa potom povazuje
ten, ktorého navratnost’ je kratSia ako stanovena norma. Pri vypocte doby ndvratnosti sa

. o . 6.
vychédza z nasledujlicej rovnice”:

* Kralovi¢, J.,Vlachynsky, K.: Finanény manazment. [URA EDITION Bratislava 2002.str.152-153.1SBN:
80-89047-17-3.

% Chadwell-Hatfield, P., Goitien, B., Horvath, P., and Webster, A. (1996/97). Financial Criteria, Capital
Budgeting Techniques and Risk Analysis of Manufacturing Firms. Journal of Applied Business Research,
13(1), 95-104

® Jakubec, M.,Kardos,P.,Kubica,M.:Riadenie hodnoty podniku. Kartprint 2005, str.205.
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n

2(Zi+0i)-1=0

i=1 (vzorec ¢.1)
kde,
Zi — ro¢ny prijem z investicie v jednotlivych rokoch investicie
Oi — ro¢né odpisy plyntce z investicie v jednotlivych rokoch investicie
| — kapitalovy vydaj
n — doba uthrady investicie
I — jednotlivé roky investicie

Doba tihrady investicie vyjadruje ten rok investicie, v ktorom projekt dosiahne rovnost’
vynalozenych vydavkov so sumou prijmov z projektu. Prakticky sa vypocet realizuje
prostrednictvom pripocitavania prijmov, az do roku, v ktorom sa rovnd investi¢nym
vydavkom. Prave tento rok bude rokom thrady. Cim je doba névratnosti krat$ia, tym je
investicny projekt vyhodnej$i. Samozrejme, doba navratnosti musi byt kratSia ako
Zivotnost’ investicie, v opacnom pripade by nebolo vyhodné projekt realizovat’.

Hlavny nedostatok tejto metddy (nezohladnovanie Casovej hodnoty penazi) sa da
pomerne 'ahko vyriesit’ diskontovanim penaznych prijmov investicie.

Ostavaju vSak d’alSie nevyhody tejto metody, a to:

- neberie do uvahy rozdielnost’ planovanych dob zivotnosti posudzovanych alternativ

- neuvazuje s vynosmi po dobe tthrady

neberie do tivahy ¢asové rozlozenie vynosov v dobe thrady

neprihliada na efekty po uplynuti doby amortizécie

Hoci tito metédu nemozno povazovat za postacujucu pri celkovom hodnoteni
projektov, poskytuje dolezité informacie o rizikach investicie a 0 jej likvidite. Cim je doba

navratnosti kratSia, tym je investicia likvidnejSia a menej rizikova.

Priemerna vynosnost’
Ugelom tejto metody je vypoditat’ percento vynosu z projektu. Na to vyuziva uétovny
zisk apreto je vsulade spodnikovym vykaznictvom. Priemerni vynosnost mozno
vypocitat’ pouzitim vzorca, ktory dava do pomeru priemerny ro¢ny zisk k priemernej
ro¢nej hodnote dlhodobého majetku (ten ie zvv¢aine vyjadreny v zostatkovej cene):
n
X Zi
i=1
Vp =

n x IMp (vzorec ¢.2)

11



kde,
Zi —ro¢ny prijem z investicie v jednotlivych rokoch investicie
Vp — priemerné vynosnost’ investicného projektu
IMp — priemerna ro¢na hodnota dlhodobého majetku v zostatkovej cene
n — doba Zivotnosti
I — jednotlivé roky investicie
Cim vysSia je priemerna vynosnost, tym je investi¢ny projekt vyhodnejsi. Pravidlom,
ktoré sa pri hodnoteni projektov sleduje je, ze priemerna vynosnost’ sledovaného projektu
musi byt vyssSia ako vynosnost’ celého podniku. Podobne ako metéda doby navratnosti, aj
tato metodda ma mnohé nedostatky:
* nezohladiuje faktor ¢asu
* nezohladiiuje odpisy ako sucast’ peiaznych tokov a d’alSie peiiazné prijmy, ale
len uctovny zisk (ten je mozné uctovnou politikou podniku rézne ovplyviiovat’)
* pouziva zostatkovu metédu dlhodobého majetku (th mozno ovplyviiovat
zvolenou odpisovou metddou) a nie jeho trhova hodnotu
» kedZe porovndva priemerni vynosnost projektu s doterajSou vynosnostou
podniku, mdze nastat’ situacia, kedy podniky s vysokou vynosnostou odmietnu
kvalitné priemerné projekty a podniky snizkou vynosnostou prijmu zIé

projekty, ktoré by boli pre iné projekty absolutne neprijatel'né.

Tradi¢né metddy st stale pouzivané v mnohych podnikoch hoci odbornici ich pre
kvalitné investi¢né rozhodovanie neodpor&aji. Podl'a uz spominaného prieskumu’ az 91%
dotazovanych podnikov vyuZiva priemernd vynosnost pri hodnoteni projektov.
Akokol'vek, rozne prieskumy uskuto¢nené v obdobi 1975 az 1992 ukazujt, ze vyuZitie
tejto metddy maé klesajuci trend. Nedostatok nezohladnovania efektu Casu odstrafiuji

dynamické metody.

1.3.1.2. Dynamické metody
Vo vSeobecnosti je favorizovand najmd metoda Cistej sucasnej hodnoty (NPV — net
present value). Na podporu tohto tvrdenia mozno uviest’ nasledujice charakteristické rysy

tejto met(')dys:

” Chadwell-Hatfield, P., Goitien, B., Horvath, P., and Webster, A. (1996/97). Financial Criteria, Capital
Budgeting Techniques and Risk Analysis of Manufacturing Firms. Journal of Applied Business Research,
13(1), 95-104

® Brealey, R.A.,Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. Computer Press, Praha 2000, str. 89-90.
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1. cista sti¢asna hodnota zohl'adfuje skuto¢nost’, ze peniaze dnes maju vdicsiu hodnotu
ako peniaze zajtra. Peniaze dnes mozu byt totiz investované a mézu hned’ zacat
zarabat’ urok. Met6dy hodnotenia investicii, ktoré nebertt do ivahy hodnotu penazi
Z hl'adiska ¢asu, nemo6zu teda viest’ k rozumnym zaverom.

2. Cistd sucasnd hodnota zavisi vylucne na prognozovanych penaznych tokoch
zZ projektu a na alternativnych nakladoch kapitalu. Kazdé investi¢né pravidlo, ktoré
je ovplyvnené vkusom manazérov, volbou uctovnej metddy v danej spolocnosti,
ziskovostou existujuceho podnikania spolo¢nosti alebo ziskovostou inych
projektov, povedie k podradnym rozhodnutiam.

3. sucasné hodnoty je mozné scitat, pretoze su vsetky merané v dneSnych peniazoch.
Ak méme dva projekty A a B, ¢ista sticasnd hodnota zli€enej investicie je:

NPV (A+B) = NPV (A) + NPV (B)
Tato vlastnost’ s¢itania (aditivity) umoziuje, aby nebol chybne prijaty zly projekt

iba preto, Ze je zaradeny do jedného balika s projektom dobrym.

Zakladny koncept tedrie diskontovaného cash flow sa pravdepodobne objavil uz
obdobi Babylonskej rise. Tento koncept nasledne zdokonalil Fisher vo svojej knihe The
Theory of interest vroku 1930 asamotné vyuzitie casovej hodnoty penazi pri
ohodnocovani projektov zacalo v 70 rokoch 20. storodia”. V nasledujtcich rokoch sa
uviedlo do praxe mnozstvo metdd diskontovaného cash flow. Metoda Cistej stcasnej
hodnoty, vnttorné vynosové percento a index rentability boli medzi nimi. Index rentability
a Cista sucasna hodnota st podobné metddy, liSia sa iba spéosobom prezentacie svojich
vysledkov. Vnutorné vynosové percento, ak je spravne pouZité, vedie k rovnakym zaverom

ako pravidlo Cistej sucasnej hodnoty, ale existuje mnozstvo nastrah kedy toto neplati.

Metoda Cistej sucasnej hodnoty
Tato metdda je nastrojom kapitdlového rozpoctovania, ktory sa pouziva v procese

investiéného rozhodovania na determinaciu toho, ktora investicia prinesie najvyssi vynos
pre investorov. Tento vynos mdze byt vo forme zarobenych peniazi, uSetrenych finan¢nych
prostriedkov, ¢i zvySenej efektivnosti, vd’aka ktorej podnik dosiahne vysSie trzby alebo mu

prinesie viac obchodov.

% Luehrman, T. (1997). What is Worth? The General Manager's Guide to Valuation. HarvardBusiness
Review, 75(3), 132-142.
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Cistd sti¢asna hodnota je rozdielom medzi dvoma skupinami cash flow, medzi
sucasnou hodnotou penaznych vstupov a peniaznych vystupov. Inymi slovami je to rozdiel
medzi sucasnou hodnotou prinosov z investicie a investicnych (kapitalovych) nakladov.
Matematicky to mozno vyjadrit’ pomocou nasledujucich vzorcov'?.

Cista sti¢asna hodnota investicie (NPV-net present value)

T T
_CF ke

NPV = t t

t=1 (1+1) t=1 (1+1) (vzorec ¢.3)
Cista su¢asna hodnota investicie urobenej na za¢iatku obdobia v ¢ase t=0.

T
NPV = 3 Ch -

o @+ I’)t (vzorec ¢.4)
kde

CF — cisté cash flow z investicie, teda buduca o¢akavand hodnota cash flow ktort projekt
prinesie ro¢ne. Tato hodnota sa moze samozrejme menit, mdze narastat, klesat, byt
konStantna ale aj kolisat’ poCas trvania projektu
r — alternativne naklady kapitalu vyjadrujiice vynos, ktory by bolo mozné ziskat, ak by
podnik dany projekt nerealizoval a takto uSetrené peniaze by investoval inam (do
alternativnej investicie)
| — kapitalové vydavky potrebné na implementovanie daného projektu
T,t — trvanie projektu

Cista su¢asna hodnota projektu vlastne vyjadruje prispevok projektu k hodnote
podniku. Ked’ze hlavnym cielom podniku by mala byt maximalizacia jeho hodnotyll,
pravidlom je, ze by mali byt prijaté vSetky projekty s kladnou NPV. V pripade

konkurenénych projektov je prijaty projekt s maximéalnou NPV.

Pri vyuzivani metédy NPV treba vzdy dodrZiavat’ tri vSeobecné pravidlélz:
1. Len penazny tok je relevantny
Cistd sucasna hodnota je vyjadrena prostrednictvom pefiaznych tokov. Casto sa ale
stava, ze penazny tok je zamienany s uctovnym ziskom. Medzi tymito dvoma

polozkami je vsak zasadny rozdiel. Uétovnici napriklad triedia zaporné peniazné toky

10 Akalu, M.M.: Projects for Shareholder Value: A Capital Budgeting Perspective. Rozenberg Publishers,
2002, kapitola 2.3.1.

! Teéria riadenia tvorby hodnoty podniku — Value Based Management — je v sugasnosti &asto sklofiovanou
kategoériou. Ide o vSestrannti podporu riadenia podniku na principe zvySovania hodnoty pre vlastnikov,
zamestnancov i zakaznikov. Young, S.D.,0'Byrne, S.F.: EVA® AND VALUE-BASED MANAGEMENT:
A Practical Guide to Implementation. McGraw-Hill, United States of America 2001, ISBN 0-07-136439-0.
12 Brealey, R.A.,Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. Computer Press, Praha 2000, str.115 — 119.
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do dvoch kategorii: beznych vydavkov a kapitadlovych vydavkov. Ked’ pocitaju zisk,
odpocitavaji bezné vydavky, ale nie kapitdlové vydavky. Tie namiesto toho odpisuju
niekol’ko rokov a rocny odpis odpocitavaju od zisku. Vysledkom tohto pristupu je to,
ze zisk zahfna len niektoré peniazné toky a iné vylucuje.
2. Penazny tok (cash flow) sa odhaduje vzdy na prirastkovej urovni
Hodnota projektu zavisi od vSetkych dodatocnych penaznych tokov, ktoré nasledujua po
prijati projektu. Zasadny je rozdiel medzi celkovym cash flow a prirastkovym cash
flow. Dévodmi tohto rozdielu mézu byt’13:

« Kanibalizmus — novy produkt znizuje predaj existujiceho produktu firmy.

Ocakévany zisk projektu musi byt preto znizeny 0 zisky stratenych obchodov,

ktoré by inak neboli stratené, keby sa tento projekt neuskutocnil.

Tvorba trzieb — je opakom kanibalizmu, ked’ investicia vedie k dodatocnému

predaju uz existujicich produktov. Tieto dodato¢né predaje treba pripocitat’

ku cash flow z projektu.

Alternativne néklady — ndklady projektu musia zohladiiovat’ skutocné
ekonomické ndklady jednotlivych zdrojov potrebnych pre uskutocnenie
projektu bez ohladu na to, ¢i ich podnik vlastni alebo ich musi obstarat.
Alternativne ndklady zdrojov st peniaze, ktoré by podnik mohol ziskat’ keby
bol projekt zamietnuty a zdroje by boli predané alebo pouZité na iny ucel.
Bolo by totiZ hlupe, keby podnik pouzil zdroje na projekt s niz§im ziskom ako
by dosiahol keby samotny zdroj predal.

Utopené naklady — efekt utopenych nakladov mozno definovat’ ako

»ekonomické spravanie, ktoré sa prejavuje vacsim sklonom pokracovat’ v Usili

«14°Idea, 7e minulé

akonahle doslo k vynaloZeniu penazi, Usilia, ¢i Casu
vydavky na projekt by mali ovplyvnit’ rozhodnutie, ¢i v projekte pokracovat
alebo ho ukoncit’ sa oznacuje ako tzv. ,,omyl utopenych nakladov*. Ak
napriklad do projektu bolo uZ investovanych 10 milionov EUR, takto
spotrebované¢ naklady by nemali ovplyvnit rozhodnutie o pokracovani
Vv projekte. Toto rozhodnutie ma byt zaloZzené vylu¢ne na buducich prijmoch,
ktoré tato investicia prinesie v buducnosti. Cudskad povaha sa vSak vyznacuje

averziou k plytvaniu zdrojmi. V dosledku tohto tak moéze dojst k omylu

13 Shapiro, A.C.: Multinational Financial Management. Allyn and Bacon, Boston 1989, str. 556-558.
¥ http://americandreamcoalition.org/transit/sunkcosteffect.pdf, 16.4.2010.
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utopenych nékladov, a to pokracovat’ v investicii preto, lebo uz do nej boli
investované finan¢né prostriedky.
3. Prizahrnuti inflacie treba rozliSovat nomindlne a realne veliciny
Pravidlom je, Ze nominalne penazné toky treba diskontovat’ nominéalnou diskontnou
sadzbou a realne peniazné toky realnou sadzbou. Urokové sadzby sa obyéajne udavaja
skor v nominalnom ako v realnom vyjadreni. V tomto pripade musi byt peniazny tok
odhadovany tiez nominalne, ato tak, ze sa beru do uvahy pravdepodobné buduce
vyvoje predajnych cien, prace, nakladov na material ... . To si vyzaduje viac ako
jednoduché uplatnenie jedinej predpokladanej miery inflacie na vSetky zlozky
penazného toku. Napriklad mzdové naklady na hodinu prace sa s ohl'adom na rast
produktivity a rast realnych miezd v celej ekonomike zvySuje obvykle rychlejsie ako
index spotrebitel'skych cien. Naproti tomu odpisy nerastil v zévislosti na inflacii. Sa
konstantné, pretoze danové zakony dovol'uji odpisat aktiva iba vo vySke ich
obstaravacej ceny.
Pochopitel'ne nie je ni¢ zl¢ na tom, ked sa redlne peniazné toky diskontuju redlnou
diskontnou sadzbou. Bezne sa to vsak nerobi. Vzorec, ktory spéja realne a nominalne
urokové sadzby mozno vyjadrit’ nasledovne:

1 + I'ominaina = (1 + Treama) (1 + miera inflacie) (vzorec ¢.5)

Upravena sucasnda hodnota®™
Metoda upravenej sucasnej hodnoty (APV) je sposobom ako zohladnit vplyv

financnych rozhodnuti na efektivnost’ investicie. Berie do Uivahy premenlivost’ podielu
cudzieho a vlastného kapitalu pocas zivotnosti projektu a zaroven pocita s moznostou
splacania dlhu priebezne pocas celej Zivotnosti. Je teda vhodné pri projektoch, kde sa v
dosledku tohto splacania meni pomer vlastného a cudzieho kapitéalu.

Téato metdda najprv stanovi hodnotu podniku za predpokladu, Ze nenesie ziadny dlh
(je financovany len vlastnym kapitalom). Tato hodnota sa nazyva zakladna NPV (base case
NPV). Potom k tejto hodnote pripoéita dafiové vyhody vyplyvajuce zo zadiZenia nazyvané
NPV z finan¢nych rozhodnuti. Toto mozno zapisat’:
Hodnota projektu = zakladna NPV + suma stcasnych hodndt a vedlajSich efektov z
financovania

Vedrajsie efekty z financovania

13 perrin, R. ,Wiley J. & Sons: Real World Project Management: Beyond Conventional Wisdom, Best
Practices and Project Methodologies. 2008.1ISBN:9780470170793
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. cemisné ndklady — ak je projekt financovany emisiou novych akcii, tak APV
projektu vypocitame odpocitanim emisnych nakladov od zakladnej NPV

« urokovy danovy Stit — ak je projekt investovany dlhom, bude zédkladna NPV kladne
ovplyvnena sucasnou hodnotou danového Stitu. Podnik moéze pri vypocte
ekonomickej efektivnosti pouzit' danovy $tit iba vtedy, ak bude pocas Zivotnosti
projektu vytvarat’ zisk a platit’ dane.

« Iné vedlajSie ucCinky — napr. hodnota vlddou dotovanej poOzicky zviazanej

s projektom
Podl'a Myersa a Brealeyho™ je hlavnou myslienkou NPV |, rozdel’ a panuj“. Podstatou nie
je podchytit’ vSetky vedlajsie vplyvy v jednom vypocéte. Namiesto toho sa urobi séria
vypoétov sucasnych hodnét — najprv. NPV projektu ako oddelenej minifirmy s plne
akciovym financovanim a potom jednotlivé vedl'ajSie U¢inky. Nakoniec spocita vSetky
sti¢asné hodnoty spolu a ziska tak celkovy prispevok projektu k hodnote podniku.

Hoci metdéda NPV je vSeobecne odporucanou, objavuje sa i kritika pouzitia tohto
modelu pri ohodnocovani projektov. Model je zalozeni na predpoklade, Ze neexistuje
nedostatok zdrojov. Teda predpokladd, Ze spolocnost modze investovat do vSetkych
projektov s kladnou NPV. Taktiez v pripade vzdjomne sa vyluCujucich projektov
(odliSujucich sa Zivotnostou a potrebou dodatocnych investicii) moZe tato metdoda viest
k rozdielnym vysledkom. Hoci vyuZitie priemernej Cistej sicasnej hodnoty za rok ma byt' v
tomto pripade rieSenim, plati to iba v pripade rovnakej rizikovosti takychto projektov.
Objektom kritiky je aj predpoklad rovnakej rizikovosti peflaznych vstupov a penaznych

vystupov, s ktorym tato metoda pracuje.

Vnutorné vynosové percento
Vnutorné vynosové percento (Internal Rate of Return — IRR) je urokova miera, pri

ktorej sa sti¢asna hodnota prijmov z projektu rovna sucasnej hodnote vydavkov na projekt.
Inymi slovami je to Urokova miera, pri ktorej je NPV projektu nulova. Tento vnutorne
generovany vynos sa pouziva ako hrani¢na sadzba pri merani ziskovosti projektu.
Matematicky mozno vypodet IRR odvodit’ z nasledujicej rovnosti’:

T CF T I

2 1+ r)t = 2 1+ r)t (vzorec ¢.6)

t=1 t=1

16 Brealey, R.A.,Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. Computer Press, Praha 2000, str.524-525.
7 Akalu, M.M.: Projects for Shareholder Value: A Capital Budgeting Perspective. Rozenberg Publishers,
2002, kapitola 2.3.2.
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kde

CF; — cisté cash flow z investicie

r-IRR

| — kapitalové vydavky

T,t—trvanie projektu

Mnoho firiem pouziva vnitorné vynosové percento radSej nez Cistu sucasni

hodnotu. Je tak preto, lebo IRR je TahSie interpretovatelné kedze je vyjadrené

Vv percentach. Proti tejto vyhode vSak stoji niekol’ko pasci vyuzitia tohto pravidla. Brealey

a Myers spominaju tieto™:

» Prva pasca — investicia alebo uver

Nie vSetky peniazné toky maji NPV klesajuce s rastom diskontnej sadzby. Prikladom

mozno uviest’ dva projekty A a B:

Tabulka ¢.1:

Investicia vs Gver

projekt CF na zaciatku CF v 1.roku IRR NPV pri 10%
A -1000 +1500 +50% +364
B +1000 -1500 +50% -364

Oba projekty maju IRR 50%. Neznamena to vSak, Ze st rovnako pritazlivé. Ak si totiz

podnik peniaze poZi¢iava (projekt B), chce nizku mieru vynosnosti a naopak ak

peniaze investuje (projekt A), pozaduje vysoku vynosnost’.

* Druhd pasca — viac ako jedna miera vynosnosti

MnoZstvo projektov so sebou prinaSa nemalé naklady pri ukon€eni ¢innosti. Napriklad

tazobnd spolo¢nost’ bude musiet’ investovat’ obrovské sumy do rekultivacie potom, o

je uhlie vytazené. TakZe nova tazba vytvara zaiatocnu investiciu (zaporny penazny

tok), sériu kladnych peniaznych tokov a na zaver zaporny peniazny tok.

Tabul’ka ¢.2: Nekonvenény peniazny tok

rok 0

1 2

3 4

CF -1000

+800 | +150

+150 | +150

+150 | -150

V tomto pripade existuji dve IRR, pri ktorych je NPV nulové, ato -50% a 15,2%.

Nasledujtici obrazok znézoriuje ako k tomu méze dojst’.

'8 Brealey, R.A.,Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. Computer Press, Praha 2000, str.96 — 102.
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Obrézok &.1: Projekt s dvoma mierami vynosnosti®®

1500 ——
1000 ——
500 —— IRR=15,2%
25% 50%
| Diskontna sadzba
IRR=-50%
-500 ——
-1000 ——

Ked sa diskontna sadzba zvysuje, NPV najprv rastie a potom klesa. Pri¢inou tohto
vyvoja st dve zmeny v znamienku prudu cash flow. Plati, ze existuje tol’ko vntitornych

mier vynosnosti kol’ko je zmien v znamienku CF.

Tretia pasca - vzajomne sa vylucujice projekty
Podniky sa ¢asto musia rozhodovat’ medzi vzajomne sa vylucujucimi projektmi, teda
takymi, ktoré sa nemdzu uskutocnit’ zaroven. Realizécia jedného projektu vylucuje

realizaciu druhého. Prikladom mézu byt’ dva nasledujtce projekty C a D.

Tabul'ka ¢.3: Vzdjomné sa vylu€ujice projekty

projekt | CF, CF, CF, CF; CF, CFs .. | IRR | NPV pri 10%
C -9000 | +6000 | +5000 | +4000 | O 0 .. | 33% | 3592
D -9000 | +1800 | +1800 | +1800 | +1800 | +1800 | .. | 20% | 9000

Projekt C mé vysSie IRR, ale projekt D ma vysSiu NPV. Ak sa teda podnik bude
rozhodovat’ podl'a pravidla IRR, vyberie si projekt C a zbohatne o 3592. Ak sa ale bude
drzat’ pravidla NPV, vyberie si projekt D a zbohatne 0 9000. Preco tieto dve metody

davaju rozdielne odpovede ilustruje nasledujici obrazok:

19 Brealey, R.A.,Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. Computer Press, Praha 2000, str.98.
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Obrézok &. 2: Vzajomne sa vyluGujuce projekty®

+10000 —
1
1
1
1
1
+6000 —j 1
1
+5000 — \
\ 33,3
\
Mo 40 50
| L = | | Diskontna
10/ 20 Sso 30 \ sadzba v %
TS - rojekt C
15,6 R rel
-5000 — S~ .
= - projekt D

Z obrazku mozno vidiet, Ze projekt D ma vysSiu Cistu sti¢asnu hodnotu pokial’ su
alternativne naklady kapitalu nizsie ako 15,6%. Pri vySSich diskontnych sadzbéch je pre
podnik vyhodnejSie zvolit' projekt C (dosahuje totiz vySSiu NPV). Pri vzajomne sa
vylucujucich projektoch je teda potrebné rozhodovat sa pomocou NPV. Existuje sice
mozZnost” pouZit’ v tomto pripade aj IRR, ale len pod podmienkou, Ze sa bude sledovat
vnutorné vynosové percento prirastkovych penaznych tokov. Najprv treba skontrolovat’, ¢i
ma projekt C uspokojivé IRR (vysSie ako alternativne néklady kapitalu). Potom sa sleduje

vynos dodato¢nej investicie do projektu D:

Tabulka ¢.4: Vynos dodato¢nej investicie |

projekt | CF, | CF, CF, |CF, |[CF, CF; .. |IRR [ NPV pri10%

C-D 0 -4200 | -3200 | -2200 | +1800 | +1800 | .. | 15,6% | +5403

IRR prirastkového CF z dodato¢nej investicie do projektu D je 15,6%. V porovnani
s alternativnymi nakladmi kapitalu vo vyske 10% je to viac apreto je tento projekt
vhodnejs$i na realizdciu. Napriek tejto Uprave sa modze stat, Ze prirastkové toky budu

obsahovat’ niekol’ko zmien znamienka a tak bude potrebné nakoniec pouzit’ aj tak metodu
NPV.

2 Brealey, R.A.,Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. Computer Press, Praha 2000, str.100.
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= Stvrta pasca — ¢asova struktara urokovych sadzieb
Pri vypocte IRR sa vychadza z predpokladu, Ze alternativne naklady kapitalu su
rovnaké vo vSetkych obdobiach (pre vsetky penazné toky CF;, CF», ...). Pravidlo IRR
hovori, ze projekt sa ma prijat’, ak je IRR vicsie ako alternativne naklady kapitalu. Ak
sa vSak kratkodobé urokové sadzby lisia od dlhodobych, existuje niekol’ko nakladov
kapitalu. Pre porovnanie s IRR by bolo potom potrebné vypocitat' celkovy vazeny
aritmeticky priemer tychto sadzieb. Vela firiem pouziva IRR, ¢im implicitne
predpokladd, Ze neexistuje rozdiel medzi kratkodobymi a dlhodobymi urokovymi
sadzbami. Existuji vSak aj projekty, kde nie je vhodné ignorovat' tento rozdiel.
V situdcii, ked’ je Casova Struktira doélezitd, je potrebné porovnat IRR projektu
s o¢akavanou IRR dostupnou u obchodovatelnych cennych papierov, ktoré maju
rovnaké riziko ako projekt arovnaky casovy profil penaznych tokov ako projekt.
Takéto porovnanie je vSak t'azko uskutocnit’. Je ovela jednoduchsie pouzit’ miesto toho

metdédu NPV.

Mnozstvo podnikov aj napriek tymto problémom preferuje vyuzitie metddy IRR. Je
to pre nich pohodlnejsie. Na rozdiel od ostatnych DCF technik tu totiz nie je potrebné urcit’
diskontni sadzbu na vypocet sucasnej hodnoty CF projektu. Vo vSeobecnosti je tato

metdda ovel'a viac vyuZzivana vel'kymi firmami.

1.3.2. Clenenie podl’a chapania efektu z investicie
Metody, ktoré za efekt 7 investicie povaZuju usporu nakladov

Tieto metddy sa tieZ nazyvaju nakladovymi. Je vhodné ich pouzit najmi pri
prepoctoch réznych technickych variantov projektov za predpokladu, ze zabezpecuju
rovnaky objem vyroby. Taktiez st vhodné pri vynutenych investicidch a rdéznych
inovaciach, ktorymi sa riesi urcity prevadzkovy problém podniku. Pomocou tychto metod
nie je mozné vyjadrit’ efektivnost’ projektu, umoznuju iba identifikovat, ktory projekt je
uspornejsi.

Zakladné ndkladové metody predstavujii metdda priemernych roénych nékladov

a metoda diskontovanych nakladov.
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Metéda priemernych ro¢nych niakladov

Tato metdda sa pouziva pri vybere z porovnatelnych investiénych variantov.
Porovnatel'nostou sa pritom rozumie hlavne rovnaky rozsah produkcie, ktory sa ma ziskat’
investovanim. Je mozné ju pouzit’ na posudzovanie projektov s réoznou dobou Zivotnosti.
Modelovo sa priemerné rocné naklady vycislia takto:

Ni=O+ixI+P (vzorec ¢.7)

kde,
O — ro¢né odpisy
I — Girokova miera (pozadovana minimalna vynosnost’)
| — kapitalové vydavky
P — ostatné ro¢né prevadzkové naklady (celkové prevadzkové ndklady znizené o odpisy)
Tato metddu je vhodné pouzit' napriklad v etape pripravy investicného projektu, ak

existuju viaceré moznosti vol'by jeho technického riesenia.

Metoda diskontovanych nakladov
Pri tejto metdde sa porovnava sucet vSetkych ndkladov spojenych s realizaciou
variantu za celtl dobu Zivotnosti, teda investi¢nych aj prevadzkovych. Kritériom vyberu st
potom minimalne diskontované naklady vypocitané podla vzorca:
Ng=1+Pyg (vzorec ¢.8)

kde Py st diskontované ostatné ro¢né prevadzkové naklady bez odpisov.

Diskontované naklady investiéného projektu mozZno charakterizovat' ako sumu
penazi, ktoré by firma v momente uvedenia do prevadzky musela odlozit, aby si
zabezpecila obstaranie a prevadzku navrhovanej investicie.

Na rozdiel od metédy priemernych ro¢nych néakladov sa touto metodou daju
porovnavat’ len varianty s rovnakou Zivotnostou. Pri variantoch s réznou Zivotnostou by
mal variant s dlhsou dobou vyssie prevadzkové naklady, lebo by sa zapocitalo viac rokov
fungovania. Za ucelom porovnania variantov s nerovnakou zivotnostou sa musia obidva
varianty prepocitat’ na spolo¢nu dizku Zivotnosti. Tou je najmensi spoloény nasobok
Zivotnosti jednotlivych porovnavanych variantov. Pritom pri variante s kratSou zivotnostou

treba zapocitat’ aj su¢asnu hodnotu obnovovaného majetku.
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Metody, ktoré za efekt 7 investicie povaZuju zisk

Tieto metddy si komplexnejsie, pretoze vyska zisku odrdza aj efekt dosiahnuty
objemom vykonov jednotlivych variantov. Naproti ndkladovym metédam bert do uvahy
zmeny objemu produkcie a z nich vyplyvajice zmeny zisku. Medzi takéto metody patri uz

spominand metdda priemernej vynosnosti (kapitola 1.3.1.1.)

Metody, ktoré za efekt 7 investicie povaZuju pernazné prijmy
Zakladom tychto metod je Cista sucasnd hodnota. Kritériom vyberu je jej kladna
hodnota. Popri tejto metdde do tejto skupiny mozno zaradit' i index sucasnej hodnoty,

ktory s NPV uzko stvisi.

Index sti¢asnej hodnoty

Tento ukazovatel je znamy aj ako index rentability alebo index ziskovosti
(profitability index). Mozno ho definovat’ ako ,, pomer celkovych ocakdvanych, ¢asovo
aktualizovanych (diskontovanych) penaznych prijmov =z investicie ku kapitadlovym
vydavkom*“*

Ish = NPV/I (vzorec ¢.9)

Uz zo samotného vzorca vyplyva, Ze ak je NPV kladn4, potom je index vicsi ako 1
a ak je zaporna, potom je index mensi ako 1. Tento index sa odporica pouZit’ pri vybere
Z investi¢nych projektov, ak méa podnik obmedzené kapitalové zdroje a nemdze realizovat’
vsetky projekty s kladnou ¢istou suc¢asnou hodnotou. Ked’ st teda prostriedky podniku
obmedzené, je potrebné zamerat sa na projekty, ktoré pontkaji najvySsiu NPV za
jednotku investovaného kapitalu.

Tento index vSak mdze byt’ zavadzajici v pripade, ked’ sa pouziva k vyberu medzi
vzajomne sa vylu¢ujicimi projektmi. Prikladom moze byt projekt, ktorého investicné
naklady st 100 EUR a sucasna hodnota 200 EUR a projekt s investiénymi nakladmi 200
EUR a sti¢asnou hodnotou 350 EUR. Prvé investicia ma sice vyssi index sucasnej hodnoty,

ale realizécia druhého projektu zabezpeci dosiahnutie vicSieho bohatstva.

21 Vlachynsky, K. A kol: Podnikové financie. IURA EDITION, Bratislava 2006.ISBN:80-8078-029-3.
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1.4. Predpovedanie cash flow pri hodnoteni projektov

Azda najkritickejSou ulohou pri ohodnocovani projektu je prave predpoved
oc¢akavaného cash flow. Ak je totiz predpoved penazného toku nespolahliva, aj pouzitie
roznych sofistikovanych metdod ohodnocovania méze viest k nespravnym finanénym
rozhodnutiam. Zakladna otazka, na ktorua je potrebné pri tejto predpovedi odpovedat’ je:

Ake by bolo CF podniku bez realizacie daného projektu a aké by bolo, ak bude projekt
realizovany.

Toto umozni definovat’ relevantné CF potrebné pri hodnoteni efektivnosti investicie.
VYBRANE TECHNIKY A METODY PREDIKCIE CASH FLOW

Na predikciu relevantného cash flow mozno pouZzit’ rozne metddy. Tieto mozno
roz¢lenit na kvantitativne a kvalitativne metody. Vybrané techniky a spdsoby
predpovedania CF, ktoré su vSeobecne pouzivané sumarizuje nasledovny obrazok:

Obrazok ¢.3: Techniky a sposoby pri predpovedani CF

Pristupy:
« Zhora nadol
« Zdola nahor

 — |  — |

4

Kvantitativne: Kvalitativne:
Regresnd analyza Delfska metoda
Casové trendy

Vyrovnavacie modely Scenare

Pristupy pri predikciach
Mozno tvrdit, ze existuju dva zakladné pristupy pri predikcii cash flow —pristup ,,zhora
nadol* a pristup ,,zdola nahor*. Vyber konkrétneho pristupu zavisi od charakteru projektu,
pre ktory sa cash flow predikuje.
» Pristup zhora nadol — za¢ina na globalnej makroekonomickej urovni, teda najprv
analyzuje medzinarodné ekonomické podmienky a nasledne sa zameriava na

mikroekonomické prostredie konkrétneho projektu. Tento pristup je vhodné pouzit’
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napriklad pri projektoch, ktoré sa zaoberaji medzinarodne obchodovatelnymi
komoditami.

» Pristup zdola nahor — za¢ina na mikrotrovni, teda na urovni konkrétneho podniku
realizujuceho projekt. Nasledne spresnuje predpoved’ cash flow tym, ze berie do
uvahy mozné narodné a medzinarodné vplyvy ak existuji. Tento pristup je vhodné

pouzit’ napriklad pre relativne malé projekty, ktoré st zamerané na miestny trh

1.4.1. Kvantitativne techniky
Tieto techniky mdézu byt’ pouzité pri splneni nasledovnych podmienok:
e minulé informécie o predpovedanej premennej su dostupné

e danu informdciu je mozné kvantifikovat’

Regresnd analyza

Regresna analyza ,,predstavuje suhrn Statistickych metod a postupov sluziacich na stadium
vzajomnych vztahov medzi dvoma (alebo viacerymi) premennymi, ktorych cielom je
predovsetkym odhad hodnét alebo strednych hodndt zavislej premennej“zz.

Prvym krokom je identifikacia nezdvislych premennych, ktoré vysvetluju
historicky vyvoj zavislych premennych. Po ich identifikicii je potrebné zozbierat
historické hodnoty nezavislych premennych a zostavit’ regresny model.

V zavislosti od poctu nezavislych premennych, ktoré podmietiuju zavisla sledovanu
premennt ( v naSom pripade CF projektu) potom rozliSujeme jednoducht tzv. péarovu
regresiu alebo viacnasobnu regresiu. Pri pouziti jednoduchej regresie je budiica hodnota
CF podmienena jedinym faktorom.
Rovnicu regresie mozno vyjadrit?:

Yi = Bo + B 1Xi *ei (vzorec ¢.10)
kde,
Yi — pozorovand hodnota vysvetl'ovanej premenne;j

Bo — lokalizujiica konStanta, ktora sa interpretuje ako teoretickd priemerna hodnota zavislej

premennej y za predpokladu, Ze x sa rovna 0.

2 Pacakova, V. a kol: Statistika pre ekonomov. IURA Edition, Bratislava 2003, ISBN: 80-89047-74-2, str.
194.
2 pacakova, V. a kol: Statistika pre ekonomov. IURA Edition, Bratislava 2003, ISBN: 80-89047-74-2, str.
196.
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B3 1- regresny koeficient, ktory urcuje, aky prirastok alebo ubytok strednej hodnoty zavislej
premennej y zodpoveda jednotkovému prirastku nezavislej premennej x. Pri priame;j
linearnej zavislosti nadobuda kladné hodnoty, pri nepriamej linedrnej zavislosti je tento
koeficient zaporny.
Xi — hodnota vysvetl'ujucej premennej
&i —ndhodna chyba i-t¢ho pozorovania

V mnohych pripadoch je sledovana premennd zéavisla od viacerych ako jednej

premennej. Vtedy je vhodné pouzit’ tzv. viacnasobnu regresiu.

Projekcia na zdklade casovych trendov

Jednou zo zékladnych podmienok pouZitia regresnej analyzy je dostupnost’
prognoézovanych nezédvislych premennych. Pokial tieto nie st k dispozicii a ak casova
postupnost’ (rad) vykazuje dlhodoby trend (staly narast alebo pokles), projekcia na zéklade
¢asovych trendov moze byt pouzita. Tato metdda modze byt chapana ako osobitny pripad

jednoduchej regresnej analyzy, kde je nezavislou premennou cas.

Prognoza pouZitim vyrovndavacich modelov

Regresna analyza a ¢asové trendy sa vyuzivaja v pripadoch kedy sa historické data
vyznacuju urcitym trendom. Su vSak aj situdcie kedy historické data nevykazuji vyznamny
trend. Vtedy je moZzné pouzit tzv. vyrovnavacie modely. Tieto modely s uspdsobené
situdciam, kedy nedavne pozorovania viac indikuji o¢akdvané budiuce hodnoty ako celové
historické data. M6zu totiz priradit’ vacSiu vahu poslednym (neddvnym) pozorovaniam.
V niektorych vyrovnavacich modeloch ako je napriklad jednoduchy kizavy priemer,
priemer za posledné tri, Styri obdobia sa pouzije ako predpoved’ na nasledujuce obdobie.
Tieto modely su I'ahko pouzitelné a vo vSeobecnosti poskytuju dostatocné predpovede na
kratke a stredné obdobie. Nevyhodou tychto modelov je, ze nedokazu zachytit’ Specifické
historick¢ zmeny, ktoré determinuji budici vyvoj (otd€avy bod) pretoze zakladom
predpovede je vazeny priemer historickych dat. Tieto modely tieZ nie je mozné pouzit’ pri
projektoch, ktoré stuvisia s novymi produktmi.

Medzi vyrovnavacie modely patri jednoduchy kizavy priemer, vazeny kizavy

priemer a exponencialne vyrovnavanie.

Jednoduchy kizavy priemer
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Tato metdda pouziva priemer za poslednych n obdobi ako predpoved na nasledujuce
obdobie. Ak zvolime n = 3, predpoved na obdobie X bude priemer za obdobie X-1, X-2
a X-3. V nasledujucej tabulke si uvedené tdaje o predajoch vo fiktivnom podniku za
poslednych 10 obdobi:

Tabulka ¢.5: Jednoduchy kizavy priemer

@ @) (©) 4) ®)
predaj v

rok ks predikcia (n=3) | rozdiel (2) - (3) rozptyl
1 11000
2 12500
3 10500 11333 -833 694444
4 13000 12000 1000 1000000
5 13500 12333 1167 1361111
6 15000 13833 1167 1361111
7 14500 14333 167 27778
8 15500 15000 500 250000
9 16000 15333 667 444444
10 17000 16167 833 694444

Hlavna statisticka chyba 2415

V poslednom stlpci je vypocitana hlavna $tatisticka chyba (rozptyl) ako odmocnina
sumy druhych mocnin rozdielov medzi skuto¢nou a predpovedanou hodnotou predaja
Vv jednotlivych obdobiach. Na zaklade hlavnej Statistickej chyby je potom vybraty pocet n
obdobi, ktoré je vhodné pouZzit’ na predpoved’. Pravidlom je vybrat’ také n , pri ktorom je
predpoved’ presnejsia. V praxi sa ¢asto voli n v intervale od 3 do 5 rokov.

Pre predpoved’ na d’alSie obdobia (od roku 11) ja pouzita posledna predikcia (v roku 10 je
to 16 167ks).

Tabul’ka &.6: Predikcia pomocou jednoduchého kizavého priemeru

1) 2 3
rok predaj v ks predikcia (n=3)
1 11000
2 12500
3 10500 11333
4 13000 12000
5 13500 12333
6 15000 13833
7 14500 14333
8 15500 15000
9 16000 15333
10 17000 16167
11 16167 16389
12 16389 16519
13 16519 16358
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Vazeny kizavy priemer

Na rozdiel od jednoduchého kizavého priemeru dava vézeny kizavy priemer rézne vahy
jednotlivym obdobiam. Toto umoziuje priradit’ vysSie vahy obdobiam, ktoré su
dolezitejsie (napriklad posledné obdobie oproti tym davnejSim). Rozhodnutie o vahach,
ktoré sa prirad’'uji jednotlivym obdobiam zévisi vo velkej miere na subjektivnom tsudku

toho, kto predikuje budtce cash flow.

Exponencidlne vyrovnavanie
Tato metédu mozno povazovat za druh vazeného kizavého priemeru, kde zakladom je
vaha za posledné obdobie. Tato sa nazyva vyrovnavacia konstanta a. Vahy starSich obdobi
si potom vypocitané pomocou tejto konStanty. Podstatou je, ze tieto klesaji
exponencialne. (starSie obdobie ma menSiu vahu). Matematicky toto mozno vyjadrit’
nasledovne:**

Fir=aY:+ (1- o) Fy (vzorec ¢.11)
kde,
Ft +1 = predpovedana hodnota budiuceho obdobia t+1
Ft = odhad hodnoty za obdobie t
Yt = skuto€na hodnota za dobu t

a = vyrovnavacie konstanta (0 <a <1)

Urcenie konStanty o nie je presne stanovené. V praxi sa najCastejSie pouzivaju
hodnoty v intervale od 0.1 do 0.3. Cim vysSia je hodnota konstanty, tym vacsi vplyv ma
posledné obdobie na predpoved’ cash flow. Vo vSeobecnosti mozno povedat’, ze ¢im je

casovy rad nadhodnejsi, tym niZSia konStanta a je preferovana.

Ked’ze kvantitativne techniky vychadzaju z historickych tdajov, nie vzdy je mozné
ich pouzit’. Castokrat nie su historické data k dispozicii ( pri zavadzani nového produktu)
alebo ich nie je vhodné pouzit’ ( podmienky sa zésadne zmenili). Vtedy prichddzaju na rad

kvalitativne techniky.

% Dayananda,D., Irons,R., Harrison,S., Herbohn,J. ,Rowland, P.: Capital Budgeting: Financial Appraisal of
Investment Projects, Cambridge University Press. 2002.
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1.4.2. Kvalitativne techniky

Tieto techniky je mozné pouzit samostatne alebo casto aj ako doplnenie
kvantitativnych technik. Vo vicSine pripadoch je predpoved’ ziskana pomocou
kvantitativnych technik zdkladom, ktory je nasledne upraveny pouzitim kvalitativnych
technik.
Vramci kvalitativnych technik mozu byt predikcie ziskané od jednotlivca (experta) alebo
od skupiny expertov. Je dokazané, ze predpovede ziskané od skupiny st presnejsie ako tie
ziskané od jednotlivca. Taktiez tieto predpovede poskytuju viac informacii ako aj
dodato¢né udaje o rozsahu moznych vysledkov hodnét (rizika spojené s odhadmi).

Castom pouzivanymi kvalitativnymi technikami su Delfska metoda a Metdda scenara.

Delfska metoda
Nézov tejto metody je odvodeny od ndzvu vestiarne v starovekom gréckom meste
Delfach. Tato technika je vyznamnym prognostickym nastrojom, ktory bol vyvinuty v roku
1948 korporaciou RAND. Od vtedy mozno pozorovat' jej Siroké vyuzitie v mnohych
krajindch sveta. Delfskd metdda je zalozend na anketovom kladeni otazok expertom
tykajucich sa budiceho vyvoja a vyhodnocovani nadzorov expertov. Bolo by tieZ mozZzné
vytvorit skupinu expertov, ktori by diskusiou dospeli k dohode o budiicom stave
prognozovaného javu. Takéto rozhodnutia sa vSak moézZu vyznaCovat urcitymi
nedostatkami. Napriklad ak v skupine existuje silnd autorita, ostatni ¢lenovia sa mézu citit’
zastraSeni. TaktieZ existencia tzv. skupinového myslenia moéze branit vysloveniu
niektorych nazorov. Ddévodom je tendencia c¢lenov skupiny suhlasit’ s vdcSinou,
nevyjadrovat’ rozdielne nazory oproti tym, ¢o prevladaji v skupine. S cielom vyhnit sa
takymto nedostatkom je mozné pouZit’ prave Delfskil metddu.
Komunikécia prebieha v niekol'kych kolach, pricom sa zabezpecuje anonymita expertov.
Za zakladné principy tejto metdédy mozno povaiovat’:25
1. anonymitu — ta je zabezpeCena prostrednictvom fyzického oddelenia expertov.
V niektorych pripadoch je dokonca potrebné, aby aj mena jednotlivych expertov
boli drzané v anonymite.
2. opakovanie — nazory expertov su sumarizované anasledne spitne rozoslané

expertom, aby mohli modifikovat’ svoje povodné nazory. Toto sa opakuje viackrat.

% Gupta, Dipak K.. Analyzing Public Policy: Concepts, Tools, and Techniques. CQ Press. © 2001.
Books24x7.
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3. distribuciu s$tatistického prehl'adu — jednotlivé odpovede st Statisticky vyhodnotené
a distribuované expertom.
4. skupinovy konsenzus — na zdklade opakovania a spétnej vézby sa na zaver dospeje
k zhode nazorov jednotlivych expertov
Tato metddu charakterizuje nasledujuca postupnost’ krokov:?®
e identifikécia problému
e kazdy expert vyplni prvy dotaznik
e vysledky prvého kola sa vyhodnotia a predlozia sa kazdému tcastnikovi pisomne
e kazdy expert vyplni druhy dotaznik s moznostou modifikacie svojho
predchédzajiceho nazoru
e uvedeny postup sa opakuje v niekol’kych kolach, kym sa nedosiahne konsenzus na
rieSenie dané¢ho problému
Nevyhodou tejto metddy je, Ze je naro¢na ¢asovo, finanéne a aj organizacne.
Scendre
Scenarom mozno rozumiet’ relativne uzatvorenti vypoved o moznej budiicnosti. Ide
0 opis toho, ¢o mozno ocakavat v budicnosti v zavislosti od toho, ¢i nastane urcita
udalost’.
Zakladnymi atributmi scenarov su:%’
e scendr je hypoteticky — opisuje ur¢iti moznu buducnost’
e scenar je selektivny — reprezentuje jeden mozny stav komplexnej buducnosti
e scendr je ohranieny — sklad4 sa z limitovaného mnoZzstva stavov, udalosti, ¢innosti
a dosledkov.
e scenar je prepojeny — jeho zlozky navzajom suvisia, s bud’ priinou alebo
nasledkom
e scenar je meratelny — je mozné ho ohodnotit’ vzhl'adom na jeho pravdepodobnost’
¢i Zelatel'nost'.
Pri predikcii cash flow pouzitim scenarov sa odhaduje peniazny tok pre rézne scenare, od
optimistického po pesimisticky variant. Vo vSeobecnosti technika scendra pozostava z

nasledujucich krokov:?

?® Majtan, M. a kol.: Manazment. SPRINT,Bratislava,2005,str.121.ISBN: 80-89085-17-2

%" Dayananda,D., Irons,R., Harrison,S., Herbohn,J. ,Rowland, P.: Capital Budgeting: Financial Appraisal of
Investment Projects, Cambridge University Press. 2002.

28 Damodaran, Aswath. Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
Second Edition. John Wiley & Sons. © 2006. Books24x7, ISBN:9780471751212
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1. identifikacia scenarov — prvym aaj najdolezitejSim krokom je uréenie roznych
scenarov. Najjednoduchsim spdsobom je stanovit’ najlepsi variant a najhorsi variant.

2. odhad penaznych tokov v kazdom scenari — oproti prvej faze, kde moze existovat
tendencia vytvorit vel’ké mnozstvo scenarov, druhd faza vystupuje ako akasi
prirodzena kontrola prvej fazy. Tu je potrebné odhadnut’ cash flow v jednotlivych
scenaroch identifikovanych na zaciatku. Hodnoty cash flow podl'a r6znych scenarov
by sa mali vyznamne liSit’, ak tomu tak nie je, identifikacia scenarov nebola spravna.

3. odhad pravdepodobnosti kazdého scenara — pre kazdy scenar je potrebné poznat
pravdepodobnost’ jeho nastania. Bez toho by nebolo mozné porovnat’ odhadované
hodnoty.

4. sprava o vysledkoch — existuju dva pristupy k stanoveniu vysledkov dosiahnutych
metddou scendra. Prvym je vypocet ocakavanej hodnoty celkovej situacie, kde st
pouzité pravdepodobnosti ako vahy jednotlivych odhadov cash flow. Druhym je
vysledok vo forme uréitého rozmedzia hodndt, kde hranice tvoria najnizsia

a najvyssia hodnota predpovede vo vSetkych variantoch.

Na predpovedanie cash flow mozno pouzit’ mnozstvo metdd a technik. Vhodnost’
aplikacie tej ktorej metody ¢i techniky je podmienena konkrétnou situaciou. Niektoré
projekty vysta¢ia s pouzitim jednoduchého kizavého priemeru alebo inej kvantitativnej
metody predikcie. Je tomu tak v pripadoch, kedy je prostredie pomerne stabilné a existuje
predpoklad, Ze minuly trend pretrvd do buducnosti. V siasnom zlozitom ekonomickom
obdobi, kedy budicnost’ je diametrdlne odlisSna od situacie spred niekol’kych rokov, sa
preto prave kvalitativne metédy javia ako vhodné na predikciu cash flow. Udaje
z minulosti v tejto situacii neposkytuju relevantné informacie, a tak I'udsky faktor musi byt
zapojeny. Ako najvhodnejSie sa teda javi pouZzit kombindciu oboch skupin —

kvantitativnych aj kvalitativnych technik.
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1.5. Priemerné naklady kapitalu (WACC)

Zakladom WACC modelu je, ze pocita s alternativnymi nakladmi. Alternativne
naklady mozno definovat’ ako “o¢akavant vynosovu mieru, ktoru pontikaja kapitalové trhy
na aktiva rovnakého stupiia rizika“?*.

Tento vynos mozno oznacit’ r a vypocitat’ nasledovne:

r=ryxD/IC+r.xEIC (vzorec ¢.12)

Tento vzorec viak nezahfiia efekt danového stitu na projekt. Urok a splatky dlhu s
odpocitatené danové polozky. Zohl'adnenie Uispory na daniach je preto potrebné zahrnut’
do vypoctu priemernych nakladov kapitalu nasledovne:

WACC =r4(1-t)xD/C +r. X E/IC (vzorec ¢.13)
kde:

rq — ndklady na uroceny cudzi kapital, ktoré mozno vypocitat’ ako troky/Groc¢eny cudzi
kapital
t — sadzba dane z prijmov pravnickych os6b
D —uroceny cudzi kapital
C — celkovy dlhodobo investovany kapital
re — ndklady na vlastny kapitdl (na vypocet sa vyuziva model CAPM. Vypocet sa
uskutoéni podl'a vzt'ahu re = r¢ + B x (rm - 11), Kde rs — bezrizikovy vynos, p — systematické
trhové riziko, (rm - If) — prémia za riziko).

Podstatou tohto pristupu je, ze akondhle podnik stanovi spravnu diskontnti sadzbu
pouzitim WACC, mozno ju pouZit' pri vypocte NPV. VSetky premenné vo vzorci sa
vztahuju na podnik ako celok. Tento pristup je preto vhodné pouzit’ pri projektoch, ktoré

sa vyznacuju porovnate'nym rizikom ako bezné podnikové aktiva.

Priklad:
Podnik chce investovat’ do projektu 1 mil. EUR. Cash flow po zdaneni pocas trvania

projektu je nasledovny:

rok CF

1 173000
2 250000
3 375000
4 550000

 Brealey, R.A.,Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. Computer Press, Praha 2000, str.529.
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Néklady kapitalu pri nulovom zadiZeni st ro = 10%, urok plateny z dlhu je rg = 8% a
daflova sadzba je t = 19%. Podnik chce projekt financovat’ z vicSej Casti z pozi¢anych

zdrojov (600000 EUR), zvySok bude financovany z vlastnych zdrojov.

Priemerné naklady kapitalu potom mozno vypocitat’ nasledovne:

WACC =0.08 x (1-0.19) x 600 000/1 000 000 + 0.10 x 400 000/1 000 000 = 7.89%

NPV projektu potom bude:

NPV = -1 000 000 + 173 000/1.0789 + 250 000/(1.0789)* + 375 000/(1.0789)* + 550 000
/(1.0789)* = 79 694 EUR

Naklady vlastného kapitalu

Néklady vlastného kapitalu projektu sa odvijaju od nakladov vlastného kapitalu
podniku, v ktorom sa tento projekt uskutociiuje. Vazeny priemer nakladov kapitalu
podniku mozno pouzit® pri hodnoteni projektu iba v pripade ak je riziko projektu rovnaké
ako riziko podniku, v ktorom sa uskuto¢fiuje. Vo vSetkych pripadoch, kedy sa rizikovy
profil projektu odliSuje od rizikového projektu podniku, je nutné prispdsobit’ pozadovanu

urokovi mieru tejto odchylke.

Metoda CAPM

Néklady vlastného kapitdlu mozno rozlozit na dve zlozky: bezrizikova trokovu
mieru arizikov prémiu. Prémia zavisi od urovne rizika podniku(resp. projektu), ¢im
vysSie je riziko tym vySS$i je pozadovany vynos. Rizikovd prémia je ovplyvnena
podnikatel'skym rizikom a mierou zadiZzenia podniku. Podnikatel'ské riziko mozno merat
prostrednictvom variability zisku podniku. Model CAPM pocita nielen s variabilitou zisku
ale aj s kovarianciou tohto zisku so ziskami inych podnikov. Ide o takzvané systematické
(nediverzifikovatel'né)riziko vyjadrené koeficientom .
Naklady vlastného kapitalu mozno vypocitat’:

fe=1r;+ B X (tm - rf) (vzorec ¢.14)

kde
I — bezrizikova urokova miera
B — systematické riziko podniku
I'm — ocakdvane vynosové percento trhového portfolio

Vyraz v zatvorke (I'm - I't) predstavuje tzv. prémiu za riziko.
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Vypocet koeficientu 3 v praxi
Koeficient beta moze byt odhadnuty na zaklade subjektivnej pravdepodobnosti, je vSak

beznou praxou pouzivat’ k odhadu budtcich hodnoét beta tidaje z minulosti. Systematické

riziko mozno potom odhadnut’ na zaklade vzorca”:

Cov (Xi,Xm) > (Xit — Xi) (Xmt — Xm)

B T _—

5m2 D (Xmt— Xm)2 (vzorec ¢.15)

kde

Xjt — miera vynosu i-techo cenného papiera v roku t v Ciastke prevySujucej bezrizikova
urokovl mieru

Xmt - miera vynosu trhového portfolia v roku t v ¢iastke prevySujucej bezrizikova trokovu
mieru

Xi,Xm — aritmetickd priemerna ro¢nd miera vynosu cenného papiera, trhového portfolia

Vzhl'adom k malej rozvinutosti kapitalového trhu v Slovenskej republike je iba
obtiazne mozné uskutocnit’ kalkulaciu pre odhad koeficientu beta. Ako jedno z moznych
rieSeni sa ponuka vychadzat' uz zo spracovanych, v danom obdobi zndmych informacii,
napriklad z amerického alebo eurdpskeho akciového trhu o vynosnosti cennych papierov z
rovnakého odvetvia ako ohodnocovany podnik a nasledne koeficient upravit o vplyv

kapitalovej Struktiry. Toto mozno uskuto¢nit’ prepocitanim beta na tzv. Unleveraged Beta.

Unleveraged Beta je beta pri nulovom zadiZeni, pri¢om sa po¢ita nasledovne®":
Bleveraqed
Bunleveraged = 1 + (1 - t) D/E (vzorec 516)

kde D je cudzi kapital v trhovom ohodnoteni, E je vlastny kapital v trhovom ohodnoteni a t
je danova sadzba. Nasledne je moZzné vypocitat’ Pieveraged, ktoré uz zohladni kapitalova
Struktiru konkrétneho podniku, pre ktory systematické riziko pocitame.

Bleveraged = Bunleveraged (1+(1-t) D/IE) (vzorec ¢.17)

%0 Levy, H., Sarnat, M.: Kapitalové investice a finan¢ni rozhodovani. Grada Publishing, Praha 1999, str.402.
8 Harumova, A. a kolektiv: Stanovenie hodnoty majetku. Tura Edition, Bratislava, 2008, str. 344.
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Historicky priemerny vynos

Jednou z metéd odhadu nékladov vlastného kapitalu je jednoduchy pohlad na
priemerny vynos vypocitany na zéklade historickych tdajov. Tie mozno vyuzit bud
k odhadu rizikovej prémie (rm - If) alebo priamo k odhadu nékladov vlastného kapitalu re
s pomocou geometrického priemerného vynosu. Vzorec pre vypocet geometrického

. . , . 32,
priemerné¢ho vynosu je™:
n

re = [T ( 1+rt)]1/2 -1 (vzorec ¢.18)
t=1

kde r; oznacuje vynosové percento akcii v roku t

Dividendovy rastovy model

Zakladna myslienku dividendového rastového modelu vyjadruje nasledujuci vzorec:

(1+I’e)t (vzorec ¢.19)
Tento vzorec hovori o tom, Ze cena akcie nie je ni¢ iné ako sicasna hodnota budtcich
penaznych dividend. Za predpokladu, ze dividenda kazdoro¢ne rastie tempom g , mozno

vzorec upravit’ nasledovne:

PO e
fe—0 (vzorec ¢.20)

Naklady vlastného kapitalu potom mozno vypocitat’

dx
re = - + g
Po (vzorec ¢.21)

Model zalozZeny na ukazovateli P/E ratio

Velmi jednoducha metdda spodiva v posudeni pomeru ceny a zisku, tj. Po/E, kde E
predstavuje posledny publikovany zisk na akciu a Py je aktudlna cena akcie. Obratena
hodnote P/E ratia potom sluzi ako odhad nakladov vlastného kapitalu:

E
fe = -----
Po (vzorec ¢.22)

8 Levy, H., Sarnat, M.: Kapitalové investice a financni rozhodovani. Grada Publishing, Praha 1999, str 606.
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Hodnota P/E sa nazyva multiplikator zisku a ¢im je vysSia, tym niz§ie su naklady vlastného

kapitalu podniku.

Upraveny alternativny naklad kapitalu

Popri metdde upravenej sucasnej hodnoty je upraveny alternativny nédklad kapitalu
d’al§im sposobom ako zohl'adnit’ vplyv sposobu financovania projektu na jeho efektivnost’.
Mozno tak uskutocnit’ vypoCtom cistej sucasnej hodnoty pouzitim upraveného
alternativneho nakladu kapitalu. Podla M. Millera a F. Modiglianiho sa upraveny
alternativny naklad kapitalu vypo&ita podl'a vzorca®®:

r*=r(1-T*.L) (vzorec ¢.23)

kde r* je upraveny alternativny néklad na kapital
r - alternativny néklad na kapital
T* - dafiova sadzba
L — prispevok projektu k dlhovej kapacite podniku
Druhy sp6sob vypoctu prezentoval J.Miles a R. Ezzel :

1+r
r*=r—L.rp. T* 1+1p (vzorec ¢.24)

kde rp je urok z dlhu, vypozi¢na sadzba.

3 Brealey, R.A.,Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. Computer Press, Praha 2000, str.508.
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1.6. Kritika Standardnych metod hodnotenia vykonnosti

projektov

Zakladna myslienka Standardnych metod spociva vo vybere projektov, ktoré
maximalizuji hodnotu podniku. Hodnota podniku je vSak vytvdrand aj mnozstvom takych
zdrojov ako su neziskové projekty, ktoré su zdkladom buduceho rastu podniku a investicie,
ktoré st uskutoéiiované za téelom konkurencieschopnosti. Standardné metddy hodnotenia
projektov nezahtiiajui techniky, ktoré by merali hodnotu vytvorenu takymito zdrojmi. Preto
mozno konstatovat, Ze tieto metddy meraji iba cast’ celkovej ekonomickej hodnoty
generovanej v podniku. Nie je mozné ich pouzit’ pri strategickych investicidch, kde je
projekt uzko spity s vyznamnymi rastovymi prilezitostami, ktoré prindSaju nehmotné
benefity. V dosledku tohto rozne Stadie nepreukazali pozitivnu koreldciu vyuzitia tychto
metdd a ziskovosti podniku.

Okrem toho, vicSina Standardnych metdéd nadhodnocuje kratkodobé zisky
v dosledku vyrazného diskontovania petiaznych tokov. Projekty v oblasti vyskumu
avyvoja su napriklad charakteristické dlhodobym vyvojom a Casto zapornym CF
v kratkodobom horizonte. Pouzitie Standardnych metdd v takomto pripade casto vedie
k ich podhodnoteniu a eventualne aj k zamietnutiu inak ziskového projektu. Problémy sa
objavuju aj pri hodnoteni tzv. ICT projektov ( Information and Communication
Technology projects). Projekty v oblasti informac¢nych a komunika¢nych technologii sa
totiz vyznacuju benefitmi, ktoré maju nehmotni povahu a st vacSinou zndme az po ich
realizacii. Spominané problémy nuatia manaZérov obracat’ sa na alternativne rieSenia —

moderné metody hodnotenia vykonnosti projektov.
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1.7. Moderné metdédy hodnotenia vykonnosti projektov

Hlavnym cielom tvorby alternativnych metdéd hodnotenia projektov su uz
spominané problémy aplikacie §tandardnych metod v niektorych pripadoch. Coraz viac sa
tak na hodnotenie projektov zacinaju vyuzivat' niektoré metody VBM - Hodnotového
riadenia. Riadenie hodnoty podniku — Value Based Management — je v sucasnosti ¢asto
sklonovanou kategériou. Ide o vSestranni podporu riadenia podniku na principe

zvySovania hodnoty pre vlastnikov, zamestnancov i zakaznikov.

1.7.1. Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

NajpopularnejSim hodnotovo zaloZenym meradlom je v sti¢asnosti Ekonomicka
pridana hodnota (Economic Value Added — EVA). Tento meraci nastroj predstavila v roku
1989 poradenska firma Stern Steward & Co. so sidlom v New Yorku. Myslienkovy zaklad
tohto ukazovatel'a vSak mozno ndjst’ v mikroekonomii v kategorii ekonomicky zisk. Ten uz
v roku 1890 spomina Alfred Marshall. Ekonomicky zisk sa odliSuje od u¢tovného zisku
tym, ze zohladiiuje oportunitné naklady. Tie st vynosom, ktory by vlastnik ziskal, keby
svoje zdroje vlozil do inych akcii a obligacii s porovnatenym rizikom.

Uttovny zisk = vynosy — uétovné naklady
Ekonomicky zisk = vynosy — ekonomické naklady
Do ekonomickych nékladov su zahrnuté vSetky naklady (prevadzkové i ndklady na kapital
vratane ndkladov na vlastny kapital). Ekonomickt pridant hodnotu mozno potom chépat’
ako ,,hodnotu pridania hospodarskou ¢innost’ou podniku, ktoru vytvara podnik nad
uroven nakladov kapitalu viazaného v jeho aktivach“®*,
»EVA je definovand ako Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni (NOPAT) zniZeny o poplatky

za kapital, ktoré odrazaju podnikové naklady kapitalu.«*®

Vseobecne 0 EVA pri hodnoteni podniku

EVA je metoda financnej analyzy, ktora poméha zistit’, ¢i podnik vytvara nova
hodnotu. Uzito¢na je najméd pre vlastnika, ktory chce logicky zarobit' viac ako do
podnikania vlozil, no EVA poskytuje aj dolezit¢ informdacie pre veritelov alebo

obchodnych partnerov.

34 Ficzova, I.: Ekonomicka pridana hodnota - EVA®. Finan¢ny manazér, leto/2000, Ro¢nik 1, str. 57.
% Stern, J.M. and Shiely, J.S. with Ross, I.: The EVA Challenge. John Wiley & Sons, Inc., United States of
America, 2001, str. 19.
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b Vypoéet EVA
Zéakladny vzorec pre vypocet EVA je:
EVA= NOPAT - WACCxC (vzorec ¢.25)
EVA sateda opiera o tri zakladné hodnoty:
NOPAT (Net Operating Profit After Tax) — Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni
C (Capital) — celkovy investovany kapital
WACC (Weighted Average Cost of Capital) — priemerné naklady kapitalu

Cisty previdzkovy zisk po zdaneni (NOPAT)
NOPAT =EBIT x (1 -1t) (vzorec ¢.25)

EBIT je prevadzkovy zisk, no nejedna sa o taky prevadzkovy zisk, ako je chapany
Vv slovenskych podmienkach, ale o veli¢inu, ktora lepSie odraza skutocny ekonomicky
prinos podniku jeho vlastnikom.

Pre vypocet NOPAT vychadzame z hospodarskeho vysledku z beznej ¢innosti
podniku (vysledok hospodarenia z hospodarskej cinnosti a vysledok hospodarenia
z finan¢nych operacii). Na tejto trovni sa odportica urobit’ urcité upravy:

1. wlucit’ platené uroky z finanénych nékladov, vratane implicitnych trokov, ktoré su

obsiahnuté v leasingovych splatkach ( pripocitat’ tieto uroky spit’ k hospodarskemu
vysledku).

2. wlucit mimoriadne polozky. Niektoré polozky sa uz vylucili vol'bou vychodiskového

hospodarskeho vysledku na Grovni beznej ¢innosti, no je potrebné vylucit vsetky polozky
nakladov a vynosov, ktoré st nahodného charakteru.

3. zapocitat vplyv zmien viastného kapitalu, a to:

e vplyv aktivacie nakladov investicnej povahy, ide najmid o naklady na vyskum
a vyvoj. Tieto naklady je potrebné nahradit’ odhadom odpisov aktivovanych nakladov.
Pokial’ nemozno dobu odpisovania presne urcit, Stewart odporaca pouzivat dobu 5
rokov.

e je potrebné upravit’ odpisy podl'a toho, ako je v stivahe vykazovany goodwill. Ak je
vykazovana opravna polozka ku goodwillu a su vykazované aj odpisy goodwillu, no
existuje predpoklad, Ze goodwill ma trvald hodnotu, je potrebné tieto odpisy
Z hospodarskeho vysledku vylucit

e zapocCitat’ pripadné zvySenie alebo =znizenie opravnych poloziek na zdsoby

a pohladavky oproti i¢tovnym stavom.
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e vylucit tvorbu a Cerpanie tichych rezerv, ak ovplyvnili vysledok hospodarenia.

4. posudit, do akej miery maji financné investicie a kratkodoby financny majetok

operativny charakter, do akej miery tieto aktiva podmienuju zakladné podnikatel'ské
aktivity a do akej miery maju charakter ukladania penazi za ucelom tvorby dlhodobych
rezerv.

5. upravit dane. Je potrebné zistit’ teoreticku dan, ktord by bola zaplatenad z operativneho
hospodarskeho vysledku. Nie je vhodné jednoduché vynasobenie NOPAT a daiovej
sadzby, takto zisteny vysledok by mohol byt zna¢ne skresleny. V uc¢tovnom hospodarskom
vysledku mozu totiz byt polozky, ktoré nie st dafiovo uznatelné. Vhodnym postupom je
teda vypocitat’ skuto¢nti daniova sadzbu (vydelenim splatnej dane uctovnym hospodarskym

vysledkom) a NOPAT potom touto sadzbou prenasobit’.

Celkovy investovany kapital (Capital)
Predstavuje hodnotu vsetkych finanénych zdrojov, ktoré do podniku vlozili

investori. Mozno ho vypocitat’ dvoma sposobmi:

-cez aktiva — predstavuje sucet stalych prevadzkovych aktiv v zostatkovych cenéach
a pracovného kapitalu

-cez pasiva — predstavuje sumu Uctovnej hodnoty vlastného kapitalu a trocenych
zaviazkov.

Hodnota investovaného kapitalu je oboma spdsobmi rovnaka, lebo plati bilan¢na rovnost’.

Priemerné naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital)
Problematika WACC je rozobrata v podkapitole 1.5. ako jedna z premennych pri

vypocte Cistej sucasnej hodnoty.

Dovody zavedenia EVA pri hodnoteni projektov

Ekonomickd pridand hodnota je vSeobecne znama ako ukazovatel merania
vykonnosti podniku. Prave toto jej vyuzitie je v podnikovej praxi zndme a najmi
v zahrani¢i Casto pouzivané. Na Slovensku st hodnotovy pristup a EVA v sti¢asnosti
zname skor v teoretickej rovine nez v praktickej. Naproti tomu v susednej Ceskej republike
maju hodnotové ukazovatele vykonnosti podniku velktl popularitu. Kazdoro¢ne sa tu

zverejituje rebricek najuspesnejsich podnikov podla ukazovatel'a EVA.*

% vid. http://www.ce-capital.com/download/TZ EVA2005.pdf, 11.1.2008.
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Velkej priazni sa tesi tento ukazovatel’ najmé v nemecky hovoriacich krajinach. Tu
mozno pozorovat vyuzitie ekonomickej pridanej hodnoty aj pri hodnoteni projektov. Pri
hodnoteni projektov pouzitim ukazovatel'a EVA sa prognézuju budice hodnoty tohto
ukazovatela, ktoré sa nasledne diskontuji priemernymi nékladmi kapitdlu. Hlavnym
kritériom je, Ze projekty s kladnou sti¢asnou hodnotou tvoria buducu hodnotu ukazovatel'a
EVA ateda prispievaju k tvorbe hodnoty podniku. Planovaci proces tak zabezpecuje, aby
boli realizované iba projekty s pozitivnou ¢istou sucasnou hodnotou.

Konkrétnym prikladom je nemeckd spolo¢nost’ HeidelbergCement37 , ktord bola
vroku 2007 Stvrtym najva¢Sim producentom cementu na svete. Tato spolo¢nost
zavedenim ukazovatela EVA vyvinula nastroj riadenia, ktory z hodnotovej orientacie
vytvoril zdkladny ciel’ celého podniku. Rast tohto ukazovatel’a je hlavnym meradlom pre
podnikatel’ské rozhodnutia na vSetkych urovniach podniku.

V podniku HeidelbergCement, podobne ako v praxi hodnotovo orientovaného
riadenia, existoval zndmy dualizmus: pre meranie vykonnosti podniku pouzival ukazovatel
EVA a pri rozhodovani o investiciach sa opieral o metddu diskontovaného cash flow.

V koneénom dosledku by obe tieto metédy mali viest k rovnakym vysledkom.
Teoretickym podkladom tohto tvrdenia je tzv. tedria medzery, podla ktorej sucasna
hodnota buduacich penaznych tokov odpovedd sucasnej hodnote buducich vysledkov
hospodarenia zniZenych o naklady na kapital.

Priklad:

Podnik uvazuje o investicii v hodnote 1000 EUR, pri¢om priemerné naklady na kapital st
stanovené na urovni 10%. Predikcia buducich vynosov zinvesticie je vyjadrena
prostrednictvom ukazovatel'a EBIT (earnings before interest and taxes), priCom sa uvazuje,

ze podnik pouZije metddu rovnomernych odpisov.

rok 1 rok 2 rok3 rok4 rok5
obchodny
majetok 1000 800 600 400 200
EBIT 150 200 250 300 300
-dane
(19%) 28.5 38 475 57 57
NOPAT 121.5 162 202.5 243 243

Ohodnotenie tohto projektu metdédou EVA a metdodou Cistej sucasnej hodnoty je

znazornené v nasledujucich tabulkach:

37 Doerr, H., Fiedlerv, R., Hoke, M.: SkuSenosti se zavadénim modelu investi¢nich kalkulaci zalozeného na
ukazovateli EVA®. Casopis Controlling, 3/2004.
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Tabul'ka ¢.7: Hodnotenie projektu zalozeného na EVA

Hodnotenie projektu zalozené na EVA

rok 1 2 3 4 5
NOPAT 122 | 162 | 203 | 243 | 243
naklady

na kapital 100 | 80| 60| 40| 20
EVA 22 | 82 ] 143 | 203 | 223
diskontovana EVA 20| 68 |107 | 139 | 138
2 diskontovanych EVA 471

Tabul'ka €. 8: Hodnotenie projektu zalozené na NPV

Hodnotenie projektu zalozené na DCF (NPV

rok 1 2 3 4 5
NOPAT 122 | 162 | 203 | 243 | 243
+odpisy 200 | 200 | 200 | 200 | 200
FCF 322 | 362 | 403 | 443 | 443
Diskontované FCF 292 | 299 | 302 | 303 | 275
2 diskontovanych FCF - pociato€na investicia 471

Teoreticky su obe metddy rovnocenné, vedu k rovnakému vysledku, a to 471 EUR
ako vynos z uvazovaného projektu. Pre¢o by mal teda podnik preferovat’ niektora z tychto
metdd? Ako hlavné dovody prechodu z vyuZivania metdd diskontovaného cash flow na
vyuzivanie EVA pri investi¢nych kalkulaciach moZno uviest’:

« vytvorenie vnutorne konzistentného systému riadenia, ktory sa v priebehu
strategického a operativneho planovania aZz po nasledné meranie vykonnosti
opiera o kvalitny jednotny ukazovatel

. zjednoduSenie analyzy a interpreticie reportingu bezného obdobia v dosledku
pouzitia rovnakych ukazovatel'ov pri planovani a merani vykonnosti

« zjednotenie investicnych kalkulacii naprie¢ celym podnikom, ¢im sa zvysi
dovera v kalkulaciu a transparentnost’ jednotlivych postupov

« zvySenie kvality kalkulacie vyplyvajuce zo zvySenia kvality vstupnych udajov.
Rovnako ako pri metéde diskontovaného CF, tak aj pri metode vyuzivajucej
EVA, vysledky hospodérenia iba odhadujeme. Hodnoty vysledku hospodarenia
a kapitalu pouzivané pri vypofte EVA podliehaji menej silnym vykyvom

a mozeme ich tak lepSie odhadnut’. %

% Zo zakladného vzorca pre vypocet EVA mozno taktieZ odvodit' radu beznych riadiacich ukazovatelov.
Vypocet EVA mozno upravit na rozdiel medzi ROE a WACC nasobeny kapitdlom. ROE mozno d’alej
vyjadrit ako ROE = zisk/trzby * trzby/aktiva* celkové aktiva/vlastny kapital. Na zaklade empirickych
skusenosti je mozné tieto ukazovatele (rentabilitu trzieb, viazanost aktiv, finanéni paku) odhanut’
spolahlivejsSie ako veli¢iny cash flow.
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1.7.2. Cash flow navratnost’ investicie (CF ROI)

Ukazovatel' CF ROI, teda rentabilita investicii zaloZena na penaznych tokoch, bol
vytvoreny americkou spolo¢nostou HOLT Value Associates. Ide o ,.komplexny model,
ktoré¢ho zakladom je ukazovatel — meradlo vykonov CF ROI, ktory je predovsetkym
chapany ako nastroj pre hl'adanie odpovede na otazku aka je hodnota akcie apreéo“39
V odbornej literatire sme sa stretli najmd s vyuzitim tohto ukazovatel'a na hodnotenie
podniku ako celku.

Tento ukazovatel' patri medzi najkomplikovanejSie sposoby merania vykonnosti
podniku. Hodnotu CF ROI mozno interpretovat’ ako ,,taki prevadzkovi vynosnost’, ktora
by podnik dosiahol v pripade, Ze by bez dodatoénych investicii po dobu Zzivotnosti
prevadzkovych aktiv bol schopny vytvarat’ prevadzkovy cash flow rovnakého objemu, aky
dosiahol v sledovanom obdobi**.

Mozno povedat’ Ze CF ROI m4 3 hlavné komponenty“:

1. brutto investina baza (BIB) — ide 0 pociato¢ny investicny vydaj skladajiaci sa

z dvoch zakladnych zloziek, ato z odpisovanych a z neodpisovanych aktiv.

Odpisované aktiva su vyjadrené v brutto hodnote ( hodnota aktiva plus opravky)

a prepoc€itané na hodnotu k datumu uskutocnenia vypoctu (upravené o inflaciu).

Zlozky neodpisovanych aktiv mozno ilustrovat’ nasledovne:
Obrazok ¢.4: Zlozky neodpisovanych aktiv v CF ROI

obezny majetok ( bez zasob)
+ dlhodoby financny majetok

+ prechodné aktiva

= Monetarne aktiva

- nelrodené zavizky _» (dodavatel'ské uvery, zavizky voci zamestnancom,

danové zavizky, vydavky buducich obdobi)

= Netto monetarne aktiva
+ z&soby

+pozemky

= Neodpisované aktiva

% Matik, M., Matikova, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. EKOPRESS, Praha
2005, str.110.

“0 Jakubec, M.,Kardog, P., Kubica, M.:Riadenie hodnoty podniku, Bratislava, Elita 2005, str.67.

* Spracované podl'a Maiik, M., Maiikové, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku.
EKOPRESS, Praha 2005.
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2. Brutto cash flow (BCF) — je vlastne NOPAT ( ako pri metdode EVA) zvySeny
0 planované odpisy a nakladové uroky a znizeny o stratu hodnoty monetarnych
aktiv v dosledku inflacie.

3. Predpokladana doba vyuzivania odpisovanych dlhodobych aktiv (n) — pocita sa ako
jednoduchy pomer hodnoty odpisovanych aktiv v obstardvacich cenach a ro¢nych
odpisov ( za predpokladu linearnych odpisov).

Vlastny vypocet CF ROI mozno potom vyjadrit’ ako:

n

Z BCF; Neodpisované aktiva
+
(1+CF ROI)! (1+CF ROI)"

(vzorec ¢.26)

U neodpisovanych aktiv sa predpokladd, ze budi na konci Zivotnosti predané.
Uvazuje sa teda s vynosom z likvidacie, tj. vynos spojeny s ukon¢enim prevadzky, ktory
plynie z predaja majetku.

Ako mozno vidiet' z rovnice, CF ROI je vlastne vnutornou vynosovou mierou
sledovanych penaznych tokov. Podl'a Matika a Matikovej mozno CF ROI ,.chapat’ ako
urcité spriemerovanie IRR jednotlivych projektov®. Z trendu vo vyvoji CF ROI mozZno
hodnotit’ nové projekty podniku, konkrétne, ¢i podnik investuje do projektov
s vynosnostou vysSou alebo nizSou ako je dosahovana CF ROI.

Obréazok &. 5: Zakladna podoba modelu CF ROI*

BCF Neodpi-
sovane
IR
( . Neodpisované -
Cista aktiva 4= Doba pouZivania [P
uétovna [ V4 = Zivotnost’ aktiv
hodnota Odpisované
aktiva
BIB < IIIIIIIIIIIv
Opravky
IIIIIIIIIIIv
Inflacia
k IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIV

CF ROI = Vnutorna vynosova miera

42 Marik, M., Maftikova, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovani podniku. EKOPRESS, Praha
2005, str.136.
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1.8. Metody merania a analyzy rizika projektov

Podnik do investicnych projektov investuje vel'ké sumy finan¢nych prostriedkov,
pricom prijmy z investicii plynu podniku v budicnosti. Je nutné si v§ak uvedomit’, ze kym
dnesna hodnota je istad, hodnota budica je vzdy neista. S investovanim st teda
neodmyslitene spojené dva pojmy, a to riziko a ¢as. Pri investiénych projektoch je
potrebné analyzovat a minimalizovat’ riziko, stanovit' trvanie investicie a vyhodnotit’
vysku mozného vynosu. Doplnenie pristupov hodnotenia investicii o analyzu rizika
investicnych projektov prispieva k zvySeniu pravdepodobnosti uspechu a naopak k
zniZeniu nebezpecenstva netspechu planu.

Podr'a Fotra® by preto préaca s rizikom a neistotou mala prechadzat’ celou pripravou
podnikatel'ského projektu od jeho zaciatku po zaverecné rozhodnutie o prijati projektu a
jeho realizaciu, popripade zamietnutie z toho dovodu, Ze jeho ekonomickéd vyhodnost’ nas
neuspokojuje, respektive jeho riziko je prili§ velké. Primarne hodnotenie investi¢nych
projektov na zéklade zakladnych ukazovatelov, ako je ¢istd sicasnd hodnota (NPV),
vnutorné vynosové percento (IRR), doba navratnosti (PB), je vhodné doplnit’ o alternativne
pristupy, ktoré zabezpecuju zohl'adnenie rizika.

Kazdy investicny projekt sa spaja s ur€itou mierou rizikovosti. Riziko projektu
mozno definovat’ podl'a PMBOK ako ,,neistt udalost’ alebo podmienku, ktora ked’ nastane,
ma pozitivny alebo negativny vplyv na ciele projektu ako su ¢as, naklady, rozsah ¢i kvalitu

«¥  Podla Cunderlika mozno podnikatelské riziko ,,vieobecne vymedzit ako

projektu
nebezpecenstvo, ze sa skuto¢ne dosiahnuté hospodarske vysledky spolo¢nosti budu
odchyl'ovat’ od vysledkov predpokladanych“45. Je vhodné zdoraznit, Ze hoci pojem riziko
Casto inklinuje k jeho chapaniu ako nieComu negativnemu, obe definicie priptstaji tak
neziaduce ako aj ziaduce vysledky. MoZno povedat, Ze rizikovost' projektu je vlastne
stupen neistoty. V tedrii sa odliSuje pojem riziko a neistota.

Neistota — SirS§i pojem, je to neurcitost, nahodnost podmienok alebo vysledkov
niektorych javov.

Riziko — uzsi pojem, je to taky druh neistoty, ked’ sa da pomocou réznych
matematickych a Statistickych metod kvantifikovat’ pravdepodobnost’ vzniku odchylok od

ocakavanych vysledkov.

* Fotr, J.: Podnikatelsky plan a investiéni rozhodovéni. 2 vyd. Praha: Grada Publishing, 1999. ISBN 80-
7169-812-1

* Project Management Institute, Inc.: A guide to the project management body of knowledge: PMBOK
guide. -3rd ed. Project Management Institute, Inc. , Pennsylvania 2004, ISBN 1-940699-45-X

® Cunderlik, D., Rybarova, D.: Podnikatel'ské riziko. Ekoném, Bratislava 2004, str.302.
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Neistota v kapitalovom rozpodtovani*® je spojend s:

1. nakladmi, ktoré su charakterizované ako kapitalové vydavky spojené s realizdciou
investicie a tiez ako naklady obetovanej prilezitosti z viazania penaznych prostriedkov
v investicnom projekte. Naklady obetovanej prilezitosti su ovplyvnené pozadovanym
vynosom investorov — veritel'ov i majitelov — a pri hodnoteni investi¢nych projektov
vystupuju vo forme nakladov kapitalu. Zahimaju dve zakladné zlozky: ¢asov hodnotu
penazi (ako odmenu za zrieknutie sa su¢asnej hodnoty v prospech budicej hodnoty) a
kompenzaciu za riziko (ako rizikova prémia za investiciu nad uroven bezrizikovej
investicie).

2. uzitkami, ktorymi su buduce kladné penazné toky spojené s projektom. Tieto budice
penazné toky st odhadované a preto je ich vyska neista. Neisté je aj ich rozloZenie v
Case v pripade, Ze chceme zohladiiovat’ ¢asovi hodnotu peniazi. Budice penazné toky
st zavislé od mnohych faktorov ako su*’:

« makroekonomické podmienky (fazy ekonomického cyklu, Statna podpora investicii,
inflacia);

« trhové podmienky (konkurencné prostredie, vstup na trh, bariéry vstupu, dostato¢ny
objem vyrobnych faktorov);

« dane (aka je a bude danova sadzba resp. sadzby);

« urokové miery (aké su o¢akavané ndklady financovania investicii v buducnosti);

« medzinarodné podmienky (zmeny vymennych kurzov, politické podmienky krajiny,

do ktorej sa vyvaza kapital).

1.8.1. Klasifikacia rizika

Uspesnost’ investiénych projektov ovplyvituje mnozstvo faktorov, ktoré sa tieZ
nazyvaju zdroje rizika. Z hladiska pri¢in (zdrojov) rizika rozliSujeme systematické
a nesystematické rizika.

e Systematické (trhové) rizika — tieto sa menia Vv zavislosti od celkového
ekonomického vyvoja, teda od vyvoja na trhu. St spojené s globalnymi
politickymi, ekonomickymi a socidlnymi faktormi. MdZe ist' o volebny cyklus,
rozhodnutia vlady, danové zdkony, zamestnanost, vyvoj cien surovin, urokovej

miery, inflacie atd. Tieto rizikd ohrozuju zhruba rovnakym spdsobom vsetky

46 Zostavenie kapitalového rozpoctu alebo proces kapitalového rozpoctovania pomaha pri finanénom
rozhodovani dat’ odpoved’ na otazku, do ktorych aktiv investovat’ kapital tak, aby prinasal o najlepsie
zhodnotenie a tym prispieval k zvySovaniu hodnoty podniku.

47 www.ef.umb.skuploadpredmet1016Kapitalovy%20rozpocet.pdf, 20.04.2008.
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hospodarske jednotky a mozno povedat, Ze ich nie je mozné diverzifikovat’. Toto
riziko je preto potrebné brat’ do uvahy a kvantifikovat, ¢o je mozné pomocou
koeficientu f.

nesystematické (jedinecné) rizikd — st Specifické pre jednotlivé firmy alebo pre
realizované projekty. Pri¢inou moze byt vyznamna vyrobna alebo technologicka
zmena, inovacia, vstup nového konkurenta na trh, odchod kI'aicovych zamestnancov
podniku a pod. Medzi nesystematické rizika mozno zaradit vyrobné, obchodné,
prevadzkové i finan¢né riziko ( riziko platobnej neschopnosti). Vznik finan¢ného
rizika zavisi od metddy financovania investicného projektu. S rastom uveru toto
riziko rastie, pretoZze sa zvySuje urokové zat'azenie a tym aj nebezpeCenstvo, ze

podnik nebude schopny plnit’ zavézky.

Jednotlivé rizika sa liSia predovsetkym podla ich vecnej naplne. Pouzitim tohto kritéria

mozeme rozliSovat’

o

vyrobné riziko - riziko, ktoré méze ohrozit’ priebeh vyrobného procesu a jeho
vysledku. Ide napriklad o poruchy, havarie, spol'ahlivost’ zariadeni, nedostatok
materialu a pracovnych sil a podobne.

technicko-technologické riziko — je spojené s uplatiiovanim vedecko-technického
rozvoja. Suvisi s dokon¢enim vyskumu a vyvoja, ukon¢enim investi¢nej vystavby,
spolahlivost’ zariadenia a podobne.

ekonomické riziko — toto zahffia zmeny cien vstupov a vplyv inflacie, nazyva sa
tiez cenové riziko.

trhové riziko — je riziko spojené s GspeSnostou uplatnenia sa vyrobkov na danych
trhoch, respektive u zakaznika. Je spojené s ¢innostou konkurencie, chovanim sa
zékaznikov, nasytenim trhu.

finan¢né riziko — riziko spojené s formou financovania projektu. Zahfia riziko
zdrojovej Struktiry financii (pomer cudzieho a vlastného kapitélu), likvidné riziko
(rozpor medzi kratkodobymi zdrojmi a kratkodobymi zdvizkami), riziko zmeny
urokovych sadzieb, faktora ¢asu ( ¢im je ¢asovy horizont dlhsi, tym je viac neistoty
vo finan¢nych rozhodnutiach)

socialne riziko — je spojené so zmenami makroekonomickej, hospodarskej a
socialnej politiky Statu a tiez s poziadavkami zamestnancov firmy.

prestizne riziko — riziko spojene s imidzom firmy. Toto ovplyviiuje politika

podniku vo vzt'ahu k cendm, vyrobkom, zadkaznikom a okoliu podniku.
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Klasifikacia rizik podla jednotlivych kritérii je pre podnik dolezita z hladiska ich
identifikacie a nasledného zavedenia krokov na zabezpec€ia ich eliminacie, alebo aspon
zmiernenie ich dopadov. Po takomto roz¢leneni vznikne zoznam rizik, ktoré potencialne

ovplyviiuju vysledok projektu.

1.8.2. Analyza rizika
Ulohou analyzy rizik je zvySovat pravdepodobnost uspechu projektu

a minimalizovat’ nebezpecenstvo, ktoré by mohlo ohrozit’ finanéné zdravie podniku. Mala

by mat’ tieto etapy:48

a) urcenie kritickych faktorov investiénych projektov, ktoré mézu mat’ za nasledok vel'ké
zmeny v efektivnosti investicie. NajcastejSie sa pouziva analyza citlivosti. Tato skuma
citlivost ohodnocovacich technik (NPV, IRR) na zmeny kli¢ovych premennych.
Analyza citlivosti spociva v odhade ziskov a penaznych tokov na zaklade budtcich
ocCakavani a identifikacii kI"ai€ovych premennych, ktoré ovplyviiuju Gspesnost’ projektu
(moze ist’ o premenné Specifické pre podnik ¢i premenné makroekonomické - danové
sadzby, celkovy ekonomicky rast). Nasledne sa vypocita NPV resp. IRR pri zmene
kazdej kl'icovej premennej, kym ostatné zostavaji nezmenené. Do analyzy rizika
mozno zahrnut' aj viacero faktorov naraz. Toto je moZzné uskutocnit’ prostrednictvom
tzv. simulacii. Najpravdepodobnejsie hodnoty rozhodujucich premennych su pri tychto
simuldciach nahradené Statistickymi rozdeleniami. Z kazdého rozdelenia sa vyberie
uritd hodnota premennej, ktord bude pouZzitd v simulacii pri vypocte ukazovatel'a
charakterizujiceho efektivnost’ projektu (NPV, IRR....). Uskutocni sa dostato¢né
mnozstvo simulécii a zostavia sa sthrnné Statistiky investicnych ukazovatel'ov
(Standardna odchylka, variany koeficient ¢i percento neakceptovatelnych vyslednych
hodn6t premennych).

b) uréenie bodu zvratu investi¢ného projektu. Ide o osobitnu aplikaciu analyzy citlivosti,
ktorej zamerom je najst’ taku hodnotu individualnych premennych, pri ktorej je NPV
projektu nula. Jednou z premennych moze byt napriklad predajna cena vyrobkov a
analyzou bodu zlomu sa pokuSame zistit’, akd ma byt minimalna predajna cena, pri
ktorej je NPV projektu nulova a projekt je teda na hranici prijatia resp. zamietnutia.

c¢) kvantifikicia rizika pomocou rdznych metod. Casto pouzivanymi su Statistické

metody. Tieto metddy st zalozené na pravdepodobnosti dosiahnutia hodnoty danej

“8 Fetisovova, E. A kol: Podnikové financie. Zbierka prikladov. IURA EDITION, Bratislava 2005, str.104.
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sledovanej veli¢iny. Zakladnou $tatistickou metddou je pouzitie Standardnej odchylky.
Tato vyjadruje, ako sa potencialne hodnoty penaznych tokov (CF,) odchyluja od
priemernej ocakavanej hodnoty (CF(x)), ktorou je v pripade hodnotenia projektov
vazeny aritmeticky priemer penaznych tokov, kde vahami st pravdepodobnosti ich

dosiahnutia (p). Standardna odchylku vypoéitame potom podl'a vztahu:
n
0 = [pn x (CF, - CF)*]" (vzorec ¢.27)

t=1
Cim je $tandardnd odchylka projektu vicsia, riziko projektu je vyssie. Ak vsak
porovnavame projekty s rozdielnymi priemernymi ocakavanymi hodnotami CF, méze byt
pouzitie Standardnej odchylky zavadzajuce. Vtedy je potrebné pouzit tzv. variaény
koeficient (V). Tento ukazovatel’ vyjadruje relativnu mieru rizika tym, Ze dava do pomeru
Standardnti odchylku s priemernou ocakavanou hodnotou:

V= 2 (vzorec ¢.28)

CF

Aj tu plati, Ze ¢im je jeho hodnota vyssia, tym je projekt rizikovejsi.

Value at Risk

Novym pristupom K stanoveniu rizika investi¢nych projektov je metodologia Value
at Risk. Hodnota Value at Risk je definovana ako maximalna predikovana strata na danej
hladine pravdepodobnosti za urcity casovy interval, ¢o mozno vyjadrit nasledujicou
rovnicou:

Pr (Zisk <-VaR) =a (vzorec ¢.29)

kde a je hodnota zvolenej pravdepodobnosti, pre ktort je hodnota VaR stanovena.
Hodnota VaR moéZe byt stanovena analytickym spdsobom alebo pomocou simula¢nych
technik.
Analyticky sposob stanovenia hodnoty VaR

Pri tomto sposobe sa vo vicSine pripadov uvazuje s normalnym rozdelenim
sledovanych veli¢in. Hodnota VaR je potom stanovena podl'a vztahu:

VaR = Zg Oi — Wi (vzorec ¢.30)

* Gregor, L., Heinrich, D.: Stanoveni rizika investiéniho projektu na bazi metodologie Value at Risk. Nové
pristupy a finan¢ni nastroje ve finanénim rozhodovani. VSB-Technickd Univerzita Ostrava, Ekonomicka
fakulta, katedra Financii, Ostrava 2004, str. 180.
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kde z, oznacuje hodnotu g-teho percentilu distribu¢nej funkcie normalneho rozdelenia
odpovedajucej zvolenému stupniu pravdepodobnosti a, §; je volatilita tohto rozdelenia a
je stredna hodnota rozdelenia.
Stanovenie hodnoty VaR pomocou simulacénych metod

Tento spOsob je zalozeni na pouziti simulacnej metddy Monte-Carlo. Vyhodou
tejto metddy je, ze nou mozno vyjadrit’ iné ako normalne rozdelenie. Rozdelenie vacsiny
finan¢nych veli¢in ma totiz v skuto¢nosti odliSny priebeh ako symetrické normalne
rozdelenie. Pri tejto metdode je mozné slobodne si zvolit’ 'ubovolné rozdelenie, ktoré sa
povazuje za vhodné na popisanie budicich zmien trhovych faktorov. Po vybere vstupnych
rozdeleni sa vyuzitim generatora pseudonahodnych cisel vygeneruju tisice hypotetickych
zmien trhovych faktorov. Tieto sa nasledne pouziju na zostrojenie tisicok hypotetickych
ziskov a strat dan¢ho portfolia. Nakoniec VaR je urcend z ich rozdelenia ako napr. piaty
percentil rozdelenia ziskov a strat hodnoty portfolia.
Hypoteticky priklad pouZitia metédy VaR®
Predpokladame, Ze podnik vyraba tri skupiny automobilov, a to automobily vyssej triedy,
strednej triedy a nizSej triedy. Dalej predpokladame, Ze zisk jednotlivych variantov bude
reagovat’ iba na zmenu cien ropy, ¢im dojde k zmene dopytu po automobiloch a k zmene
predajnej ceny pri nezmenenej ponuke podniku v jednotlivych skupinach automobilov.
Stanovenie hodnoty VaR pomocou simulacnej metody spociva v ndjdeni prislusného
percentilu rozdelenia zisku jednotlivych variant na zdklade zmien ceny ropy. Pre 10 000
simuldcii nahodného vyvoja cien ropy je ziskané nasledovné rozdelenie zisku pre jednotlivé
kategorie aut:

Obrazok ¢.6. Distribucna funkcia rozdelenia zisku pre jednotlivé skupiny aut
1
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%0 Gregor, L., Heinrich, D.: Stanoveni rizika investi¢niho projektu na bazi metodologie Value at Risk. Nové
pristupy a finan¢ni nastroje ve finanénim rozhodovani. VSB-Technickd Univerzita Ostrava, Ekonomicka
fakulta, katedra Financii, Ostrava 2004, str.182.
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Vtabulke ¢.1 su uvedené vysledné hodnoty VaR hodnoty, ktoré odpovedaju hladine

pravdepodobnosti 5% vypocitanej simulacnou metédou.

VaR
Vyssia trieda 445,75 mil.
Stredna trieda 286,17 mil.
Nizsia trieda 107,05 mil.

Vysledky mozno interpretovat’ tak, Ze s pravdepodobnostou 95% zisk danej kategorie
nebude nizsi ako stanovend hodnota VaR. Z hodnot vyplyva, Ze najmenej rizikovou

stratégiou je vyroba automobilov vyssej triedy.

1.8.3. Zahrnutie rizika do procesu kapitilového rozpoctovania

Po tom, ako je riziko odmerané, je potrebné zahrnit ho do zostavovania
kapitalového rozpoc¢tu. Konkrétne do vstupnych premennych pre vypocet NPV a IRR
investi¢nych projektov.

Za najkomplexnejSie spdsoby takéhoto zahrnutia rizika mozno povaZovat
nasledovné tri:

Obrazok &.7: Spdsoby zahrnutia rizika do analyzy investiénych projektov’’

‘ Spdsoby zahrnutia rizika do analyzy ’

Uprava diskontného faktora J ‘ Istotné elvivalenty ’ { Reélne opcie

1.8.3.1. Uprava diskontného faktora

Vyuzitie dynamickych metdd hodnotenia efektivnosti investinych projektov si vyzaduje
stanovenie diskontného faktora — minimalnej poZadovanej miery vynosu. Tento diskontny
faktor vyjadruje naklady kapitalu, ktorym je projekt financovany. KedZe projekty su
financované z rozli¢nych zdrojov, vdcSinou zahfiia ndklady vlastného kapitalu i1 néklady
cudzieho kapitalu. Potom sa néklad celkového kapitalu urci ako vazeny priemer nakladov
vlastného a cudzieho kapitalu (WACC).

WACC =rq(1-t)xDIC +re X E/C (vzorec ¢.31)
kde:

L www.ef.umb.skuploadpredmet1016Kapitalovy%20rozpocet.pdf, 20.4.2008, str.30.
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rq — néklady na uroceny cudzi kapital, ktoré mozno vypocitat’ ako uroky/aroceny cudzi
kapital

t — sadzba dane z prijmov pravnickych oso6b

D — tiroceny cudzi kapital

C — celkovy dlhodobo investovany kapital

E — vlastny kapital

re — naklady na vlastny kapital

Hoci maju vSetky projekty podniku rovnaky naklad cudzieho kapitadlu a rovnaky pomer
vlastného a cudzieho kapitalu, ich celkové naklady kapitalu sa moézu lisit. Je tak
v dosledku ich nékladov vlastného kapitalu, ktoré sa moézu 1isit’ v zavislosti od rozdielnej
rizikovosti projektov. Rizikovost’ projektu sa odzrkadl'uje v Byrojekiu. Podl'a modelu CAPM
mozno totiz naklady vlastného kapitalu projektu vypocitat’ nasledovne:

Fe = It + Bprojektu X (fm - If) (vzorec ¢.32)
kde rs — bezrizikovy vynos, Bprojek — citlivosti vynosu projektu na vynosy trhového
portfolia, (ry, - rf) — prémia za riziko (vynos trhového portfolia — bezrizikovy vynos).

V tomto pripade vSak uvazujeme iba so systematickym trhovym rizikom. Ak je
projekt vystaveny aj inému ako trhovému (nediverzifikovate'nému) riziku, je potrebné
pripocitat’ toto odhadované riziko k nakladom kapitalu. Ziska sa tak tzv. rizikovo upravena
diskontna miera RAD (risk-adjusted discount rate)®”. Tato sa potom vyuZije na vypolet
sti¢asnej hodnoty CF plynuceho z projektu. Cim vidsie riziko je zahrnuté do RAD, tym je
potom stcasna hodnota projektu nizSia. Ked'ze vSak tato metdda kombinuje rizikovost’
s casovou hodnotou penazi, je zlozité oddelit’ vplyv rizika a vplyv ¢asu na CF plyntice
z projektu. Taktiez si tento sposob zahrnutia rizika vyZaduje verejnii obchodovatelnost’
projektu alebo podniku, aby bolo mozné ziskat’ koeficient B. Vyhnut sa tymto dvom
spominanym problémom pri pouziti RAD mozno prostrednictvom ,istotnych

ekvivalentov*.

1.8.3.2. Istotné ekvivalenty (certainty equivalents)
Istotné ekvivalenty sa uplatituju pri prepocte vplyvu rizika na penazné toky tak, ze
rizikové penazné toky sa prepocitaji na istotné ekvivalenty = ekvivalentné bezrizikové

penazné toky. Istotny ekvivalent predstavuje bezrizikovy penazny tok ekvivalentny s

%2 Akalu, M.M.: Projects for Shareholder Value: A Capital Budgeting Perspective. Rozenberg Publishers,
2002, kapitola 4.4.
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rizikovym penlaznym tokom z hladiska PV. Ak pozname o riziko upravent diskontnt

mieru, istotny ekvivalent rizikového peniazného toku vypocitame:

kde:

CE;=CF;jx (7»)i (vzorec ¢.33)

CEi — istotny ekvivalent v i-tom roku,

CFi — o¢akavany penazny tok v i-tom roku,

A= 1+

1+RAD (vzorec ¢.34)

Po stanoveni istotnych ekvivalentov sa tieto pri vypocte NPV diskontuju bezrizikovou

urokovou mierou (pri spravnych upravach by mala byt’ takto vypocitana NPV rovnaka ako

NPV vypocitana diskontovanim ocakdvanych penaznych tokov urokovou mierou

upravenou o riziko-RAD). Nasledujuca tabulka charakterizuje vyhody a nevyhody metody

istotnych ekvivalentov:

Tabulka &.9: Vyhody a nevyhody metody istotnych ekvivalentov™

Vyhody:

oddelujii casovia hodnotu penazi a riziko, pretoze sa najprv eliminuje riziko,
potom sa CE diskontuja bezrizikovou tirokovou mierou;

umoznuju, aby boli penazné toky kazdého obdobia upravené o riziko separatne
— zabezpecuje to konverzia penaznych tokov istotnym ekvivalentom daného
obdobia a ten moéze byt pre kazdé obdobie rozdielny;

manazér, ktory rozhoduje o investicnom projekte moéze do procesu zabudovat

vlastné rizikové preferencie.

Nevyhody:

NPV prostrednictvom CE je tazko interpretovatelna, pretoze nie je jasny jej
prispevok k zvysovaniu bohatstva vlastnikov;

Neexistuje spolahlivy sposob urcenia hodnoty istotnych ekvivalentov pre kazdé

obdobie,

1.8.3.3.

Redlne opcie

Tento sposob zahrnutia rizika do analyzy investicnych projektov vychadza

Z moznosti manazmentu menit’ svoje minulé rozhodnutia ohl'adne investi¢nych projektov.

Tradi¢ny pristup hodnotenia projektov (NPV) vychadza z predpokladu zavislosti budtcich

CF akapitalovych vydavkov na buducich trhovych podmienkach. Predpoklada, ze

%3 www.ef.umb.skuploadpredmet1016Kapitalovy%20rozpocet.pdf, 20.4.2008, str.31.
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manazéri nezmenia uroven produkcie, pripadne neukoncia produkciu, aj ked’ sa trhové
podmienky z4sadne zhorSia. Moznost’ manazmentu zmenit' tieto minulé rozhodnutia méze
byt’ modelovana ako ktipna alebo predajna opcia. A ked’ze tieto opcie maju svoju hodnotu,
je potrebné ju kvantifikovat a zahrnit' do hodnoty projektu. Problematika ocenovania
tychto buducich prilezitosti byva oznacovana ako redlne opcie.

Redlnymi opciami sa v§eobecne rozumie ,,flexibilny pristup vo finanénom riadeni
firmy, kedy sa vramci rozhodovacicho procesu uvazuje s moznostou dodato¢nych
zasahov do uz zacatych projektov“54. Tieto zasahy prichadzaju do uvahy vtedy, ak sa
trhové podmienky vyvijaju inak, ako sa pdvodne predpokladalo a ked’ sa pre podnik mézu
vytvarat nové prilezitosti, pripadne mézu byt eliminované mozné negativne dopady.
Hodnota tychto moznosti byva oznaCovana ako op¢na prémia a jej zahrnutie do hodnoty
projektu vedie vo vicSine pripadov k prijatiu takych projektov, ktoré boli na zdklade
tradicnych metod zamietnuté. Inymi slovami, Cista sucasna hodnota (NPV) projektu je
dand aj moznostami (opciami) v budicnosti opustit’ investi¢ny projekt, rozsirit' ho, zazit’
ho apod. Tento pristup upravuje Standardnu staticki NPV o hodnotu opcie v budtcnosti a
transformuje ju na tzv. strategicki NPV. Formalne to mozno zapisat’ nasledovne:

strategicka NPV = staticka NPV + hodnota realnej opcie
Za zakladné premenné urcujice hodnotu opcie st povazované:

« podkladové aktivum — Vv pripade redlnych opcii je podkladovym aktivom CF projektu
v ase t. Cim vyssia je jeho hodnota, tym vyssia je hodnota kiipnej opcie (pre predajnii
opciu plati opak)

. realizac¢na cena — pri realnych opciach predstavuje kapitalovy vydavok, ktory musi byt
vynaloZeny v pripade uplatnenia kiipnej opcie. U predajnych opcii predstavuje vacSinou
usetrené kapitalové vydavky (napr. cenu aktiva)

. doba do splatnosti opcie — predstavuje ¢asovy usek, pocas ktorého mozno dant opciu
uplatnit’. Zvyc€ajne sa predpoklada, Zze dant opciu mozno uplatnit’ kedykol'vek pocas
doby zivotnosti projektu (vtedy sa jedna o opciu amerického typu). Ak je mozné opciu
uplatnit’ iba v uréitom roku, ide o opciu eurdpskeho typu.

« volatilita podkladového aktiva — je neistota spojend s penaznymi tokmi z projektu
(riziko CF z projektu). Hodnota opcie a teda aj projektu je tym vyssia, ¢im je véacSie toto

riziko. Tato vlastnost' plati pre kapnu aj predajni opciu, pretoZze sa zvysuje

5 Culik, M.: Moznosti ocenéni projektu na bézi pasivnich a flexibilnich piistupti. Nové piistupy a finan&ni
nastroje ve finan¢nim rozhodovani. VSB-Technicka Univerzita Ostrava, Ekonomicka fakulta, katedra
Financii, Ostrava 2004, str.299.
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pravdepodobnost’ ich uplatnenia. Tu mozno vidiet zékladny rozdiel pri porovnavani
s tradicnymi vynosovymi metodami. Zatial' ¢o pri nich sa hodnota projektu s rastacim
rizikom znizuje, v pripade oceniovania na zéklade metodologie realnych opcii je tomu
naopak.

« bezrizikova sadzba — ¢im vyssia je tato sadzba, tym vyssia je hodnota opcie.

Pouzitie konkrétnej redlnej opcie zavisi od typu investicného projektu. Identifikacia
konkrétnej redlnej opcie je prvym krokom v procese aplikacie opcii v kapitalovom
rozpoctovani.

Standardné typy realnych opcii>
Opcie mozno rozdelit’ do dvoch zékladnych kategorii: jednoduché opcie a zloZzené opcie.
Standardnymi jednoduchymi opciami pri projektoch su:

» odlozenie projektu — tato opcia dava pravo posunut’ zaciatok projektu o n rokov,
nepredstavuje vSak zavdzok dany projekt realizovat. Tato opcia existuje pri
kazdom projekte. Prikladom moéze byt firma, ktoré si zaobstarala licenciu na t'azbu
ropy na obdobie 20 rokov. Néklady na uvedenie ropného pola do prevadzky buda
100 mil. USD a na zaklade odhadovanych ropnych rezerv a si¢asnej ceny ropy je
Cista s0Casna hodnota tohto projektu negativna (vypocCitanda metddou
diskontovaného CF). KedZe st ale ceny ropy vysoko volatilné a moézu sa
Vv budtcnosti zvysit, opcia na odlozenie projektu bude mat’ vysoktl hodnotu a firma
projekt nezavrhne, ale rozhodne sa ho realizovat’ v budtcnosti (ked’ bude cena ropy
priazniva).

» rozsirenie projektu — je dalsim typickym prikladom, kde ma podnik pravo rozsirit
projekt dodato¢nymi investiciami v budlicnosti ak sa trhové podmienky vyvini
priaznivejSie ako podnik predpokladal.

Obe tieto opcie st americké kupne opcie, pri ktorych moéze dojst k ich realizacii

kedykol'vek pocas ich trvania az do dila ich expiracie.

» zuzenie projektu — pokial sa trhové podmienky vyvijaji menej priaznivo, mozno
znizit povodny rozsah projektu predajom Casti aktiv.

» opustenie projektu — je d’alsim typom opcie, ktora existuje pri kazdom projekte.
Tato opcia dava investorom pravo predat’ vSetky aktiva a ukoncit’ tak cely projekt

kedykol'vek pocas jeho Zivotnosti. Prikladom mdze byt podnik dodéavajuci

> viac vid”. Kodukula, P. And Papudesu Ch.: Project Valuation Using Real Options: A Practitioner’s Guide,
J. Ross Publishing, 2006, Chapter 4.
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prislusenstvo na vyrobu lieCiv farmaceutickym firmam. Kvoéli konkurenénym

podmienkam na trhu je tento podnik znepokojeny tym, ze bude mozno musiet

uzavriet’ jednu zo svojich hlavnych prevadzok. Osud tohto priemyslu je vysoko
neisty, najmd kvoli potencidlnemu novému zakonu, ktory by mal byt efektivny

Vv blizkej budtcnosti. Manazment podniku predpokladd, ze sti¢asna vysoka neistota

sa znizi v priebehu dvoch rokov. Preto pouZije opciu na opustenie projektu a tak

ziska Cas na uskuto¢nenie lepSieho rozhodnutia pri lepsej informovanosti.
V spominanych dvoch pripadoch ide o americké predajné opcie, kde su exspiracnou
cenou usetrené kapitadlové vydavky (zazenie projektu) alebo predajna zostatkova cena
aktiv (opustenie projektu).

Zlozené opcie su typické pri viactazovych projektoch, kedy zaciatok jednej fazy
zavisi od tspesného ukoncenia predchédzajicej fazy. Ich hodnota sa odvija skor od d’alsich
opcii ako od podkladového aktiva. Typickym prikladom je projekt vyvoja nového produktu
¢i lieku. Najprv je potrebné urobit’ pilotny test, ktory odstrdni neistotu spojent
s technologickou strankou projektu. Predstavenie vyrobku na trhu sa potom odvija od
ukoncenia tejto fazy. Pri zloZenych opciach existuje na konci kazdej fazy opcia pokracovat’
d’alSou fazou, opustit’ projekt alebo odlozit’ pokraCovanie v projekte do budticnosti.

Specifickym druhom su tzv. dithové opcie, ktoré mozu byt’ tak jednoduché ako aj
zlozité. Ide o také, pri ktorych existuje viacero zdrojov neistoty. Ta sa modZe spajat
s jednym alebo viacerymi vstupnymi parametrami pouZitymi pri oceneni opcie alebo moze
dojst’ k zmene samotnej neistoty pocas zivotnosti opcie. Prikladom médze byt projekt
zalatia tazby ropy, ktory sa spdja s viacerymi neistotami ako je mnozstvo ropnych rezerv,
ich kvalita ¢i buddca cena ropy.

Druhym krokom je potom ohodnotenie tejto opcie. Ohodnocovanie opcii vychadza
z0 vseobecne znameho Black-Scholesovho modelu pre hodnotenie finanénych opcii.

Stucétom s vopred vypocitanou statickou NPV potom zistime strategicku NPV.

Hypoteticky priklad vypoctu strategickej NPV

V nasledujucom priklade je ilustrované pouZitie opcie na odlozenie projektu a jej
zohladnenie pri vypocte strategickej NPV. Predpokladame, Ze sledovany projekt prinesie
V case ty cash flow CFy (950p.j.). Tato hodnota CF pritom rastie konStantnym rocnym

% Culik, M.: Moznosti ocenéni projektu na bézi pasivnich a flexibilnich piistupti. Nové piistupy a finan&ni
nastroje ve finan¢nim rozhodovani. VSB-Technicka Univerzita Ostrava, Ekonomicka fakulta, katedra
Financii, Ostrava 2004, str.300.
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tempom vo vyske g (6%) a pozadovany vynos projektu je p (11%). Ak su kapitalové
vydavky projektu vo vyske Iy (20 000 p.j.), NPV projektu bude -1000 p.j. po dosadeni do
nasledujuceho vzorca:

CFy
NPV = U-g

-1y (vzorec ¢.35)
Dalej uvazujeme, Ze podnik md moznost odlozit zacatie projektu k fixnému datumu T
v buducnosti. Ked' predpokladame situdciu za urcitosti, NPV projektu mozno vypocitat
nasledovne:

NPV = CF,. &7 _ Ire™” (vzorec ¢.36)
Ak bezrizikova urokova sadzba r je 7% a podnik ma moznost odlozit' zacatie projektu o 6
rokov, NPV bude 4 752,6 p.j.
V pripade, zZe buduce CF alebo kapitalové vydavky predstavuju rizikovu velicinu, diskontny
faktor pre vypocet NPV je vyssi o rizikovi prémiu oproti situdcii za urcitosti a mozno ho
oznacit u (plati u>r>g). NPV projektu potom mozno urcit S pouzitim nasledovného
vztahu:

NPV = CF,. &M _ e (vzorec ¢.37)
Po dosadeni premennych do uvedeného vzorca bude NPV projektu v situacii za rizika
v hodnote 934,6 p.j.
Pre danu uroven rizika mozno pozadovany vynos rozdelit na dve zlozky, a to cash flow
vynos projektu o a kapitdalovi zlozku g, plati teda u=o+g. Potom ak plati, Ze r>d>0,
mozno urcit optimalny cas T, pre ktory bude strategicka NPV projektu maximalna. Tento
optimalny cas zistime derivovanim vzorca ¢. 10 podla premennej T. Optimdlna doba
odlozenia uvazovaného projektu teda bude:

Tpaw=  10(8 CFo) — In(r Ir) (vzorec ¢&.38)
o-r

V nasom priklade bude projekt dosahovat' maximalnu NPV, ak bude zacatie projektu

odlozené o 19,4 rokov.

Takyto vypocet je z teoretického hl'adiska sice vel'mi zaujimavy, no z praktického
pohladu konkrétneho podniku len tazko akceptovateny. Posuntt’ projekt o takmer 20
rokov je prili§ dlhd doba na to, aby bol tento vypocet relevantny pre manazérske

rozhodnutia v oblasti investicii.
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2. CIELE DOKTORANDSKEJ DIZERTACNEJ PRACE

Tato praca je venovana problematike hodnotenia projektov rozvoja podniku, teda
investicnych projektov, do ktorych podnik investuje znacné prostriedky. Vyber
investi¢nych projektov mozno chépat’ ako jadro rozhodovacich procesov, pretoze od tohto
vyberu bezprostredne zavisi ekonomicky rast podniku. Nielen ze podnik do tychto
projektov investuje vel'ké sumy finan¢nych prostriedkov, ale prijmy z investicii plyna
podniku v buducnosti, st tazko predvidatelné a podliehaji znacnym vykyvom. Preto
sledovanie vykonnosti tychto investicii je pre podnik zasadné z hl'adiska jeho buducnosti.

Cielom tejto prace je analyzovat’ jednotlivé metddy a postupy, ktoré mozno pri
praci s projektmi rozvoja podniku pouzit, podmienky ich pouzitia, vyhody a nevyhody,
ktoré sa spajaju s aplikaciou jednotlivych metod, poukazat’ na nové trendy v tejto oblasti
amoznosti ich vyuzitia v slovenskych podmienkach aich aplikaciu na konkrétny
investi¢ny projekt a nasledne formulovat’ odporic¢ania pre rozvoj financnej tedrie a praxe.

Praca je rozdelend na tri hlavné Casti. V prvej Casti je predstavena tedria hodnotenia
projektov. Tato cast’ je spracovand na zaklade preStudovanej odbornej literatiry
zaoberajucej sa danou oblastou projektového manazmentu. Odbornd literatura zahfna
domaéce aj zahrani¢né knihy, ¢lanky, prieskumy a vyskumné prace. Doraz je kladeny najmé
na zahrani¢né zdroje s ciel'om odhalit’ najnovsie trendy hodnotenia vykonnosti projektov.

Druha cast ma za ciel analyzovat' sucasny stav sledovanej problematiky na
Slovensku. Na zaklade teoretickych poznatkov ziskanych a definovanych v prvej Casti su
tu vytvorené hypotézy, ktoré su prostrednictvom dotaznikového prieskumu testované.
Vyhodnotenim dotaznika su odhalené nie len preferencie podnikov pdsobiacich na
Slovensku pri vyuziti metéd hodnotenia vykonnosti projektov rozvoja, ale aj odborna
vyspelost” a pripravenost’ ich projektovych manazérov vyuzivat' nové trendy v tejto oblasti.

V tretej Casti je cielom navrhnut' a priblizit' najnovS$ie a najvhodnejSie metody
hodnotenia projektov na Slovensku. Vychddzajuc z dotaznikového prieskumu su tu
navrhnuté sposoby ako odstranit’ nedostatky, ktorych sa podniky na Slovensku dopustaju
pri sledovani investi¢nych projektov. Ciastkovym cielom tejto &asti je aj aplikacia
navrhnutych metéd hodnotenia projektov na konkrétny investicny projekt slovenského

podniku a porovnanie vysledkov v zavislosti od pouzitej metédy hodnotenia.
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3. METODY SPRACOVANIA  DOKTORANDSKEJ
DIZERTACNEJ PRACE

Vyty€enym cielom tejto prace zodpoveda aj vyber adekvatnych metdd skimania.

Vo velkej miere je vyuzivand metdda analyzy a syntézy pri Studiu a sumarizacii
teoretickych poznatkov z odbornej literatury.

Analyza je procesom myslienkového rozélenenia celku na jednotlivé casti.
Umoziuje odhalovat’ rdzne stranky a vlastnosti javov, oddelit’ podstatné od nepodstatného.
Tato metdda je pouzita pri skimani jednotlivych metdéd hodnotenia vykonnosti projektov,
pri ich podrobnom S$tudiu, odhalovani ich vyhod anevyhod, konStrukcii jednotlivych
premennych a vztahov medzi nimi.

Syntéza postupuje naopak od jednotlivych casti k celku. Spaja poznatky ziskané
analyzou. Aplikacia syntézy prechiddza celou dizertanou pracou. Poznatky ziskané
analyzovanim odbornej literatiry st pomocou syntézy spdjané a cielom je odhalit’ nové
vzt'ahy a zakonitosti medzi nimi.

Pri spracovani tejto prace sa vychadza predovsetkym z dostupnej zahraniénej
literatry, materialov a zdrojov zaoberajucich sa problematikou projektového manazmentu
a investicného planovania. Vyznamnym zdrojom je najmi internet , kde st Cerpané
informéacie o podobnych prieskumoch uskutonenych v zahrani¢i.

DalSou pouzitou metdédou je indukcia. Tato je procesom, ktorym sa vyvodzuje
vSeobecny zaver na zaklade poznatkov o jednotlivych javoch. Bola vyuzitd pri formulacii
hypotéz, kedy napriklad na zaklade prieskumov uskutocnenych v zahranici boli vyvodené
vSeobecné tvrdenia, ktorych platnost’ je predpokladana na Slovensku. Na zéklade minulych
sktisenosti  (uskutoCnenych prieskumov) st formulované vSeobecné teodrie, ktoré
predpovedajli budice chovanie sledovaného systému, ktory tvoria v tomto pripade podniky
pdsobiace na Slovensku.

S indukciou uzko suvisi dedukcia. Pri dedukcii ,,vychadzame zo znamych,
overenych a vSeobecne platnych zaverov a aplikujeme ich na jednotlivé doposial
nepreskimané pripady. Dedukcia je proces, v ktorom testujeme, ¢i vyslovend hypotéza je

«57

schopna vysvetlit' skimany jav.“>" Tato metoda je teda aplikovana pri testovani hypotéz

ale aj pri hodnoteni vysledkov dotaznikového prieskumu.

5 http://web.fame.utb.cz/cs/docs/Z__klady v _deck  pr ce.doc. 21.1.2008
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Samozrejme pri samotnom prieskume je vyuzivand empirickd metdda ziskavania
informdcii zalozend na nepriamom opytovani respondentov s pouzitim dopredu
formulovanych otazok — dotaznik.

Vyhodnotenie vysledkov by sa prirodzene nezaobiSlo bez pouzitia matematicko-
Statistickych metdd. Na ozrejmenie niektorych vztahov ¢i javov su d’alej vyuzité niektoré

grafické metddy.

60



4. ANALYZA SUCASNEHO STAVU HODNOTENIA
PROJEKTOV VO VYBRANYCH PODNIKOCH
POSOBIACICH NA UZEMI SLOVENSKEJ REPUBLIKY

4.1. Formulacia pracovnych hypotéz

Po prestudovani odbornej literatury v prvej Casti dizertacnej prace bolo potrebné
zistit” aky je sucasny stav skumanej problematiky na Slovensku, identifikovat’ ¢i premisy
vychédzajuce z teorie projektov platia aj v slovenskych podmienkach. Za tymto icelom su
vytvorené hypotézy, ktoré st nasledne prostrednictvom dotaznikového prieskumu

testované.

Pracovné hypotézy (H):
1. Hodnotenie efektivnosti investicii je nevyhnutnou castou rozhodovacich procesov
vV podniku, pretoze od neho zavisi buducnost podniku. Mozno teda predpokladat’, ze
podniky sa efektivnost'ou investi¢nych projektov zaoberaju.
Hi: Vicsina podnikov sa zaobera efektivnostou investicnych projektov.
2. KedZe statické metdody st menej nakladné, su prednostne vyuZzivané v menSich
podnikoch.
Hy: Mensie podniky uprednostiiuji pri hodnoteni investiénych projektov
statické metody.
3. Na zéklade hypotézy 2 mozno predpokladat’, Ze vicSie firmy disponujlice vacSimi
prostriedkami maji tendenciu vyuzivat’ sofistikovanejSie metddy hodnotenia projektov
— dynamické metddy.
Hs: Vicsie firmy pouzivaju dynamické a moderné metddy viac ako malé
firmy.
4. Odborna literatira odporuca doplnit’ primarne hodnotenie investicnych projektov
(pomocou cistej sucasnej hodnoty (NPV), vntatorného vynosového percenta (IRR), atd’.), o
alternativne pristupy, ktoré zabezpecuji zohl'adnenie rizika.
Hy: Vacsina podnikov popri hodnoteni vykonnosti sleduje rizikovost
investicii pomocou osobitnych metdd kvantifikacie a analyzy rizika.
5. Podl'a Brealeyho a Myersa vicSina manazérov preferuje metédu vnutornej vynosového

percenta pred metodou Cistej si¢asnej metddy hoci sa vyznacuje mnohymi nedostatkami.
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Hs: Vnuatorné vynosové percento je preferované pred cistou sucasnou
hodnotou.
6. Ekonomovia sa zhoduju v tvrdeni, ze spOsob financovania investicného projektu
ovplyvituje hodnotenie jeho efektivnosti. Spdsob financovania je teda potrebné
zohl'adiiovat’ pri hodnoteni investicii.
Hg: Véacsina podnikov zistuje vplyv finanénych rozhodnuti na efektivnost’
investi¢ného projektu

Hypotézy su verifikované alebo falzifikované prostrednictvom dotaznikového prieskumu.

4.2. Sposob realizacie dotaznikového prieskumu

Dotaznik je rieSeny na Fakulte podnikového manazmentu Ekonomickej univerzity
v Bratislave v rokoch 2008-2010 v ramci vyskumnej ulohy VEGA ¢.1/0165/08 na tému:

., Interakcie rozpoctovo-kapitdalovych a financnych rozhodnuti a ich vplyv na rast trhovej
hodnoty podniku “.

Prave prva cast dotaznika je venovana problematike hodnotenia investicnych
projektov. Je nazvana ROZPOCTOVO — KAPITALOVE ROZHODNUTIA a pozostava
Z0 6 otazok ( vid'. Priloha ¢.1).

Otazky sme zostavili v jednoduchej a vystiznej forme, ¢o by malo zvysit
navratnost’ a tym aj vypovedatel'nost’ dotaznika. Boli oslovené viaceré podniky posobiace
na Slovensku, ato s pomocou Studentov Ekonomickej Univerzity. Hlavnym zameranim
prieskumu boli nefinanéné obchodné spolocnosti (akciové spolocnosti a spolo¢nosti
sruenim obmedzenym). Tym, Ze Studenti viedli prieskum s respondentom osobne,
navratnost’ a spravnost’ vyplnenych dotaznikov vyrazne vzrastla. Je vSeobecne zname, Ze
osobné dotazovanie poskytuje kvalitnejSie vystupy ako dotazovanie pomocou posty.
Dotazovatel' ma totiz moznost’ vysvetlit' a upresnit’ otazky, ktoré¢ mézu byt respondentom
nejasné.

Pre ucely tejto dizertacnej prace boli spracované tie dotazniky, ktoré boli ziskané
v obdobi rokov 2009 aprvej polovice roku 2010. Takto vyplnenych dotaznikov bolo
ziskanych 139 kusov, z coho dva boli vylicené zo spracovania kvoli inkonzistencii
odpovedi. Samotna analyza teda zahfiia 137 dotaznikov, z ktorych 97 bolo vyplnenych
spolo¢nostami s ru¢enim obmedzenym, 35 bolo akciovych spolo¢nosti, jedna komanditna
spoloc¢nost’, jedna fyzicka osoba a hoci 3 podniky neuviedli pravnu formu, boli do analyzy

zahrnuté tiez.
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4.3. Analyza a zhodnotenie vysledkov dotaznikového prieskumu
Hj: Vicsina podnikov sa zaobera efektivnost'ou investi¢nych projektov.

Na potvrdenie hypotézy H; bola zamerana otézka cislo 1:
., Zaoberdte sa v podniku efektivnostou investicnych projektov ?

Na prva otazku neodpovedal jeden respondent a jeden uviedol, Ze rozhodnutie o
investiciach robi matka. Preto sa sledovana vzorka zmensila na 135 respondentov. Z nich
az 65 uviedlo, Ze sa efektivnostou investicii jednozna¢ne zaobera (48%) a 35 zvolilo
odpoved’ ,,skor ano* ( 27%).

Graf ¢.1: Zaoberanie sa efektivnost'ou investi¢nych projektov

podniky
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0 skor nie
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Z grafu €.1 teda jasne vyplyva, Ze aZ 75% sledovanej vzorky sa zaobera efektivnost'ou
investi¢nych projektov.

Ked’ sa zameriame na porovnanie vysledkov v a.s. a s.r.o., vzorka sa zmensi na 130
dotaznikov ( 35 a.s. a 97 s.r.0.).

QGraf ¢.2: Sledovanie efektivnosti v a.s. Graf ¢.3: Sledovanie efektivnosti v S.r.0.
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Graf ¢.2 ilustruje situaciu v akciovych spoloc¢nostiach, graf ¢.3 situaciu v spolo€nostiach

s ru¢enim obmedzenym. Hlavny rozdiel je vidiet’ v pristupe tychto podnikov. AZ 66%

akciovych spolocnosti totiz uviedlo, ze sa efektivnost'ou investicii zaoberaju jednoznacne,

pri¢om pri s.r.0. to bolo iba 40%.

Celkové percento spolo¢nosti, ktoré¢ uviedli, ze sa zaoberaju efektivnostou

investicii v§ak ostava okolo 75%, bez ohl'adu na to, ¢i ide o a.s. alebo s.r.0.

Graf ¢.4: Celkové percento spolo¢nosti zaoberajlcich sa efektivnostou investicii
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Z vyssie uvedeného mozno konStatovat, Ze hypotéza H; bola potvrdena. Vécsina

podnikov na Slovensku sa zaoberd efektivnostou investicnych projektov, pricom

u akciovych spolocnosti je tato skutocnost’ vyraznejSia. Je to zrejme sposobené tym, Ze
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Va.s. je vacsi tlak na manazment podniku obhdjit' pred akcionarmi preco a ako boli

investované finanéné prostriedky spolo¢nosti.

H,: Mensie podniky uprednostiuju pri hodnoteni investicnych projektov statické metody.
Hypotézu H2 je mozné testovat’ na otdzke Cislo 2, kde sa pytame respondentov

,,aké metody pouzivaju na hodnotenie ekonomickej efektivnosti investicnych projektov*.

Vychadzame z predpokladu, Ze spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym st mensie ako akciové

spolo¢nosti, a preto unich prevlada vyuzivanie statickych metéd hodnotenia projektov

V porovnani s akciovymi spolo¢nostami.

Graf ¢.5 ilustruje frekvenciu vyuzivania jednotlivych metdd hodnotenia investicii.

Graf ¢.5: Vyuzivanie jednotlivych metdd hodnotenia investicii
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Kde:
0) nevyuziva ziadnu z metéd uvedenych v dotazniku d) vyuziva metddu indexu suéasnej hodnoty
a) vyuziva metddu Cistej sucasnej hodnoty e) vyuziva metddu priemernej rentability
b) vyuziva metdédu vnutornej miery vynosnosti f) vyuziva metddu priemernych roénych
nakladov

€) vyuziva metédu doby navratnosti g) vyuziva metddu diskontovanych nakladov

Graf ¢.5 zobrazuje vyuzitie statickych ale aj dynamickych metod. Statické metody,
ktoré sledujeme v dotazniku su metéda doby névratnosti, metoda priemernej rentability
a metdda priemernych rocnych nakladov. Spomedzi uvedenych statickych metod je v s.r.o.
najviac vyuzivand prave metdda doby navratnosti. AZ 64% dotazovanych s.r.o. uviedlo, Ze

vyuziva tato metodu. Je to o 15% viac ako v dotazovanych a.s. Preferencia statickych
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metdd je zjavnd aj pri metdde priemernej rentability, ktorth vyuziva 18% s.r.o. oproti len
6% a.s. Iba pri metode priemernych rocnych nakladov nepozorovat’ vyrazny rozdiel v jej
pouzivani v S.r.0. V porovnani s a.s. (19% vs 20%).

Pri verifikécii hypotézy H» je vSak potrebné zhodnotit’ dolezity aspekt - je skutocne
preferencia statickych metéd v s.r.o. sposobena tym, ze podnik je mensi? Alebo
preferencia jednotlivych metdd nezavisi od velkosti podniku? Ako mozno vidiet’ z grafu
¢.5 statickda metdda doby ndvratnosti je najpouzivanejSou aj v akciovych spolo¢nostiach.
Az 49% uviedlo, Ze tito metodu pouziva.

Na zhodnotenie toho, ¢i velkost’ podniku pdsobi na preferenciu statickych metod
nam posluzi graf ¢.6. Na tomto grafe je ilustrované pouzitie jednotlivych metdd bez ohl'adu
na velkost’ podniku. Analyzovana je tu celkova vzorka ziskand pomocou dotaznikového
prieskumu, statické metody st vyznacené zelenou farbou.

Graf ¢.6: Preferencia jednotlivych metdd bez ohl'adu na pravnu formu
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Z grafu moZzno konStatovat’, Ze poradie preferovanych metdéd vo vSeobecnosti je
rovnaké ako takéto poradie sledované iba v S.r.o. ( 1-doba navratnosti, 2-Cista sicasna
metdda, 3-vnltorna miera vynosnosti, 4-priemerné ro¢né naklady, 5-priemerna rentabilita).
A tak, hoci v mensich podnikoch su statické metody vyuzivané vo vicSej miere ako vo
viacsich podnikoch, nemozno konstatovat, Ze st tymito podnikmi uprednostiiované.

Na zaklade vysSie uvedeného teda konstatujeme, Ze hypotéza H, bola zamietnuta.

Hs: Vicsie firmy pouzivaji dynamické a moderné metody viac ako malé firmy.
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Uz z grafu €. 5 mozno konstatovat’, ze dynamickd metdda Cistej sucasnej metddy je
vo vacSej miere vyuzivana v akciovych spoloc¢nostiach ako v s.r.o. ( 37% vs 28%). Pri
metode vnutornej miere vynosnosti tomu tak vSak nie je, rozdiel nie je pozorovatelny. Na
verifikaciu hypotézy Hs ndm teda pomdze otazka ¢.3 dotaznika, ktord zistuje, ¢i podnik
,vyuziva niektori z modernych metod pri hodnoteni efektivnosti investicii “.

Konkrétne sme sledovali najmé vyuzitie metody EVA , CFROI a realnych opcii.

Sledovana vzorka je tvorend 97 s.r.o. a 35 a.s.

Graf ¢.7:VyuZivanie dynamickych a modernych metod
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Z grafu ¢.7 jednoznacne vyplyva, Ze v S.r.0. st moderné¢ metddy vyuzivané menej. Az 42%
ich nevyuziva, zatial’ ¢o v a.s. ich nevyuZiva iba 23%. Metéda EVA a CFROI su pouZivané
Vv priblizne rovnakej miere, naproti tomu vyuZitie redlnych opcii uviedla iba 1 s.r.o.

Na zaklade tychto zisteni si dovol'ujeme tvrdit’, Ze hypotéza H3 bola potvrdena.

H,4: Vécsina podnikov popri hodnoteni vykonnosti sleduje rizikovost’ investicii pomocou
osobitnych metdd kvantifikacie a analyzy rizika.

Hypotéza H, bola testovana pomocou otazky ¢.4 ac.5, kde Stvrtd otazka je
zamerana na spdsoby kvantifikécie rizika a piata otdzka na jeho analyzu. Predpokladame,
ze rizikovost’ investicii je sledovand iba v podnikoch, ktoré sa zaoberaju efektivnost'ou
investi¢nych projektov. Preto analyzujeme iba podniky, ktoré odpovedali na otazku ¢.1
,»ano‘ alebo ,,skor ano*. Z tychto podnikov az 66% uviedlo, Ze vyuziva nejakil metodu na
kvantifikéciu rizika.

Graf ¢.8: Vyuzitie kvantifikacie rizika

67



Vyuzitie kvantifikacie rizika

34%

O nevyuziva
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Vyuzivanie jednotlivych metod je vidiet’ na grafe ¢.9.

Graf ¢.9: Preferencia jednotlivych metod kvantifikacie rizika
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Ako iné pouzivané metddy podniky uviedli napriklad metdédu VAR, maximalnu stratu,
alternativne scendre, ¢i subjektivny odhad. Parkrat bola spomenuté analyza citlivosti, hoci
tato je odbornou literatirou povazovana za metodu analyzy rizika.

Rozptyl asmerodajnda odchylka boli najéastejSie uvadzané ako metddy
kvantifikécie rizika. Z tedrie vieme, Ze medzi tymito metddami existuje minimalny rozdiel.
Ked'Ze v podstate ide ojednu ata istt metodu ( smerodajna odchylka je druhou
odmocninou rozptylu), mozno tieto dve kategdrie zoskupit' a sledovat’ kol’ko podnikov
vyuziva asponl jednu z nich. Vysledkom bude viac ako polovica podnikov (az 50.5%),
pri¢om obe metddy vyuziva 9.9% podnikov (vid’. Obrazok ¢.8)

Obrazok ¢.8: Vyuzitie metdd kvantifikacie a analyzy
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Pri metddach analyzy rizika, to bolo 77% podnikov, ¢o uviedlo Ze ich vyuZiva, teda o 10%
viac ako pri kvantifikdacii rizika.

Graf ¢.10: VyuzZitie analyzy rizika
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Najviac podnikov pouziva analyzu citlivosti a rozhodovaci strom (vid’. Graf ¢.11).

Graf ¢.11: Preferencia jednotlivych metod analyzy rizika
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Medzi inymi metédami bolo najéastejsie uvedené subjektivne postdenie.

Zhodnotenie oboch otazok tykajucich sa rizika investicii ukazalo, Ze hypotéza Hy
bola potvrdena. Vacsina podnikov, ktoré sa zaoberaji hodnotenim efektivnosti investicii,
skutocne sleduje rizikovost’ investicii pomocou osobitnych metod kvantifikdcie a analyzy

rizika.

Hs: Vnutorné vynosové percento je preferované pred ¢istou sic¢asnou hodnotou.

Na testovanie tejto hypotézy sa vratime k otazke ¢.2 dotaznika. Z uz uskuto¢nene;j
analyzy je jasne vidiet, ze podniky na Slovensku uprednostiiuju metddu Cistej sucasnej
hodnoty pred vnutornou mierou vynosnosti (vid’ graf €. 6). Rozdiel sice nie je markantny,
ale na zamietnutie hypotézy Hs postadujuci. Vacsina manazérov na Slovensku

neuprednostituje vnutorné vynosové percento pred metdodou Cistej sucasnej hodnoty.

He: Vécsina podnikov zistuje vplyv finanénych rozhodnuti na efektivnost’ investicného
projektu

Hypotéze Hg je venovana otazka ¢.6: ,,Zistujete vplyv financnych rozhodnuti na
efektivnost’ investicného projektu POMOCOU upravenej cistej sucasnej hodnoty alebo
upraveného alternativneho ndakladu kapitalu?“ Odpovede na tito otazku znovu
analyzujeme iba na podnikoch , ktoré uviedli, Ze sa zaoberaju efektivnostou investi¢nych
projektov v otazke ¢.1. Vysledok pozorovania ilustruje graf ¢.12

Graf ¢.12: Sledovanie vplyvu finan¢nych rozhodnuti na efektivnost’ investicii
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Vplyv finanénych rozhodnuti pomocou upravenej CSH alebo
upraveného alternativneho nakladu kapitalu
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Iba 16% uviedlo, Ze sa takymto zistovanim zaoberaju, 26% odpovedalo, ze sa takymto
vplyvom skor zaoberd ako nie. Z toho vyplyva, ze az 58% podnikov nezistuje vplyv

finan¢nych rozhodnuti na efektivnost’ investicii. A tak hypotézu Hg tymto zamietame.

71



5. APLIKACIA VYBRANYCH METOD HODNOTENIA
PROJEKTOV NA KONKRETNY INVESTICNY PROJEKT
V SLOVENSKOM PODNIKU

V predchédzajiucej kapitole sme skimali siCasny stav vyuzivania jednotlivych
metod v podnikoch na Slovensku. Odhalili sme preferencie vyuzivania niektorych metod
(doby navratnosti) , ako aj nedostatky v niektorych oblastiach hodnotenia efektivnosti
investicii (laxny pristup k sledovaniu vplyvu finanénych rozhodnuti). Za ucelom celkového
zhodnotenia vyuzivania sledovanych metéd na Slovensku sa v tejto kapitole pokusime
aplikovat’ vybrané metddy na konkrétny investi¢ny projekt. Vysledkom bude odpoved’ na
otazky:

Ktoré zo skimanych metdéd hodnotenia projektov je vhodné pouzit' v slovenskych

podmienkach? Aké st uskalia pouzitia tychto metod?

5.1. Charakteristika investicného projektu

Nazov sledovanej investicie je Trnové — kanalizacia. Investorom bola spolo¢nost’
Severoslovenské vodarne a kanalizacie, a.s. (SEVAK, a.s.), pricom zaciatok bol
naplanovany na rok 2009. SEVAK, a.s. ohodnotil tuto investiciu ku koncu roka 2008 so
zamerom uchadzat’ sa o financovanie projektu z fondov Eurdpskej unie v ramci
Opera¢ného programu zivotné prostredie, Opera¢ny ciel’ 1.2 - Odvadzanie a Cistenie
komunélnych odpadovych vod v zmysle zavizkov SR voéi EU.

Tento investiény projekt riesi rozsirenie kanalizaéného systému mesta Zilina v jej
mestskych castiach Trnové a Rosinky, nachddzajucich sa v juhovychodnej Casti mesta.
Realizacia projektu umoZni napojit’ na verejni kanalizaciu 2535 obyvatelov, ktori v
sucasnosti takito moznost' nemaji. Toto zahfna vybodovanie 14 120 m splaskovej
kanalizacie a jednej Cerpacej stanice. Realizacia prac bola naplanovana na obdobie 08/2009
—08/2011.

Pre projekt bola vypracovana finantnd analyza® v sulade s Metodikou na
vypracovanie finan¢nej analyzy projektu pod 25 mil. EUR®. Dizka posudzovaného
obdobia prevadzky bola stanovena v zmysle tejto Metodiky a pre tento typ projektu na
obdobie 30 rokov, v tomto pripade od roku 2012 do 2041.

*® Vid. Priloha ¢. 2.

% Metodika je zverejnena na internetovej stranke Opera&ného programu Zivotné prostredie a sluzi na
overenie udrzatel'nosti prevadzky projektu a stanovenie vysky nenavratného finanéného prispevku
http://www.opzp.sk/downloadfile/new/02c1Metodikanavypracovaniefinancnejanalyzy.doc.
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Vybudovana kanalizacia pokryje celt mestska ¢ast’ Zilina — Trnové s poétom 2423
obyvatelov a neodkanalizovanu ¢ast’ Rosiniek s poctom 251 obyvatelov a umozni po
technickej stranke napojenie sa vSetkych dotknutych obyvatel'ov v sic€asnosti Zijucich v
tejto Casti mesta, ktori dnes pristup ku verejnej kanalizacii nemaji. Trnové je jednou z
poslednych ¢asti Ziliny, kde kanalizacia nie je ete vybudovana. Zo strany obyvatelov je
prejaveny vel'ky zaujem napojit’ sa. Niekol’ko novopostavenych resp. zrekonstruovanych
domov ma uz vybudované vlastné domové &istiarne odpadovych vod (COV), a preto tito
obcania neprejavili zaujem napojit’ sa na kanalizaciu a odpadové vody planujii nad’alej
Sistit’ vo vlastnej COV. Z celkového poétu 2674 riesenych obyvatelov sa predpoklada, Ze
sa na kanalizaciu napoji 2535 obyvatelov, z toho v Trnovom 2302 a v Rosinkach 233, ¢o
predstavuje 95% mieru napojenosti.

Vsetky peniazné toky st uvedené v stalych cenach roku 2009 a to v slovenskych
korunach. Kedze ku stanoveniu koneéného konverzného kurzu slovenskej koruny na
euro® doslo v juli 2008, prechod Slovenska na euro nemé vplyv na hodnotenie efektivnosti
tohto projektu. Pre zjednodusenie vypoctov v tejto dizertatnej praci budeme pouzivat

povodne poskytnuté hodnoty v slovenskych korunach.

5.2. Zakladné ekonomické parametre investicného projektu
Skor ako zacneme so samotnou aplikidciou jednotlivych metdd hodnotenia,
potrebujeme urcit’ zdkladné ekonomické parametre tohto projektu. Tymito sa:
e Ocakavané kapitalové vydavky
e Ocakavané cash flow plynuce z prevadzky obstaranej investicie
e Zivotnost obstarané¢ho dlhodobého majetku
Ocakavané kapitalove vydavky
Tieto zahfiaju vSetky vydavky, ktoré priamo stvisia s pripravou a realizaciou
projektu. Ich rozloZenie v €ase je naplanované od 08/2009 do 08/2011 a to nasledovne:

Tabulka ¢.10: Ocakéavané kapitadlové vydavky

v tis Sk 2,009 2,010 2,011 Spolu
Spolufinancovanie Ziadatela 7,608 18,396 10,674 36,678
Prispevok z OP ZP 30,983 74,911 43,469 149,364
Rezerva na stavebné prace a

technolégie 2,333 5,642 3,274 11,249
Spolu 40,925 98,949 57,417 197,291

% Kurz SKK/EUR bol stanoveny na 30,1260.
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Celkové kapitdlové vydavky projektu je mozné rozdelit do nasledujucich poloziek
nakladov:
e planovanie a projektovo-inZinierska ¢innost’
e stavebné prace
e stavebny dozor
e propagécia a publicita
Planovanie a projektovo-inzinierska cinnost’® zahffia tendrovi dokumentaciu,
realiza¢nu dokumentéciu (zabezpeCovanu dodavatel'om prac), autorsky dozor a inziniersku
¢innost. Priprava projektu zacala uz v roku 2005, a preto prevazna cast' vydavkov na
planovanie a projektovo-inZiniersku ¢innost’ bola vynalozend pred rokom 2009. Tieto
vydavky nie st zahrnuté do celkovych kapitalovych vydavkov, ked’ze uz boli vynalozené a
maju teda charakter utopenych nakladov.
Néklady na stavebné prace zahfiaji néklady na prevadzkové subory vo vyske 2
959 tis. Sk a stavebné objekty vo vyske 163 714 tis. Sk, ktoré tvoria najvacSiu polozku
nakladov. Dalej su to vedlajsie rozpoétové néklady, prendjom pozemkov a kompenzacie
majitelom sikromnych pozemkov, cez ktoré¢ bude viest’ kanalizacia.
Naklady na stavebny dozor a propagidciu a publicitu boli urené percentom z

nakladov na stavebné objekty a prevadzkové subory.

Ocakavané cash flow plyniice z prevadzky obstaranej investicie

Prevadzka sledovanej investicie bude generovat penazné prijmy a bude si
vyZzadovat’ vynaloZenie vydavkov na zabezpecenie bezpecnej a trvalej prevadzky. Penazné
prijmy projektu predstavuju trzby zo sto¢ného od vsetkych uZzivatel'ov vysledkov projektu.
Objem trzieb za sluzby stvisiace s odvedenim a ¢istenim odpadovych vod zavisi hlavne od
troch faktorov:

1. pocet obyvatel'ov a miera napojenosti na kanalizaciu,

2. objem vypustanych odpadovych vdd (resp. objem spotrebovanej pitnej vody),

3. cena sto¢ného.

Pocet obyvatel'ov v projektovom uzemi vychadza z dlhodobého demografického
vyvoja ako aj Specifika daného izemia. V Case ohodnotenia projektu, zilo v Trnovom 2423
a v Rosinkach 911 obyvatel'ov. Specifikom tizemia je husta zastavba rodinnych domov s
obmedzenym rozvojom v ramci existujicej zastavby. Na druhej strane atraktivita izemia

ako primestskej cCasti rodinnej zastavby nedava predpoklad ubytku obyvatelov. Z
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celkového hladiska je mozné ocakévat’ vyrovnany stav obyvatel'stva s len malymi
zmenami. Na zédklade toho pri analyze uvazujeme s rovnakym poc¢tom obyvatelov ako v
¢ase ohodnotenia projektu. Zo sledované¢ho poctu 3334 obyvatel'ov, je 660 uz napojenych,
preto sa projekt dotkne 2674 obyvatelov. Dalej sa uvazuje, Zze 5% dotknutych domacnosti
nebude mat’ zaujem napojit’ sa (splaskové vody si budu riesit’ na vlastnej domovej COV).
Predpokladana napojenost’ je prezentovana v tabul’ke ¢.11.

Tabul’ka ¢.11: Predpokladany pocet novonapojenych obyvatel'ov

2,012 2,013 | 2,014*
pocet obyvatelov 3334 3334 3334
Pocet napojenych pred
projektom 660 660 660
Pocet rieSenych obyvatelov 2674 2674 2674
Pocet novonapojenych obyv. 2265 2405 2535
napojenost’ 85% 90% 95%

*0d roku 2014 sa do budiicnosti uvazuje s 95% napojenostou.

Objem vypustenych odpadovych vdd je v prevaznej vacsine odvodeny od spotreby
pitnej vody. V sledovanej oblasti je tdto spotreba meratelnd, kedze je tu vybudovany
verejny vodovod. Predpokladany objem odvedenej vody ilustruje nasledujuca tabul’ka.

Tabul’ka ¢.12: Predpokladany objem odvedenej vody

Udaje uvédzajte v Sk 2,012 2,013 | 2,014*

Spotreba vody na obyvatela

litre/deri 105.0 105.0 105.0

m3/rok 38.3 38.3 38.3
Spotreba vody novoprip. ob.
(m3) 86,806 | 92,172 | 97,154
Spotreba vody obgianska
vybavenost 13,266 | 13,266 | 13,266
Objem odvedenej odpadovej vody celkom 100,072 105,438 110,420

* Od roku 2014 sa do budficnosti uvazuje s nezmenenou spotrebou

Cena za dodavku pitnej vody a za odvedenie a Cistenie odpadovej vody je
regulovand Uradom pre reguliciu siefovych odvetvi (URSO). Regulovand cena
zohl'adiiuje ekonomicky opravnené naklady a primerany zisk z vykondvania regulovanej
¢innosti a je stanovena podl'a vzorca:

PRS = (ON + PZ2)/Q (vzorec ¢.39)

Kde PRS je priemerna cena za odvedenie a €istenie vody
ON- opravnené naklady na odvedenie a Cistenie odpadovych vod
PZ — primerany zisk
Q — objem odvedenej vody

V sucasnosti su ceny vodného a sto¢né¢ho uz jednotné pre domécnosti aj ostatné

subjekty a Severoslovenské vodarne a kanalizacie, a.s. si uplatiiuji jednotni cenovu
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politiku pre vSetky ststavy vo svojej posobnosti. Vybudovany kanaliza¢ny systém projektu
po zacleneni sa do majetku spoloc¢nosti v kone¢nom dosledku ovplyvni svojou prevadzkou
a odpismi regulovanu cenu stocného. Spolo¢nost SEVAK, a.s. md vypracovany a
schvaleny dlhodoby Strategicky plan na roky 2007 — 2019, ktory zahffia aj vyvoj cien
vodného a sto¢ného. Plan hospodérenia spolocnosti zohladniuje aj projekt Trnové —

kanalizécia a je kazdoro¢ne aktualizovany podl'a skuto¢nych hospodarskych vysledkov a

vyvoja cien.

Tabul’ka ¢.13: Predpokladany vyvoj cien stocného v SEVAK a.s.

rok 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Sto¢né

za m3 24.31 | 24.67 | 25.04 | 25.41 | 25.79 | 26.17 | 26.56 | 26.95 | 27.35 | 27.76 | 27.76

Druhou castou cash flow plyniceho z investicie su vydavky na prevadzku.
Vypocet prevadzkovych nakladov vychadza z udajov o prevadzke zariadeni SEVAK za
minulé obdobia, Specifikécii navrhovaného technického rieSenia, dostupnych statistickych,
ekonomickych a technickych udajov relevantnych k projektu.

Do tychto vydavkov je zahrnutd spotreba energie, ktor bude spotrebovavat
cerpacia stanica. Vypocet spotreby energie vychadza z objemu precerpanej vody, vykonu
Cerpadla a jeho prikonu. Na zaklade tidajov poskytnutych spolo¢nost'ou boli predikované
nasledovné hodnoty spotreby energie.

Tabul’ka ¢.14: Predikcia spotreby elektrickej energie

rok 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2015*
Spotreba kWh 8,197 | 8,609 9,021 | 9,021
Cena Sk/kWh 5.80 | 5.80 | 5.80 5.80 5.80 5.80 5.80
Spotreba el.

energie 0 0 | 47,542 | 49,933 | 52,324 | 52,324

*0d roku 2014 uvazujeme s konstantnou spotrebou energie

Dalsou polozkou si mzdové naklady, ktoré sa odvijaji od poétu pracovnikov
potrebnych na zabezpeCenie prevadzky a Udrzby zariadeni. ZabezpecCenie prevadzky a
udrzby navrhovanej kanaliza¢nej ststavy si vyziada 0,25 priamych pracovnikov a bude
pokrytych zo stcasnych persondlnych kapacit. Pri vypocte mzdovych ndkladov sa
vychédzalo z priemernej mzdy robotnickej pozicie v SEVAK, ktord bola za rok 2007 vo
vyske 18 041 Sk. Vyhl'ad spolo¢nosti na 3 roky pocita s 5% ro¢nym nomindlnym rastom
miezd. V roku 2009 sa déd ocakavat’ priemernd mzda vo vyske 19 890 Sk. K hrubej mzde
su pripocitané naklady na odvody hradené zamestnavatelom vo vyske 35,2%, celkova cena

préce predstavuje 26 891 Sk v cenach roku 2009.
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Vyska nakladov na opravu a udrzbu je stanovend pomerne z hodnoty investicnych
nakladov stavebnych prac a zahfna vsetky prevadzkové ndklady suvisiace s tymito
¢innostami. Su stanovené percentom vo vyske 0,5% rocne z hodnoty stavenych objektov a
pre technologické zariadenia v priemere 2,0% ro¢ne z hodnoty prevadzkovych stborov.

Taktiez je potrebné zahrnit' naklady na cistenie odpadovych vod. Tie mozno
odvodit' z tdajov za minulé roky. Konkrétne v roku 2007 boli naklady na istenie 1 m®
odpadovych vod 6,93 Sk. Upravou o predpokladana hodnotu inflacie boli prepoéitané na
cenovu uroven roku 2009 a to 7,41 Sk/m®.

Poslednou zlozkou prevadzkovych nékladov je vyrobna a spravna rézia. Vyrobna
rézia pokryva ndklady obsluznych c¢innosti prevadzky, spravna rézia administrativne
naklady riaditel'stva spolo¢nosti. Rézia je pocitana ako prirdzka k priamym prevadzkovym
nakladom. Pri stanoveni rezijnych ndkladov sa vychadzalo z wdajov spolocnosti za
predchadzajiice obdobia. Za rok 2007 predstavovala prirdzka vyrobnej rézie 1,02% a
spravnej rézie 15,49%. Pre vypocet rezijnych nakladov projektu sa pouzila prirdzka

vyrobnej a spravnej rézie vo vyske 16,5% pocas celého posudzovaného obdobia.

Zivotnost obstaraného dlhodobého majetku

Redlna ekonomicka Zivotnost' projektu sa odhaduje na minimalne 50 rokov.
Vyplyva to zo Zivotnosti stavebnych objektov kanalizacie, ktoré tvoria prevaznl cast’
projektu. Redlna Zivotnost’ technologickych zariadeni (Cerpadiel) je priblizne 10 rokov,
z ¢oho vyplyva potreba ich kompletnej vymeny kazdych 10 rokov. Tato obnova bude kryta
z prevadzkového cash flow projektu.

Na zaklade Metodiky, ktorti pouzil SEVAK, a.s. pri hodnoteni tohto projektu je
¢asovy horizont hodnotenia 30 rokov. Preto mé investicia na konci roku 2041 zostatkovl
hodnotu. Této je urend podla obstaravacej ceny majetku a doby realnej ekonomicke;j

zivotnosti ako 65 486 tis. Sk v roku 2041.

Zohl'adnenie inflacie

Ako uz bolo uvedené, vsetky petiazné toky hodnoteného projektu su predikované v
stalych cenach roku 2009. Ide teda o zobrazenie v realnych cenach. Je beznou praxou,
odhadovat’ buduce cash flow v nomindlnych hodnotich, teda zobrat do uvahy
pravdepodobné buduce vyvoje cien. Pri hodnoteni tejto investicie budeme predpokladat,

ze miera infldcie bude rocne na urovni 2%. Tento predpoklad berie do uvahy vstup
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Slovenska do Eurdpskej unie a z toho vyplyvajucu povinnost’ plnit’ Maastrichtské kritéria.
Plnenie infla¢ného kritéria by tak malo zabezpecit’ udrzatelnost’ nizkej miery inflacie.
Dal§im predpokladom je, Ze stanovent mieru inflacie uplatnime na pefiazné prijmy
aj penazne vydavky v rovnakej miere. Vychadzame zo skutocnosti, ze spolocnost’ posobi v
odvetvi, ktoré je regulované, a preto narast prevadzkovych ndkladov by sa mal odrazit’ v

rovnakej miere v predajnych cenach tejto spolo¢nosti.

Darnové a Gctovné odpisy

Podla internej smernice SEVAK, a.s. sa pri odpisovani majetku budu uplatiiovat’
uctovné odpisy vo vyske linearnych danovych odpisov. Stavebné objekty, vratane
ostatnych ndkladov stvisiacich s obstaranim investicie (projektova dokumenticia,
zariadenie staveniska, stavebny dozor) budi zaradené do 4. odpisovej skupiny a
odpisované 20 rokov, technologické zariadenia (v tomto pripade ¢erpadld) budu zaradené
do 3. odpisovej skupiny a odpisované 12 rokov.

Tabulka ¢.15: Danové odpisy

Odbisova skuo Doba vstupna | pogny
PRI odpisovania cena odpis
(tis. Sk)
1 4
2 6
3 12 2,959 247
4 20 176,583 8,829

V pripade, Ze je majetok Uplne alebo z Casti obstarany z verejnych nenavratnych
finanénych prostriedkov (¢i uz z rozpoétu SR alebo EU), je v zmysle zakona o dani z
prijmu do nékladov uplatneny odpis v plnej vyske, ale zaroven do vynosov suma rovnajliica
sa odpisu resp. pomernej Casti podl'a podielu obstarania majetku z dotacie. To de facto
znamena, ze odpisy majetku financovaného z dotacii nepredstavuju Cisty danovy naklad.
Pre vypocet zékladu dane z prijmu moézu byt preto zohladnené len datiovo uznatel'né
odpisy, pomerne kratené o ¢ast’ financovanu z dotécie.

Predpokladame, ze dafiova sadzba pouzita pri hodnoteni tejto investicie bude pocas

celej doby Zivotnosti 19%.
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5.3. Aplikacia jednotlivych metod hodnotenia efektivnosti
projektov

5.3.1. Doba navratnosti

Doba navratnosti predstavuje také obdobie (spravidla v rokoch), za ktoré tok
prijmov z investicie prinesie hodnotu rovnajiacu sa povodnym nakladom na investiciu. Pre
vypocCet preto najprv potrebujeme zistit aky bude Cisty tok prijmov z investicie v
jednotlivych rokoch Zivotnosti. Cisty tok prijmov vypoéitame ako rozdiel trzieb plyniicich
z prevadzky a vydavkov na prevadzku. Vo vydavkoch taktiez zohl'adnime potrebu obnovy
technologickych zariadeni kazdych 10 rokov v hodnote 2 959 tis. Sk. V nasledujlcej
tabulke je vypocitany kumulovany dCisty prijem z investicie pocCas jej ekonomickej
zivotnosti (50 rokov) po zdaneni pouzitim sadzby 19%:
Tabul’ka ¢.16: Kumulované ¢isté prijmy v obdobi r. 2012 -2061

obdobie 2012 - 2061
kumulovane €isté prijmy z investicie v tis. Sk 49,804

Vieme, ze povodné naklady na investiciu boli vo vyske 197 291 tis. Sk. Uz na prvy
pohl'ad je zjavné, Ze doba navratnosti tejto investicie je d’aleko za akceptovatelnymi
hodnotami. Doba navratnosti bude totiz dlhSia ako 50 rokov, ¢o je viac ako zivotnost’
samotnej investicie.

Ked’Ze ide o Specificky investi¢ny projekt, ktory ma byt’ z €asti dotovany ( 81,7%
intenzita vypomoci, pricom ide o nenavratna finanéna vypomoc), zohl'adnili sme tento fakt
pri hodnoteni projektu a to tak, Ze sme tuto dotaciu povazovali za penazny prijem. Tym
sme ohodnotili tato investiciu z pohl'adu SEVAK, a.s. a zistili sme jej hodnotu pre samotny
podnik.

Upravou &istého penazného prijmu sme tak zistili, Zze v roku 2055 projekt dosiahne
rovnost’ vynalozenych vydavkov so sumou prijmov z projektu. Upravena doba ndvratnosti

bude tak 47 rokov ( vid’. Tabul’ka ¢.17).
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5.3.2. Priemerné naklady kapitalu
Pre aplikdciu metdéd hodnotenia, ktoré zohladiiuji ¢asovi hodnotu penazi, je
nevyhnutné urcit’ diskontni mieru. Tou st priemerné naklady kapitalu, na vypocet ktorych
pouzijeme model WACC:
WACC =rq(1-t)xD/IC+r. X E/C
Pre aplikéciu modelu WACC potrebujeme poznat’ naklady vlastného kapitalu re,

naklady cudzieho kapitalu rg a finan¢nu Struktaru podniku.

Vypocet nakladov viastného kapitalu
Tento sme uskuto€nili pomocou modelu CAPM, kde sme ako bezrizikovy vynos

pouzili priemerny 6M BRIBOR za predchadzajtci Stvrtrok (jul, august, september 2008).

Tabul’ka ¢.18: Bezrizikovy vynos

mesiac priemerny 6M BRIBOR

Jul-08 4.54
Aug-08 4.45
Sep-08 4.52
PRIEMER 4.50

Zdroj: §tatistické udaje NBS®

Pri urceni koeficientu Beta a prémie za riziko sme vychadzali z uz spracovanych,
vol'ne dostupnych informdcii zverejnenych na strankach prof. Damodarana®. Prémia za
riziko pre Slovensko bola v roku 2008 na urovni 2.1% a Unlevereged Beta pre toto
odvetvie v hodnote 0.56. Nasledne sme vypocitali Beta Levereged, ktoré zohladiuje
finan¢nu Struktiru spolocnosti SEVAK, a.s. Na toto sme pouzili udaje z vyrocnej spravy
SEVAK, a.s. za predchadzajici rok 2007%, podla ktorej pomer cudzieho kapitalu
k vlastnému kapitalu bol 42,25%. Po dosadeni do vzorca bola upravena hodnota Beta
koeficientu na urovni 0,75.

Naklady vlastného kapitalu sme potom vypocitali ako 4,5% + 0,75 x 2,1% =
4,52%.

%1 http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/udajove-kategorie-sdds/urokove-sadzby/urokove-sadzby-nbs/bribor-
bribid-za-mesiac-po-dnoch/data-za-zvolene-obdobie/ sdds-urok-bris0809,

%2 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/,

83 Vyro¢na sprava za rok 2007, http://www.sevak.sk/o-spolocnosti/vyrocne-spravy.
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Vypocet ndkladov cudzieho kapitalu

Néklady cudzieho kapitdlu sme vypocitali ako podiel finanénych ndkladov z
Vykazu ziskov a strat za rok 2007( 12 880 tis. SK) k hodnote bankovych uverov zo Stvahy
za rok 2007( 187 674 tis. Sk). Tymto postupom sme dostali naklady cudzieho kapitalu na
urovni 6,86%.

Vychédzajiac zo Stvahy 2007 sme urcili pomer vlastného (E) a cudzieho kapitalu
(D) k celkovému kapitalu (C)podniku a tak sme dostali vahy jednotlivych zloziek nakladov
kapitalu v modeli WACC.

Tabul’ka ¢.19: Finan¢na Struktura SEVAK a.s.
finanéna Struktara r.2007
E 76.70%

D 23.30%

Priemerné naklady kapitalu mali potom nasledovnu struktaru:

Tabul’ka ¢.20: Vypocet priemernych nakladov kapitalu v SEVAK, a.s.

rd x |(1-1) x |DIC + |re X |EIC = WACC
69% x |(1-0,19) x | 0,233 + |452% x | 0,767 = 4,76 %

5.3.3. Cista sii¢asna hodnota (NPV)

Cista si¢asna hodnota je rozdiel medzi sii¢asnou hodnotou prinosov z investicie
a investi¢nych (kapitdlovych) nakladov. RozloZenie jednotlivych penaznych prijmov a
vydavkov je zname z predchadzajicich kapitol. Pri vypocte NPV budeme vychadzat z
¢asového horizontu 30 rokov a preto zohl'adnime zostatkovi hodnotu investicie na konci
tohto obdobia ako penazny prijem ( hoci investicia zostane nadalej v prevadzke
spolo¢nosti).

Detailny vypocet peiiaznych tokov je zndzorneny v Tabulke ¢.21. Pri vypocte NPV
sme pouzili funkciu v Exceli (Cistd suc¢asna hodnota)®*, Najprv sme vypocitali NPV bez
zohl'adnenia danovej Uspory, ktord vznikne v dosledku odpisov. Odpisy sme teda
nezahrnuli do prevadzkovych néakladov pri vypocéte CF projektu a tym sme sa vyhli ich
naslednému pripocitaniu k zdanenému zisku z projektu. Takto vypocCitana NPV ma
zapornu hodnotu -147,3 mil. Sk.

Danovy efekt z odpisovania sme ndsledne zohl'adnili osobitne a to upravenim NPV

o sucasnt hodnotu tychto efektov v jednotlivych rokoch. Ako uz bolo uvedené, odpisy

® CIMA OFFICIAL learning system: Fundamentals of Business Mathematics. CIMA Publishing, 2009, pg.
247. 1SBN: 978-0-7506-8957-1
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majetku financovaného z dotacii nepredstavuju Cisty danovy néklad. Pre vypocet zakladu
dane z prijmu mo6zu byt preto zohl'adnené len dafiovo uznatelné odpisy, v naSom pripade
je to 18,3% z vysky danového odpisu pocas prvych 20 rokov prevadzky. Majetok
obstarany dotaciou je totiz odpisovany iba 20 rokov. Obnova technologickych zariadeni
kazdych 10 rokov bude kryta z prevadzkového cash flow projektu, a preto predpokladame,
ze odpis takto obstaraného majetku bude uplatneny v plnej vyske.

Dalej predpokladdme, Ze spolo¢nost SEVAK, a.s. bude dosahovat’ zisk a platit’ daii
kazdy rok sledovaného obdobia. A tak hoci €isty peniazny prijem plyntci z investicie bude
v niektorych rokoch negativny, uvazovali sme s daiovou usporou aj v tychto rokoch
(ked’Ze strata z projektu bude vyrovnana ziskom z inych aktivit spolo¢nosti).

Takto vypocitana sucasna hodnota danovych efektov z odpisov ovplyvni NPV
pozitivne +3.65 mil. Sk. NPV upravena o tento efekt je vSak stale negativna, a to -143,7
mil. Sk.

Ked’ze tento projekt je financovany nenavratnou dotaciou, je ziadice NPV upravit
0 tato skuto€nost’. Dotaciu tak moéZzeme povazovat za Cisty penazny prijem z investicie.
Dotacia bude plynat’ pocas prvych troch rokov, v ¢ase ked’ budi vynakladané kapitalové
vydavky. Sicasna hodnota dotacie bude 145,9 mil. Sk.

Kone¢na upravena NPV projektu tak dosiahne hodnotu 2,2 mil. Sk (vid’. Tabul'ka
¢.21). Takto vypocitana Cista sucasna hodnota projektu vlastne vyjadruje prispevok

projektu k hodnote podniku.

Tabul'ka €. 21: Vypocet Cistej sucasnej hodnoty projektu Trnové v SEVAK,a.s.

Udaje uvadzajte v tis Sk 2,009 2,010] 2,011 2,012]  2,013]  2,014] _ 2015] 2,016] 2,017] 2018] _2,019] 2,020]  2,021] 2,022
PENAZNE PRIUMY | 1
Trzby projektu celkom 2543 271_9| 2890) 2933 2971 3020 3065, 3065, 3065, 3065, 3065, 3065,
Prevadzkove vydavky 203 2085 2131 2131 213 2131 2131] 2131] 2131] 2131] 2131 2131]
Obnova zariadenia s kratSou Zivotnostou of 0| 0| 0] 0| o| o| o| -2959) 0|
Zostatkova hodnota majetku of 0| 0| 0 0 0 0 0 0 0
Cisté penazné prijmy 507 634 759| 802 845 889 935 935 935 935 2024 935
inflacia 1.0 1.0 1.06] 1.08] 1.10] 1.13] 1.15] 1.17] 1.20] 1.22] 1.24] 1.2_7| 1.29| 1.32)
Nominalne &isté penazné prijm 0| 538 687] 838 903 971 1042] 1117 1139 1162] 1185] 2619 1233]

Nominalne Eisté pefiazné prijmy po zdaneni 436 556 679 732] 786 844 905 923 941 960 -2121] 999

KAPITALOVE VYDAVKY
Spolufinancovanie Ziadatela -7,608 -18,396 -10,674
Prispevok z OP ZP -30,983 -74,911 -43,469
Rezerva na stavebné prace a technolégie -2,333 -5,642 -3,274
Kapitalové vydavky spolu 40,925 -98,949 57,417

CF investiéného projetku -20,925] -98,949] 57417 436} 556} 679 732] 786 844 905 923 941 960 2121 999

WACC 4.76%

NPV (SKK 147,337))

y dafiovy odpi | o[ o[ o[ 9076] 9076] 9076] 9076] 9076] 9076] 9076] 9076] 9076] 9076] 9322 9322
fy [né odpi ,3%) | of of of 1661 1661 1661 1661 1661 1661 1661 1661 1661 1661 1706] _ 1706|
Dariovy efekt z uznatelnych odpisov. | of of of 316] 316] 316] 316] 31| 316] 316] 316] 316] 324] 324]

[suéasna hodnota danovych efektov $3,655

upravena NPV 1 (SKK 143,682)]
dotécia 33,317] 80,553 46,743
stiasna hodnota dotacie $145,854.20 |

upravena NPV 2 SKK 2,172.27
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Pokracovanie Tabul’ky ¢. 21 za roky 2024 -2041

Udaje uvédzajte v tis Sk 2,024] 20251 2026]  2027] 20281 2029] 2,030] 2031 2032] 2033] 2034 2035] 2,036 2038]  2039] 2040] 2,041

[PENAZNE PRIJMY N IS A S (N A S I A R S S
Tr2by projektu celkom 3065] 3065]
vydavky 2131 2131 [ 2131

Obnova zariadenia s kratSou of of
Zostatkova hodnota majetku 0| 0|
|Eisté ponaZng prijmy 935 935
inflacia 1.35] 1.37]

Tisté penazné prijmy 1258 1283

alne Cisté penazné prijmy po zdaneni 1019 1039 1371

APITALOVE VYDAVKY
inancovanie Ziadatefa
Prispevok z OP ZP
Rezerva na stavebné prace a technologie
Kapitalové vydavky spolu

[CF investicného projetku 1019 1039 1060} 1081 1103] 1125} 1147 1170] __-2586] 1218] 1242} 1267} 1262 1318] 1344} 1371] 1399 101389

[Celkovy dariovy odpis | 9076] 9076 9076 9076 9076 9076 9076 9076 493[ 93] 247] 247] 247] 247] 247] 247] 247] 247]
[Dafiovo uznatelné odpisy (18.3%) I 1661] 1661] 27 247 247] 247] 27 247] 247] 247
[Dariovy efektz jch odpisov | 316] 316] 316 316] 316 316 316 316 4] o] 7] 7] 47| 47| 7] 7] 47| 7]

Zdroj: Vlastné vypocty

5.3.4. Vnutorna miera vynosnosti (IRR)

Vnutorné vynosové percento (Internal Rate of Return — IRR) je Grokova miera, pri
ktorej sa sti¢asnd hodnota prijmov z projektu rovna sti€¢asnej hodnote vydavkov na projekt.
Podobne ako NPV je mozné ju vypocitat’ pouzitim funkcie v MS Exceli. Vychadzame z
rovnakych predpokladov, a to existencie danového efektu z odpisov a dotacie ako ¢istého

penazného prijmu, pre Gcely ktorych sme upravili pefiazny tok (vid’. Tabul'ka ¢.22).

Tabul'ka €. 22: Vypocet Cistej vnutornej vynosovej miery projektu Trnové v SEVAK a.s.

Udaje uvédzajte v tis Sk 2,009 2,010] 2,011 2,012] _ 2,013] 2,01 2015] _2016] 2017] 2018] 2019] 2020] 2021] 2,022 2,023 2,024] 2,025

CF investiéného projetku -40,925 -57,417| 436 67¢ 732 844 905 941] 960 -2,121 999

Danovy efekt z jch odpisov 0 0| 0| 316 316 31 316 316 316 316 316 316 316 324 324 316 316
80,553

dotéacia 33,317| 46,743 of of of of 0] of of 0] of 0] of of 0|

[CF projektu celkom 7,608 ~18,396___-10,674 751 872 994 1047 1102 1150 _ 1220 1238 125/ _ 1276 _ 1797 __ 1323 _ 1334 _ 135
IRR 5.32%)
NPV 2172.27|

Udaje uvadzajte v tis Sk 2,026 2,027 2,028]  2,029] 2,030 2,031 2,032 2,033 2,034 2,035 2,036 2,037 2,038 2,039 2,040]  2,041]

CF investicného projetku 1,060 1081 1,103 1125 1147] 1170] -2586] 1.218] 1242] 1267] 1.202] 1318] 1344] 1371 1,399 101,389

Daiovy efekiz ych odpisov 316 316 316 316 316 316 94 94 47, 47 47, 47, 47, 47 47 47

dotacia. 0| 0| o| o] [ [ o| 0| 0| 0| o] 0| 0| 0| 0| 0|

[CF projektu celkom 1375 1307 1418 1440 1463 1486 2492 1311 1289 1314 1339 1365 1301 1418 1445 101439

Zdroj: Vlastné vypocty
*NPV vypocitana z takto upraveného penazného toku je samozrejme totozna s upravenou

NPV vypocitanou v Kapitole 5.3.3.

Vnutorna miera vynosnosti dosahuje hodnotu 5,04%. Porovnanim s priemernymi
nakladmi kapitalu, ktoré st pre podnik alternativnym nakladom kapitalu na arovni 4,76%,

mozno konStatovat’, ze tato investicia je pre podnik akceptovatel'na.

5.3.5. Ekonomicka pridana hodnota (EVA)
Prikladom modernych metdéd hodnotenia vykonnosti podnikov je ekonomicka
pridana hodnota. Tento ukazovatel' vyjadruje ako investi¢ny projekt prispieva k tvorbe

novej hodnoty v podniku. EVA je definovana ako Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni
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(NOPAT) znizeny o naklady na kapital, ktory tento zisk generuje. Pri investiciach treba
zobrat’ od uvahy iba prirastok ¢istého prevadzkového zisku, ktory je generovany touto
investiciou.

Pri aplikacii tejto metédy hodnotenia na sledovany investicny projekt sme
zohl'adnili skutocnu ekonomicku zivotnost’ investicie 50 rokov. Predpokladali sme, ze
petiazné prijmy a vydavky na prevadzku vyjadrené v stalych cenach roku 2009 buda na
urovni 30. roku prevadzky, pricom sme zohl'adnili predpokladant inflaciu 2% ro¢ne. EBIT
sme vypocitali ako prijmy z investicie znizené o vydavky na prevadzku a danovo
uplatnitel'né odpisy. Dotacia bola povazovana za NOPAT v prvych 3 rokoch (2009 —
2011), zacinajuc rokom 2012 bol NOPAT vypocitany zdanenim EBIT skuto¢nou danovou
sadzbou. Skuto¢nu danovll sadzbu sme vypocitali vydelenim splatnej dane za rok 2007

uctovnym hospodarskym vysledkom v tomto roku.

Tabul’ka €.23: Vypocet skutocnej daiiovej sadzby

rok 2007 v tis. Sk
splatna dan 15 680
VH pred zdanenim 84 526
skutoéna danova sadzba 18.55%

*Zdroj: Vyro¢na sprava 2007

Kapitél (C) pri vypocte EVA bude predstavovat’ sucet aktiv, ktoré st vyuzivané na
generovanie penaznych prijmov. Tieto aktiva bolo potrebné vyjadrit v zostatkovych
cenach. Hoci investicia bude uvedena do prevadzky az v roku 2011, do analyzy je potrebné
zohl'adnit’ investovany kapitadl uz v roku 2009. Je tomu tak preto, lebo uvazujeme, Ze
dotacia je peflaznym prijmom v roku, kedy je vynaloZena, investovana. Kapital vynalozeny
v roku 2009 tak generuje prijmy uz v roku 2009 v hodnote ziskanej dotacie. Naklady
kapitalu potom vypocitame pouzitim uz vypocitanej WACC vo vyske 4,76%.

Pre ohodnotenie investicie pomocou EVA bolo potrebné vypocitat hodnotu
ukazovatel'a EVA pre kazdy rok sledovaného obdobia a to pouzitim zédkladného vzorca:

EVA= NOPAT - WACCxC

Nésledne sme hodnoty EVA prepocitali na stcasni hodnotu diskontovanim

pomocou WACC a suctom tychto SH EVA sme dostali hodnotu investicie pre spolocnost’

SEVAK, a.s. v hodnote 57,5 mil. Sk (vid’. Tabulka ¢.24).
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Tabul'ka ¢.24: Vypocet ekonomickej pridanej hodnoty projektu Trnové v SEVAK, a.s.

Udaje uvadzajte v tis Sk 2,009] 2,01 2,01 2,012] _ 2,013] _2014] _2,015] _2016] 2,017] 2018
inalne Eisté pefiazné prij 0 538 687 838| 971] 1042] 1117|

0| 1661 1661 1661 1661] 1661

0 1123 -974 823 758 690 61 -544

33317 80553] 4674 -915 794 -670} -617} -562) -50/ -443 -425

Kapital C

40925] 139874 197291 197291] 188215] 179140] 170064 160988] 151912] 142837] 133761] 124685 115609] 106287 96965 87889 78813 69738
4.76%) S I [ N AN A [ — — —
1949 6660 9394 9394 8962] __ 8530| 8098 7665 7233 6801 6369 5937 5505 5061 4617 4185 3753 3321

31368]  73803]  37349] -10308]  -9755]  -9200] 8715 -8227]  -7737]  -7244]  -6794]  -6343 -5892] -8583] -5002 -4513 -4061] -3607]

wacc
[NaKlady na kapital

[EvA

Pokragovanie v rokoch 2027 -2044

[Udaje uvadzajte v tis Sk [ 2032] 2033] 2034 2036] 2037] 2038] 2039] 2,040] 2041] 2,042] _2,043] 2,044
Nominalne Zisté pefiazné prijm: 1564 1595 1627 1660} 1693} 1727| 1761 1796
Darlovo uznatelné odpisy (18.3%) 1661] 247 247 247 247 47| 247 247 247 493
EBIT 1287 1317 1349 1380 1413 1445 1480 1515 1303 1339 1622
NOPAT E B E E E E 1098| 1124 1151] 1178 1205 1234 1061]

[Kapital € | 60662] _ 51586] 42510 33435 24350 23866 _ 23373] _ 23126] _ 22879] 20633 _ 22386] _ 22140] _ 21893] 21646 21400 _ 20907] _ 20414] _ 20167]

[wace | [ | [

Naklady na kapital | 2888 2456 2024] 1592 1160] 1136] 1113[ 1101} 1089)] 1078 1066] 1054] 1042} 1031] 1019 995 972] 960}

[EvA | 3154] _ 2700] __-2246] __-1791] _ -1336] _ -4138] 290 __-53| -16] 21] 58] o7] 135] 175] 215] 66 119] 361]
Pokracovanie v rokoch 2045 -2061

[Udaje uvédzajte v tis Sk 2,045 2,046] 2,047 2,048 2,049 2,050 2,051 2,052]  2,053] 2,054] 2,055 2,056 2,057]  2,058] 2,059] 2,060] 2,061

ji 1906 1944 1983 2023 2063 2105 2147 2190 2234|2278 2324 2370 2418 2466 2515 2566 2617
247 247| 247| 247| 247 247} 493 247| 247 47 247} 247| 247| 247 247
1660] 1737] 1776 1817| 1858 2077 2124 2171 2219 2269 2319 2370

2
1352 1383] 1415] 1447 1480 1513] 1548| 1382 1418 1655 1692 1730] 1768| 1808 1848 1889 1931

[Kapital C | 19920} 10674] _ 19427] _ 10181] 18934 18687] _ 18441]  17948]  17455]  17208] 16961 16715] __ 16468] 16222 15975 15728] __ 15482]

[wace | | [ | | [

|Naklady na kapital | 949 937| 925 913 902 890| 878| 855] 831] 819 808 784| 772 761 749 737|
I

[EvA 403[  446]  4o0] 534] 578] 624] 670] 527] 586  835[  884]  934]  984] 1039 1087 1140[  1193]
[SH EVA SKK 59,684

Zdroj: Vlastné vypocty

5.3.6. Cash flow navratnost’ investicie (CF ROI)

CF ROI je vlastne vnutornou vynosovou mierou sledovanych penaznych tokov, s
tym rozdielom, ze samotné cash flow investicie sa vypocita spiatne z NOPAT (ako pri
metdde EVA), ktory je potrebné navysit’ o planované odpisy a nakladové uroky a znizit’
0 stratu hodnoty monetarnych aktiv v dosledku inflacie. Nakladové troky a strata hodnoty
monetarnych aktiv je v hodnotenom projekte v SEVAK, a.s. irelevantna.

Predpokladand doba vyuZzivania odpisovanych dlhodobych aktiv sa pocita ako
jednoduchy pomer hodnoty odpisovanych aktiv v obstaravacich cenach a ro¢nych odpisov
( za predpokladu linedrnych odpisov). V naSom projekte podnik vyuziva metddu
linearnych odpisov a vieme, ze Cast’ investicie sa odpisuje prvych 20 rokov a druhd cast’
investicie prvych 30 rokov, preto zvolime ako dobu vyuzivania odpisovanych aktiv dobu
30 rokov.

Vypocet brutto CF pre sledovanych 30 rokov ilustruje Tabulka ¢. 25. Vychadzali
sme z nomindlnych cistych pefiaznych prijmov, ktoré sme znizili o dafovo uznatelné
odpisy a nasledne zdanili skuto¢nou danovou sadzbou (vypocitanou v kapitole 5.3.5.). K
takto vypocitanému NOPAT bol spétne pripocitany daiiovo uznatel'ny odpis.

Brutto investicnd baza je v tomto pripade tvorend iba odpisovanymi aktivami,

pri¢om investicné vydavky st rozlozené v prvych troch rokoch podl'a tabulky ¢.10.
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Ked’ze CF ROI je vnutornou vynosovou mierou tychto penaznych tokov (brutto
cash flow a brutto investi¢nej zakladne), na jeho vypocet sme pouzili funkciu Miera

vynosnosti v MS Exceli.

Tabul'ka ¢.25: Vypocet CF ROI prOJektu Tmove \4 SEVAK a.s.

[Udaje uvédzajte v tis Sk 2,009 2,010

Nominaine isté periazné prijmy
Daiovo uznatelné odpisy (18.3%)
EBIT

NOPAT

NOPAT z dotacie 33317 80553 4674
odpis uznatelny 0| 0|

brutto CF 33317 80553 4674
[B18 -20925 08949 5741

~243]

1551

I
1661| 1661 1661} 1661 1661 1661 1661 1661
991| 1044 1099 1157] 1218 1236 1255 1273] -1817]

PokraZovanie v rokoch 2024 - 2041

[Udaje uvédzajte v tis Sk 2,026 2,036 2,037 2,038

Nominalne Gisté penazné prijmy 1309 1595 1627 1660

Dariovo uznatelné odpisy (18,3%) 1661 247 247 247 247] 247
352] 1349 1380 1413

NOPAT -287| 1098 1124 1151 1178 101751

NOPAT z dotacie |

odpis uznateln 1661 24%| 247 247 247] 247 247

brutto CF 1374 1345 1371 1397 1424| 1452] 101997

Zdroj: Vlastné vypocty

Vysledkom je 5,05% . Vidime, Ze CF ROI vedie k takmer rovnakému vysledku
ako ukazovatel' IRR tejto investicie 5,04% . Minimalny rozdiel mozZno vysvetlit' pouZzitim

skutocnej danovej sadzby 18,55% naproti 19% pouzitym pri vypocte IRR.

5.4. Hodnotenie rizika

Pri hodnoteni rizika tohto investicného projektu je potrebné zobrat do Uvahy
niektoré Specifické skutocnosti, ktoré veda k vel'mi nizkej rizikovosti tejto investicie. V
prvom rade ide o investiciu stvisiacu so zakladnym statkom — vodou. Z dlhodobého
hl'adiska sa neoCakava vyrazné zvysSenie alebo zniZenie produkcie odpadovych vod. Je to
tym, Ze sa nepredpokladd zvySenie spotreby pitnej vody v domécnostiach z dovodu
racionalneho spravania sa spotrebitel'ov pri vyuzivani vody, a to pouzivanim modernych
Setriacich spotrebi¢ov a zariadeni. Rovnako sa nepredpokladd vyraznejsi pokles spotreby
vody, lebo voda predstavuje zdkladny tovarovy statok a znizovanie jej spotreby by malo za
nasledok aj zniZovanie Zivotnej Urovne.

Dal$ou dodlezitou skuto¢nostou je, ze cena za dodavku pitnej vody a za odvedenie a
Cistenie odpadovej vody je regulovana Uradom pre regulaciu sietovych odvetvi (URSO).
Regulovand cena zohladfiuje ekonomicky opravnené ndklady a primerany zisk z
vykonavania regulovanej cCinnosti. Preto moZzno predpokladat, Ze tato cena nebude
podliehat’ vel'kym vykyvom.

Dalsou skutoénostou, ktorti je vhodné zohl'adnit’ pri hodnoteni rizika tohto projektu

je fakt, Zze vybudovana kanalizaéna infrastruktira umozni d’al$i rozvoj sledovaného
) y
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uzemia. V uzemnom plane mesta su v katastralnom tzemi Trnového definované rozvojové
plochy v lokalite Ubo¢, uréené na nizko podlaznii bytova zastavbu. V pripade, Ze sa v
buducnosti uskutocni realizacia tejto bytovej vystavby, nérast obyvatel'stva sa odhaduje
vyhladovo o 1200 obyvatel'ov Zijucich v primestskej Casti Trnové. Naprojektovana
kapacita kanalizacie je po technickej stranke totozna pre stcasny aj vyhladovy stav
obyvatel'stva. Ked’ze riziko projektu moze mat’ tak negativny ako aj pozitivny vplyv na

ciele projektu, je vhodné tito skutocnost’ zohl'adnit’ pri merani rizika.

5.4.1. Standardna odchylka

Pri vypocte Standardnej odchylky uvazujeme s dvoma variantmi vyvoja. Prvym
variantom je predpokladany vyvoj peniaznych tokov pouzity v predchadzajucich kapitolach
pri vypocte jednotlivych ukazovatel'ov efektivnosti investicie. Tento variant neuvazuje s
realizaciou bytovej vystavby a pravdepodobnost’ jeho nastania predpokladame 70%. Druhy
variant uvazuje s realiziciou bytovej vystavby v lokalite Ubo¢ a pravdepodobnost’ jeho
nastania je 30%.

Z predchadzajucich vypoctov pozname cisti su¢asnii hodnotu investicie v pripade
variantu 1, a to 2,2 mil. Sk. Pre variant 2 je potrebné vypocitat’ NPV a to upravenim
peniaznych tokov z investicie o 1200 novoprijatych odberatel'ov v Trnovom (vid’ Tabul’ka
¢.26). V takomto pripade bude NPV investicie az 15 mil. Sk.
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Vypocet standardnej odchylky mozno potom znazornit’ nasledovne.

Tabul'ka ¢.27: Vypocet Standardnej odchylky

NPV pravdepodobnost (p]NPV - priemNPV (NPV - priemNPV)2 * p
variant 1 2.2 0.7 -3.8 10.29
variant 2 15.0 0.3 8.9 24.01
rozptyl 34.31
standardna odchylka 5.86

Priemerna odchylka od priemernej o¢akavanej NPV je tak 5.86 mil. Sk.

5.4.2. Realne opcie

Reélne opcie umoziuji pockat’ na spravny okamih na trhu pri uskutoéneni
rozsiahlych investicii. Vychadzajic z predpokladanej bytovej vystavby v budlcnosti,
mozeme uvazovat’ o moznosti posunut’ tito investiciu do buducnosti, kedy bude jasné, ¢i k
tejto vystavbe dojde. Budeme uvazovat’ s moznost'ou posunutia tejto investicie o 3 roky.
Pojde o americki kupnu opciu, ktort mozno ohodnotit’ pomocou Black-Scholesovho

modelu pre hodnotenie finanénych opcii.

Hodnota realnej opcie = SH CF x N (d1) — SH KV x e x N (dy)

In(SHCF/SHKV)+ (r+ 842 x T
Ked vieme, Ze d; = SXANT

dy=d; - 3x T

r je bezrizikova Grokovéa miera

T je doba do vyprSania opcie (3 roky)

0 je volatilita podkladového aktiva (CF)

Volatilita podkladového aktiva ma velky vplyv na hodnotu buducich prav pri
vetkych typoch opcii. Cim je volatilita vyssia, tym je hodnota opcie vyssia (pri kipnej aj
predajnej opcii). Tento parameter je vo vSeobecnosti vel'mi taZko predikovatelny.
Najvhodnejsie by bolo pouzit’ vysledky simulécii, ak vSak tie nie su dostupné, je mozné
pouzit’ volatilitu typicku pre konkrétne odvetvie. Pre odvetvie vodného hospodarstva bola

volatilita v roku 2007 vo vyske 0.23%.

% www.Damodaran.com
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Vypocitané parametre hodnoty opcie posunutia projektu s v nasledujucej tabul’ke.

Tabul'ka ¢.28: Parametre opcie

SHCF 181.335
SH KV 179.162

dl 0.568
d2 0.170
Nd1 0.715
Nd2 0.567

Po dosadeni parametrov do vzorca na vypocet hodnoty realnej opcie bude hodnota
tejto moznosti posunutia investicie vo vyske 40.8 mil. Sk. Suctom s vopred vypocitanou
statickou NPV potom zistime strategicka NPV, a to 2,2 mil. Sk + 40,8 mil. Sk = 43 mil.
Sk.

5.5. Zhrnutie vysledkov aplikacie jednotlivych metod
hodnotenia investicného projektu

Jednotlivé metédy hodnotenia investi¢nych projektov vedu k roznym vysledkom.
Hlavny rozdiel spo€iva v tom, ¢o tieto metddy sleduju, na aku stranku investicie sa
zameriavajl. Je tym rychlost’ splatenia investicie, pretoZe podnik sleduje svoju likviditu?
Je tym sucasnd hodnota penaznych tokov v prostredi konkurujucich si investiénych
moznosti? Je zakladnym principom zvySovanie hodnoty pre vlastnikov, zamestnancov
| zakaznikov? Snazi sa podnik vyhnut rizikovym investiciam pretoze jeho investori su
vysoko rizikovo averzni? Alebo je podnik zamerany na budice moZnosti a prilezitosti
a tieto v hodnoteni projektov berie do tivahy?

Tieto a mnoho dalSich skutocnosti je potrebné zobrat' do uvahy pri hodnoteni
projektov. Nasledujuca tabulka sumarizuje vysledky aplikacie jednotlivych metod pre
investiciu SEVAK,a.s.

Tabul'ka ¢.29: Prehl'ad vysledkov aplikacie jednotlivych metod

hodnotenia investi¢ného projektu v SEVAK a.s.

Metéda hodnotenia vysledok
Doba navratnosti 47 rokov
Cista suéasna hodnota (NPV) -147,3 mil. Sk
Upravena NPV 2,2 mil. Sk
IRR upravenej NPV 5,04%
EVA 57,5 mil. Sk
CF ROI 5,05%
Standardna odchylka 5,86 mil. Sk
strategicka NPV (realne opcie) 43 mil. Sk
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6. DISKUSIA

Hodnotenie investicnych projektov je bezpochyby ddélezitou oblastou finanénych
rozhodnuti v podniku. Nevyhnutnost’ zaoberat’ sa touto problematikou ilustruje mnozstvo
odbornej literatary, ale aj prirodzena snaha efektivne hospodarit’ so zdrojmi, investovat’
tam, kde vystup bude prevySovat vstup (investovany kapital, ¢as, snahu). Odborna
literatura, ktora sleduje hodnotenie efektivnosti projektov rozvoja podniku je rozsiahla,
pricom moderné metddy prezentované v tejto dizertacnej praci su vicSinou prevzaté zo
zahranicnej literatury.

Po prestudovani roznych zdrojov, sme zistili, Ze pristup rozdielnych autorov je
takmer identicky ( Brealey a Myers, Levy a Sarnat, Damodaran). Statické metody
hodnotenia st v sucasnosti Uz takmer prezitkom. Pohl'ad odborného sveta sa ubera smerom
k dynamickym met6dam, ktoré by mali byt samozrejmostou v kazdom podniku. Ano, je
pravdou, ze statickd metoda doby névratnosti méze byt vhodnou metddou pre pouzitie
v ur€itych situaciach. Podnik, ktory ma problémy s likviditou bude pravdepodobne klast’
velky doéraz na cas, za ktory sa splati jeho investicia, a to opravnene. Napriek tomuto
tvrdeniu vSak povazujeme za ziadlice pouZzit niektort z dynamickych metod ako hlavné
kritérium prijatia projektu a dobu navratnosti ako dopliujicu metodu.

Cielom tejto prace bolo analyzovat’ jednotlivé metddy a postupy, ktoré mozno pri
praci s projektmi rozvoja podniku pouZit, podmienky ich pouzitia, vyhody a nevyhody,
ktoré sa spajaju s aplikaciou jednotlivych metod, poukazat’ na nové trendy Vv tejto oblasti
amoznosti ich vyuzitia v slovenskych podmienkach aich aplikaciu na konkrétny
investi¢ny projekt a nasledne formulovat’ odpori¢ania pre rozvoj financnej tedrie a praxe.

Pomocou dotaznikového prieskumu, ktory sme v ramci tejto dizertacnej praci
uskutocnili, sme zistili, ze az 75% podnikov v sledovanej vzorke sa zaobera efektivnostou
investicnych projektov. Prieskum ukdazal, Ze u akciovych spoloc¢nosti je tito skutocnost
vyraznejS$ia. Az 66% akciovych spolo¢nosti totiz uviedlo, ze sa efektivnostou investicii
zaoberaju jednoznacne, pricom pri s.r.o. to bolo iba 40%. Je to zrejme spOsobené tym, ze
Va.s. je vacsi tlak na manazment podniku obhgjit pred akcionarmi preco a ako boli
investované financné prostriedky spolo¢nosti. Celkové percento vSak ostava na urovni
75%, co potvrdzuje, ze hodnotenie efektivnosti investicii je nevyhnutnou c¢ast'ou

rozhodovacich procesov v podniku vo vSeobecnosti. Podniky si uvedomuju, ze od neho
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zavisi ich budtcnost’ a nespravne rozhodnutie v tejto oblasti méze mat’ fatalne nasledky
pre buducnost’ celého podniku.

Stcastou hlavného ciela tejto dizertacnej prace je odhalenie novych trendov
v oblasti hodnotenia projektov rozvoja podniku. Ako nové trendy sme identifikovali
metddu EVA, metodu CF ROI aredlne opcie. Metody EVA a CF ROl st primarne
vytvorené za ti¢elom ohodnotenia podniku ako celku. Ich vyuzitie pri hodnoteni projektov
je v sti¢asnosti malo zname v odbornej literatire ako aj v praxi podnikov. Realne opcie pri
hodnoteni investicii st v suCasnosti skor teoretickou zalezitost'ou, ktora je zndma na
akademickej pode. V uskutocnenom prieskume uviedla vyuzitie readlnych opcii iba 1 s.r.o.
Praktické vyuzitie v sledovanych podnikoch sa teda nepreukazalo aani zahrani¢na
literatira nenasvedcuje, ze by tato metoda zahrnutia rizika bola vo svete vyuzivana vo
vyraznej miere.

Hovoriac o tychto novych trendoch sa ndm pontika otazka: Preco st nové metody
tak malo vyuzivané? A pravdepodobne este dolezitejSie je zamysliet’ sa nad tym, ¢i tieto
metédy majii budicnost abudii postupom casu naberat na intenzite s hl'adiska ich
vyuzivania. Tu povazujeme, za ziaduce uviest’ nasledovné:

Metody hodnotenia efektivnosti versus efektivnost’ metod hodnotenia

Efektivnost’ je vtejto dizertatnej praci cCasto skloniovanou kategoriou. Vo
vSeobecnosti ide o vztah, vktorom medzi sebou porovndvame vynaloZené vstupy
a dosiahnuté efekty. A tak aj pri metddach hodnotenia efektivnosti, tieto je potrebné
aplikovat’ s ohl'adom na vynaloZené vstupy ( ¢asova, financnéd narocnost’ pouZzitej metddy)
v porovnani s efektmi, ktoré sa ich pouzitim dosiahnu ( kvalita vystupu, ohodnotenia
investicie). Typickym prikladom tohto tvrdenia ja aplikdcia metody CF ROI na
ohodnotenie sledovanej investicie v spolo¢nosti SEVAK,a.s. Tento ukazovatel’ patri medzi
najkomplikovanejSie spdsoby merania vykonnosti podniku, no pri aplikécii na konkrétnu
investiciu podniku je vysledok porovnatelny s rozsiahlo vyuzivanou metédou vnutorného
vynosového percenta IRR.

Naproti tomu aplikdcia metddy realnych opcii viedla v sledovanom projekte
k diametralne rozdielnym vysledkom v porovnani s klasickou NPV. Takmer 41 milionovy
rozdiel nie je vObec zanedbate'ny. AvSak ani naroCnost metddy nie je zanedbatelna.
S pohl'adu klasického podniku sa tato metéda javi ako prili§ narocna. To, v ¢om vSak
vidime hlavny prinos tejto metddy, spo€iva vV myslienke zahrnit budice moZznosti do
ohodnocovacieho procesu. Investicia, ktora tak v sucasnosti vykazuje nedostatocné

vysledky, moéze byt’ v pripade posunutia do budtcnosti vysoko efektivnou. Podnik by mal
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vzdy zobrat' do uvahy tito moznost’ a vysoko rizikové investicie, kde existuje opcia (
posunutie, rozsirenie, ukoncenie, ¢i ind moznost’ manazmentu menit’ rozhodnutia ohl'adne
investicie) nezavrhnut, ale zohladnit’ tito skutoCnost pri ich hodnoteni. Za ddlezita
skuto¢nost’ povazujeme pritom fakt, ze ¢im véacsie je riziko, tym vySSia je hodnota opcie
atym aj Cistd sucasna hodnota projektu. A tak ak hodnota investicie vykazuje nizke
hodnoty v désledku pouzitia vysokého diskontného faktora ( ktorym sa zohladni vysoké
riziko projektu), tak aplikacia realnych opcii tento efekt znizi.

Ekonomickéd pridana hodnota (EVA) sa taktiez vyznacuje vyrazne rozdielnymi
vysledkami v porovnani s NPV (viac ako 55 mil. Sk). Rozdiel tu vSak vyplyva z inych
faktorov. Najvacsi vplyv ma rozlozenie nakladov na kapital do viacerych obdobi naproti
zahrnutiu kapitalovych vydavkov v plnej hodnote na zaciatku sledovaného obdobia. Pri
aplikacii metody EVA ma tak v prvom roku negativny vplyv iba 4,76% z celkového
investovaného kapitalu 40,9 mil. Sk, ¢o je 1,9 mil. Sk. Pri pouziti metody NPV ma
negativny vplyv na cash flow celych 40,9 mil. Sk. V désledku ¢asovej hodnoty peiazi toto
podhodnocuje projekt pri ohodnoteni pomocou NPV. Dalsim faktorom pri EVA je
zohl'adnenie skuto¢nej ekonomickej Zivotnosti investicie 50 rokov, naproti 30 rokom
zohl'adnenym pri metdéde NPV. Tento vplyv vSak nebol az taky velky, ked’ze po 30 rokoch
je vdosledku diskontovania penazny tok zna¢ne podhodnoteny. Poslednym faktorom
pdsobiacim na hodnotu ukazovatela EVA je pouzitie skutocnej dafiovej sadzby. Tento
vplyv bol minimalny avSak jednoduchy z procesného hladiska. Vypocet skutocnej
danovej sadzby 18,5 % oproti 19% nevyzaduje komplikované prepocty a jeho vyuZitie je
z pohl'adu korektnosti vypoctu ziaduci. Tato upravu odporucame vyuzit’ aj pri vypocte
klasickej NPV.

Vyskum, ktory sme uskuto¢nili v slovenskych podnikoch preukézal, Ze nové trendy
uvedené vysSie sa zatial' neteSia na Slovensku velkej popularite. Hoci zna¢na cast
podnikov uviedla, ze vyuziva metédu CF ROI, toto tvrdenie je diskutabilné, ked’ze
z hl'adiska vyuzitia tejto metody pre konkrétny projekt ide v podstate 0 vnatorna vynosova
mieru. Naproti tomu az 22 % s.r.o. a 31% a.s. uviedlo, ze vyuziva ukazovatel EVA, ¢o
hodnotime vel'mi pozitivne. Toto nasvedCuje rastucej odbornej znalosti manazérov
a pozitivnemu trendu kK vyuZzivaniu ¢oraz kvalitnej$ich ohodnocovacich technik.

Napriek tejto skutocnosti je vSak statickd metdoda doby navratnosti aj nad’alej
najviac pouzivanou metdodou v slovenskych podmienkach (takmer 59%). V sucasnom

ekonomickom prostredi to vSak nie je ni¢ prekvapujiice. Podniky zasiahnuté finan¢nou
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krizou musia venovat velku pozornost zabezpeceniu dostatocného stupnia likvidity
a rychlejsie splatenie konkrétnej investicie k tomuto pozitivne prispieva.

Zaujimavé je porovnanie vyuzitia Cistej sti¢asnej hodnoty a vnatorného vynosového
percenta. Odborna literatira Casto uvadza, Ze hoci sa ukazovatel’ IRR vyznacuje mnohymi
nedostatkami Vv porovnani s NPV, vicsina manazérov IRR uprednostiiuje. Aj Brealey
a Myers toto uvadzaju vo svojej znamej publikacii Teorie a praxe firemnich financi.
V dotazovanych slovenskych podnikoch sa vSak tito tendencia nepreukézala. Prave
naopak, az 29,2% uviedlo vyuzivanie metody NPV, zatial’ ¢o iba 22,6% uviedlo IRR. Toto
vnimame vel'mi pozitivne a nie len z pohl'adu urcitej obmedzenosti metody IRR ( napr.
vzajomne sa vylucujuce projekty, zmeny v znamienku cash flow ) . Ak totiz podnik
vyuziva IRR ako zéklad pre vyber medzi viacerymi investiciami, nie je mozné v tomto
percente zohladnit’ rizikovost’ projektu. A tak moze dojst k situdcii, kedy vysoko rizikova
investicia vykazuje vysoké hodnoty IRR a investicia, ktord ma minimalnu alebo nulovt
rizikovost’ je zavrhnuta v dosledku nizSich IRR hodnét. Je len tazko predstavitené, ze
takyto pristup je spravny a vedie K zvySovaniu hodnoty podniku.

Podniky, ktoré sa zaoberaju hodnotenim efektivnosti investicii, by mali sledovat’ aj
ich rizikovost’. Toto sme taktiez sledovali prostrednictvom dotaznikového prieskumu. 66%
podnikov uviedlo, Ze vyuziva nejaku z metdd kvantifikacie rizika a pri metdédach analyzy
rizika, to bolo o 10% viac ato 77% podnikov, ¢o uviedlo ze ich vyuziva. V oboch
pripadoch ide teda o prevazni vac¢Sinu. Napriek tomu je alarmujtice, kolko podnikov
rizikovost’ investicii vobec nesleduje, hoci sa ich hodnotenim zaobera. Mozno teda tvrdit,
ze priblizne Stvrtina podnikov investicie hodnoti ako bezrizikové. Je tomu tak samozrejme
iba za predpokladu, Ze nezohladfiuju rizikovost' priamo pri hodnoteni investicie, a to
pomocou upraveného diskontného faktora. Toto sme vSak uskuto¢nenym vyskumom

nesledovali.
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ZAVER

V tejto dizertacnej praci sme predstavili uceleny prehlad jednotlivych metod
hodnotenia ekonomickej efektivnosti projektov rozvoja podniku. Sustredili sme sa najma
na nové trendy v tejto oblasti, ktoré sa nam podarilo odhalit’ stadiom odbornej literatury.
Samozrejme sme nezanedbali ani zname $tandardné metddy pri hodnoteni investicii (doba
navratnosti, Cistd sucasna hodnota, ¢i vnitornd miera vynosnosti). Predstavili sme
teoretické zaklady pouzivania tychto metdd, zdoraznili sme vyhody dynamickych
a modernych metdd, ale aj nevyhody a problémy, ku ktorym moze dojst’ pri ich aplikacii.
Ako nové trendy sme identifikovali najmé ekonomicku pridant hodnotu, metddu cash flow
navratnost’ investicii a pouzitie realnych opcii pri zahrnuti rizika do ohodnotenia
investi¢ného projektu.

Na zaklade teoretickych poznatkov ziskanych a definovanych Stidiom odbornej
literatiry sme vytvorili 6 hypotéz, ktorych platnost sme testovali na vzorke podnikov
posobiacich na Slovensku. Dotaznikovy prieskum preukdzal, ze az polovica (3 hypotézy)
bola zamietnuta. Tato skutoCnost' nasvedCuje tomu, ze vSeobecne zname premisy
v ekonomickej tedrii neplatia v plnej miere v slovenskych podmienkach. Najmi laxny
pristup k sledovaniu vplyvu finanénych rozhodnuti na efektivnost’ investicii a preferencia
statickej metddy doby navratnosti je alarmujuca. Naproti tomu, pozitivne mozno hodnotit’,
7ze manazéri na Slovensku preferuji Cisti stcasni hodnotu pred vnatornou mierou
vynosnosti( aj ked’ tato preferencia nie je vyrazna).

V poslednej casti predloZenej dizertacnej prace je vysvetlend aplikdcia vybranych
metod na konkrétny investicny projekt v spolo¢nosti Severoslovenské vodarne
a kanalizacie, a.s. Hoci ide o Specificky projekt, ktory si vyzaduje financovanie pomocou
dotacie, pre ucely tohto vyskumu bolo mozné pouzit’ vybraté metddy na jeho ohodnotenie
aporovnat vysledky tymto ziskané. Markantné rozdiely, ku ktorym sme dospeli
ohodnotenim tejto investicie jednotlivymi spdsobmi naznacuji mozZnost’ manipuldcie pri
prezentovani efektivnosti projektov rozvoja podniku. Ddélezity rozdiel sme identifikovali
najmé pri metdde EVA v porovnani s metdédou NPV. Zikladny rozdiel sa totiz preukézal
v zahrnuti kapitalovych vydavkov. Tie boli pri metéde NPV zahrnuté v plnej hodnote na
zacCiatku sledovaného obdobia, no pri metdéde EVA boli rozlozené do viacerych obdobi,
¢im bol ich vplyv na hodnotu investicie podstatne zniZeny.

V ktorej metdde teda vidime budicnost’ s ohl'adom na kvalitu vystupu a moznosti

jej aplikécie v slovenskych podmienkach? Na jednej strane sa tu stotoziiujeme s ndzormi
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uznavanych odbornikov v tejto oblasti, podl'a ktorych je touto metéodou cista sucasna
hodnota. Této je univerzalne pouzite'na, zohl'adituje ¢asovl hodnotu penazi, alternativne
naklady aje pomocou nej mozné zohladnit' aj Specifické riziko konkrétneho projektu.
Taktiez je schopné zohl'adnit’ vplyv financnych rozhodnuti, a to pomocou upravene;j Cistej
stcasnej hodnoty.

Popri tom vSak odporucame podnikom venovat’ zvySeni pozornost ukazovatel'u
EVA pri hodnoteni projektov rozvoja podniku. Hoci tito metdda nie je uz v sucasnosti
novym trendom pri ohodnocovani podniku ako celku, je novym trendom z pohladu jej
aplikdcie na samostatny investi¢ny projekt. Najma v podnikoch, ktoré¢ ukazovatel EVA
vyuzivaju pre meranie vykonnosti podniku ako celku, ma aplikécia tohto ukazovatel'a pri
rozhodovani o investicidch vel'mi pozitivne vplyv. UmozZni sa tak vytvorenie vnutorne
konzistentného systému riadenia. Hodnotenie efektivnosti je tak zjednotené naprie¢ celym

podnikom v désledku pouzivania jednotného kvalitného ukazovatel’a.
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Priloha ¢.1: Dotaznik

Viazené vedenie podniku,

Katedra podnikovych financii, Fakulty podnikového manazmentu Ekonomickej univerzity v
Bratislave rie$i v rokoch 2008-2010 grantova vyskumnu tlohu VEGA ¢.1/0165/08 na tému:
Interakcie rozpo¢tovo-kapitalovych a finanénych rozhodnuti a ich vplyv na rast trhovej hodnoty podniku*.

V stlade s vedeckymi ciel'mi tlohy chceme prostrednictvom prilozeného prieskumného dotaznika
precizovat’ poznatky o si¢asnom stave vybranych aspektov finanéného riadenia nasSich podnikov.

Touto cestou si Vas dovolujeme poZiadat’ o poskytnutie pomoci nasim Studentom pri zodpovedani
prieskumnych otazok za Vas podnik.

Za porozumenie Vam vopred d’akujeme

S tctou

Bratislava, marec 2009 Ing. Eduard Hyranek, PhD.

veduci Katedry podnikovych financii
a zodpovedny riesitel
vyskumnej tlohy



PRIESKUMNY DOTAZNIK

Meno Studenta:
Roc¢nik:
Fakulta a forma $tidia:

Dotaznik je zamerany na nefinancné obchodné spolocnosti (akciové spolocnosti a spolocnosti s ruéenim
obmedzenym).

A. IDENTIFIKACIA PODNIKU (uvedenie obchodného mena a sidla je dobrovolné)

Obchodné meno a sidlo:

Typ ekonomickej ¢innosti (vyroba, vel’koobchod, maloobchod, sluzby):
Odvetvie:

Pravna forma:

Pocet zamestnancov:

Kontaktna osoba v podniku — meno, funkcia, telefon, e-mail:

Anketu viedol:

Datum:

B. ROZPOCTOVO - KAPITALOVE ROZHODNUTIA
1. Zaoberate sa v podniku efektivnost'ou investi¢nych projektov ? (zakrazkujte)
ano skor ano skor nie nie

2. Aké metédy pouZzivate na hodnotenie ekonomickej efektivnosti investi¢énych
projektov ? (zakrizkujte)
d) metodu Cistej sticasnej hodnoty
e) metédu vnutornej miery vynosnosti
f) metodu doby navratnosti
g) metodu indexu sucasnej hodnoty
h) metddu priemernej rentability
i) metddu priemernych roénych nakladov
j) metodu diskontovanych nakladov

3. Vyuzivate niektori z modernych metéd pri hodnoteni efektivnosti investicii ?
(zakruzkujte)
a) EVA - ekonomicka pridana hodnota
b) CF ROI - rentabilita investicii zaloZzena na petiaznych tokoch
€) realne opcie
d) iné (uviest).....cooeveereevreereennnnn,

4. Aké metédy pouzivate na kvantifikaciu (meranie) rizika investi¢énych projektov ?
(zakruzkujte)
a) rozptyl
b) smerodajna odchylka
c) variacny koeficient
d) iné (uviest)....ocooererereirennennn

5. Aké metédy pouZzivate na analyzu rizika investi¢nych projektov ?
(zakruzkujte)
a) analyzu citlivosti
b) Hertzov model
¢) rozhodovaci strom
d) €.,

6. Zist'ujete vplyv financnych rozhodnuti na efektivnost’ investi¢éného projektu pomocou
upravenej Cistej sucasnej hodnoty alebo upraveného alternativneho nakladu kapitalu?



(zakrazkujte)
ano skor ano skor nie nie

C. KAPITALOVA STRUKTURA PODNIKU

7. Je kapitalova Struktira podniku predmetom zdujmu vlastnikov a manaZzérov ?
(zakruzkujte)
ano skor ano skor nie nie

8. Ovplyviiuje kapitalova Struktiara trhovia hodnotu podniku ?
(zakrazkujte)
ano skor ano skor nie nie

9. Sledujete vyS§ku priemernych nakladov kapitalu v podniku ?
(zakruzkujte)
ano skor ano skor nie nie

10. Aké metédy stanovenia nikladov vlastného kapitilu pouZivate ?
(zakruzkujte)
a) model ocefiovania kapitalovych aktiv
b) dividendovy model
€) pozadovana vynosnost’ od vlastnikov
d) ucétovné vynosové percento
€) M.ttt

11. Ktoré faktory ovplyviiujui rozhodovanie o kapitilovej Struktire vo vasom podniku ?
(zakruzkujte)
a) naklady kapitalu (ndklady na ziskanie a viazanie kapitalu)
b) majetkova Struktira
C) posobenie inflacie
d) poziadavky finanénej istoty
e) snaha udrzat’ vlastnicku kontrolu nad podnikom
f) situdcia na finan¢nom trhu
g) riziko bankrotu
h) dividendova politika
1) ANt

12. Ktoré teoretické pristupy aplikujete pri optimalizacii kapitalovej Struktiry
podniku ? (zakrizkujte)
a) kompromisna teéria
b) moderna kompromisna tedria
C) teoria hierarchického poriadku
d) signalizatny model kapitalovej $truktury
e) tedria,,U“ krivky

F) N8

13. Zostavte poradie preferencie foriem dlhodobého financovania rozvoja podniku.
(oznacte ¢iselné poradie)
a) zisk
b) avery
C) odpisy
d) leasing
e) emisiaakcii e
f) rizikovy kapitdl ...
g) emisia obligdcii  ...ccoecieriiennnen.
h) zahrani¢ny kapital ..........ccccennee.
1) iné



14. Akt zadiZenost’ podniku povaZujete za optimalnu ? (zakrizkujte)

a) 10 % f) 60%
b) 20% g 70%

c) 30% h) 80%

d)) 40 % ) 90%

e) 50%

D. DIVIDENDOVA POLITIKA

15. Domnievate sa, Ze dividendovou politikou moZno ovplyvnit’ trhovi hodnotu
podniku ? (zakrazkujte)

ano skor ano skor nie nie

16. Vyplaca Vas podnik dividendy ? (zakrizkujte)
ano skor ano skor nie nie

17. M4 Vas podnik vypracovany projekt dividendovej politiky ? (zakrazkujte)
ano skor ano skor nie nie

18. Vyberte tie z uvedenych faktorov, ktoré zasadne ovplyviiuju rozhodnutie
0 vyske vyplatenia dividend vo Vasom podniku. (zakrizkujte)

a) vyska dosiahnutého vysledku hospodarenia a kumulovanych ziskov a strat
b) doterajsia vyska dividend a ich vyvoj

C) ocakavania na trhu akcii ( ak sit Vase akcie obchodované na burze)

d) sucasna a predpokladana likvidita podniku

e) zadlZenost podniku

f) plany tykajice sa investi¢nej ¢innosti

Q) INC.eiiiiiiieeeee s

19. Ktoré z uvedenych teorii (metod, modelov) uplatiiujete pri rozhodovani
0 dividendach ? (zakrazkujte)

a) prodividendova teoria

b) teodria dividendovej neutrality

¢) antidividendova teéria

d) signaliza¢ny model

e) tedria zaloZena na minimalizacii nakladov na vyhlasovnie a vyplatu dividend

B) I ettt eas
20. Signalizuje vySka vyplacanej dividendy buduci vyhl’ad spolo¢nosti ? (zakrazkujte)
ano skor ano skor nie nie
21. Akym sposobom informujete akcionarov o vyplate dividend ? (zakrizkujte)
a) samostatnym listom
b) informacia v dennej tlaci
c) neinformujeme, ale realizujeme vyplatu postovou poukazkou
d) inym sposobom (uved’te akym)........cccorerrerireereeneenieenes
22. Ako realizujete vyplatu dividend ? (zakrazkujte)
a) postovou poukazkou
b) pomocou Seku

¢) v sidle podniku
d) cez pobocéky banky



€)

zaslanim na ucet akcionara

E. DLHODOBE (STRATEGICKE) FINANCNE PLANOVANIE

23. Zostavujete v podniku pravidelne dlhodoby (strategicky) finanény plan?
(zakrazkujte)
ano skor ano skor nie nie

24, Stanovte poradie vstupnych informacii pre tvorbu dlhodobého finanéného planu.

.......... vypracovana stratégia podniku

.......... formulované ciele pre tvorbu finanéného planu
.......... vysledky financnej analyzy za uplynulé obdobie
.......... plan predaja

.......... plan vyroby

.......... plan technického rozvoja

25. Aké ¢asti dlhodobého finanéného planu vypracovavate v podniku ? (zakrizkujte)

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)

26. Kto

27. Pri

finan¢n1 bilanciu

plan zisku

plan cash flow

plan kapitalovych vydavkov

projekty rozvoja podniku (investi¢né projekty)
projekt dividendovej politiky
€.t

formuluje ciele na tvorbu dlhodobého finan¢ného planu ? (zakrazkujte)
vrcholovy manazment

stredny manazment
vlastnici

zostavovani dlhodobého finanéného planu aplikuje podnik tieto metody:

(zakrazkujte)

a)
b)
c)
d)
e)

28. Kto
(uv

simula¢né modely

model tvorby dlhodobého finanéného planu
Longer model

globalna ( sithrnnd metoda)

118 (T SS

ry softvérovy produkt vyuZivate pri tvorbe dlhodobého finanéného planu ?
(5T 7<) T ST PSP P TS U RO PUPPRTRPRN

29. S vyuzitim akych metod a technik hodnotite iiroven a kvalitu vypracovaného
finan¢ného planu ? (zakrazkujte)

a)
b)
c)
d)
e)

30. Ma

metoda pomerovych financnych ukazovatel'ov
metoda predikcie financnych tazkosti
ekonomické normaly

ukazovatel EVA (ekonomicka pridana hodnota)
IN€ Lot s

podnik systém kontroly dlhodobého finan¢ného planu, preplanovanie

a znovunaplanovanie ? (zakruzkujte)

ano skor ano skor nie nie



Priloha €.2: Finan¢nd analyza projektu pre Ziadost’ o nendvratny financny prispevok

8007 HAVALATS

A=

ELRL EUETg

FOATJST AMINYNIL INLVIAYVNIN O LLSOQVIZ
72 YHOTNG

L B s
. rross s 3 VZATVNY ¥NONVNIA

ACVDIFNINNVANLL 6

......... Dgzam b pansdn T

oy 1t YIDOVZITYNVY — JAONI L

DIAVIIAINDIISIANT 7§

e Y TV VLS TT
b NIMADEd SI40 ANDOHIS T
¥ oAl T
O ST AT - e JpE g w0 sl
HYS90 mAnpE o 1Ty OEE YAy Ty SmRosey § HVI0S - ey anpspsay g
ST NV
g\”ﬁmuu ey TReremey — 3 L




F

TN YO PO POA GMA0pRdp0 MBS S TIY £ ] SP A NDEIEIRY U1 A0 [Eenig0
S G ©0 &5 ameloden mzowm v Ampop (Eymelrg e Bymoqm] CUmEZ MO T AN £7 SMEADCI[ETERPO
D5 000 %467 JIWUATS © %S0 S Te0S B o4 Yigs] TPUNRZ WHRAGIIEIY w0q 1T TIE G S5l oa
EDTSA] /(T — H00T [PON0! A STRMTIEAI [0, SOPIIRIRY STRMST0] ¢ SUITE A \0]) POVYITENT Mefig,

e Sumpaan 3l 2 m erjod ‘HA 23 3USpRan us AZiEme Gy
wpoypepite poyepiie pomfudo afepn Apesy dzipue fewpmeuy  amercteslin
En aypopm s qumspaan soudiyod eppod (o msopeE T P Sqomda suspaam)
Ay ez sreopezed susmdi ns g BEED A B Apeaia sueropuezead nlemdop sumeEp
am0py “Azffeue feugmeny moRerctends smercdendin ropodin Oymae; suEpain s Agoqud
fEaoqMmaE ¥ §eE? /| Anod BAomaE B BIE3 (A01%E) 2 EPEQYS BS JURUIILIOR ATEpEPRRLY

RO TRATAOPSSET A ST ENIEUpE 0%
Z5q g0 0T TRAOT T0TED P swEprodard ns ypoyer TRAaonpal 1 dzofod axoyaepia fe
anomind AFEg, “ANOT TR TRETED TRATEIS A ATRARISOZ [ A0%0) JRAMZETRd [Epomm AmmEmy

"THOT ©F T10T Wojor po spediad ogmeg o
‘aofer (g S1qopee amazspand weplod di osy axde dzipw Gnueny sweicseadi
e Aipogepy Sfnime a rmaoms 3 Oppeisad egopgo oyEmesczpneed BN C1T0Z/80
— 600T/30 P1opqo = Fueroueyden [ Jewd enezesy Tusiond L0} SR SEOTpoTL B
smEropels 1S orproy| sepod ‘swqopgo sfamspand v ppeaade JWEIIERl NGOP ELIEZ
Azfeme fowpmewy ymozuoy £105e) TH)T — G00T AT 1qopqo A fmesozpusod af jplorg

TT ™
S o niesaadsn APELET 34092 [RA0N TeopeE A T3 I(TE T Joasdsnd Lmuey
fmeuEmsn o EEEperz and Lpumy 7 2 sqoqud A enspaan sf eray W T T 7 pod e load
Azipeme [Fuyreny smeicoendiy BN NOYIPOEY 5 FpEMS A Fueacoerdiy Bl ezi[eue PuDmETN]

"0 [EIEALGD SMIDROP U ACPEdOp JRAMERGS B BEOmOLE
frpmmonoe ol Aqop R0 seped mppElond QEOUHEZEN FEAG © GLOWAER smepnsod
Topiadsnd OETITETY OTEmELETRT Azl amRowEs o AzipTe huweny moRty (4IN)
Foazdsud SIWETY SGETETET 0 QIOPEE AOUd J5EINS oo EZAETE FIRUETY EUEpE{pRL]

" R0 5 AOTEEAEZ SSATIZ A poa ypdaopedpo rpATETImOY SwmR)sT
£ SMEIPEAPQ) - '] PR Auperedy spegterd smoeal memerd oFEmd] el smm
feqedomy sopucy 2 npplond sTmew0ouEng o e Jezperen 3 mommez Gop] (58 WVAZS)
TR FREZIEIRY € SUEPOL SFIRA[EOIES Jompofeds 3l s ioad eqpmEpErpad motoisaan]

"L00T TRl & ATRYU0ROP [0q 410 ST NpTeg T ATeAsomeuy
*OUETEEY SWRIOTZOIE SU7 A A\Q) ERTyyEummt pplad fmecmeaz zn Ew
sinzeipen ¢ FmRAOpnGa PREZIE PR, 35 of 3 ap Ty B e PApeed
feupal a4 nmezemey snzzor ppld Amepeppary TiemST JSOTZOM ONNE} BSOUSEIRS A
mop “aoperiqo gpcy mRezmEwey mufsma ew gfoden mmowm  npplond emezmesy
Emm gory Bupomaiioqnla BR [RREZpIIED CANMSOY EOSA0WI] TRERSTY MRS
fBla ey @1sem WEsAs OUPUZEZNEUEY SMRMIZON 133U PWETIFUEY — 2A0Ul] IRoLd

aonl T

ERATeTR IO Ry — L

LSTLANIDUINGDTY  ®
1SOREORC VITYIONG =
INONVO— ASIOY  *
[ =
ANDIYATE T Eh:_n B
ITESOVATEL VR ANAVILLY, =
AMAVOAN SNUISIAN] e
(LGOS ANOLINVIET =
AMIOYAdEdAA]  ®
VILIVAVIZAAL =
AIN 0 IISOT¥IZ T AHOTNEE ANINEFL IA0HOZA ININTARLY g

VZATVHY MO HEVY) 1L
ITIYLAVE VIATYRY L1
WA Q1L
(A BNFEE) VINVAOINYH VRIS 6L
TIALEEAN VIATYNY BT
WOOTTED - ROV THY N SADE2OVASE] L]
QD - ROVTHYR SAERAOVASEG O
VIDWZITVHVE - ROVIHVH SADEZOVASE  CL
VINISEAN]  £L
FLIMENTE AMITEd ¥ 00N HIAAOOYS00 N §-TL
OALSTRIVAAED  [1

ADLOIAA ANINEV] ¥

VHOTNA YAONINEVL

REREEREERERRERAE RERE
e ] e e T ] Sl ] S

HATTIEY L INYNZOZ

wzieme mmarm g I — 3A0TT]




@

TsoTTEIERLd 30 5 2007 ERR
0gaA0[DAZ0I PIIRUPRIUOE Z2q ARk Auseyns 2xd (1 ‘wusEenio aes Awpeds [ Esumhg FUEDS
g od 3 mﬂggggzgga %Eﬁﬂﬂ&—atﬁiﬂ

'dZJ0 T JRACOTETT 03sTE} Bl 5°E Y ATS MO Edee 1 saeidnd 4
[ geowseans A ey wdee T PUSUONR 2[0q ()07 THRE A 51 0081 = T B 57 008
=) "0 000 §FL 3 A0 BREET F0FEolg 190 TRAEILE € FUIT7 EFSUN OTR[E2  Apoa
zaopedpo supsimed (@ STPmImR BT ASILY] - FEIZ Pos Riropedpe menen Fmojedy

“{anzudpo sning [ ogee qRlioyzpesstd n 1) swememey o mulmsme
EU AOPE[ET Gy feumwmmed ETURUpE[qoz po OEACTEDSQE AZA[EUE upuEug on Bs TIWOR
mopez,y nsEp Emimsoe sopepEn godsoNzpessid 15er vo e Adjda JETH SpngEm jEen
oyrey £u Es ammiedin] “AufejeqpeuEs ZE AUEumonn @0 REXETEy feen pniysme jEzpeape
apnq Lo TRlqo nmRLoy[Es  Yeege Ruopploadz poa ppitopedpo yszomm [Epog

“BOTHEYS SedE) FIPEE NIEZPEReusT €5 8520, T ‘SUpeiLIRLE FIEZpEApD

TR ofmod A 2[ epon Fwo.m_uaﬁo TRETOPQe TRLM05ED [RAROELL oA RAmeAcpngly (07T MO

wOUE%FF;ERHS«ZDEEmEﬂ.ﬁBE 2l mopEiond Ameatziis apng
A0gy ewemEwEy e walusney aogem gy 71 2 A0 od e emelodud epsenn po nmesis
a._u_w.uuﬁ.dmunx BE( 0N - BN A0S [Bonisnh eu Ry B SURpaAp0 PN Apoa

suopedpy Nﬂﬁﬂg.ﬂmﬁﬁ Amyempemey tnfsme e 1fodeT B RIOETTETEY EUEAOLAEN
TELLATELS VA VOIS 'T'T

¢ PO B (s A e A0 RIEAlqo (0L TR BT
00T1 @ eacpepit MpETpo BasEIELGD JSEMET BS TORCl OJUNo) A (\g] EIOEZIERl MOt
QsoTpNg A e5 3 Fpedid p\ MQARSET a0 MZE[pod O EU STRAM 3047) SIEO] A
AGD em 4mpoid aaoloazer SUSLOUESP O(RMOW] FUSZ) WOUENSHE{A 05 elsem swEd
THOUEE | EISSU Goed 03fe) A (04701 IS[EP MZOUM ERULGSEHT FUDEIIETEY FUEAOPTGL,

moqoseds MATNGOPAD WL T MLATENOTSIT0Y EMEA0iZpEad moysmmpand spnasa
WEieAs fupezTEme freacpngis g seped \AEpeasad op AEIIETRY eRands po Aoqer
¢ mqop od SuEEIIND of B moMerozpRiand Bl fo TR0z Spng BIop TR REIETRY B
SUEPOA  FPTRAC[SORASS  jompoeds  Epng  Anyngsemm  BURAOpngll  WOYNmSTL

"ot oden N 5, 0 alneispad 0 "grT TREmEO A B T0ET
TOAGTE] A O} T ‘A0 EAde CECT toden neziewey EU €S 5 Fpepjodpead X aofmesigo
TRAmREL § g7 mzod CRAO[E 7 AQD FmsE o juew e pen nimepd fpoa avopedpo e
nezyEmey T es yifoden weinez mueliden emEgo ofn ‘AQ) BroUIOp FmsElL suEAcPngAL
N e Aomop RAmEongsuoRE dser qadmmasodocon oosEn] Bs gifoden uminez
.Emﬂ. A fmearfand sl aofEeadqo domens oF Tresopnads sjse ol em erezeTey 30y h.E_..Nuun
.n_u.n.nﬁu._uo.n noupel 2l 20w TfEmET moEzTEmEy fFufEma wf dusid ssup [ojy ‘eise nIed
ofag A Juﬂ:-ﬂ OSOUSEHS A ADEfEAiqe TRANTRop [Rigesa Bs ameioden aymEDs —mu_uﬂﬂn.ma
od mMZowme sofEjEAAGO TC7 moRod s WETNSOW YD NUEACIIEMENPOSTE  ACTRIEALGD
Pl Ehﬁ.a.m MOW], — B JSE} TNSSOE [RD alirjod ewezEUEY PURAOPTOAN

TPFREETEEY € [ROpaAcpaL
RioRRAe ZTF [NOUTHr ¢ Wouoyez wowesidpaad mqeszoza Aqfodud ser nulEma
| afnpng & ppopjRiad pdreiczear eipess vd dnysnd fooeccwnes Smoupal sfmmerdn
e YyaAds Pea iwpedpe mopmonposd noeszox g.n.i suEsEIz 2png e npqelodd

ﬁ.\nﬁuu TImaeILy ey — L

&

“ANUTSOg 155D TS ST TSI T80 Sp0isery vEpenaad axg0 aulE op v emoz Amemeuey SpY TS 300
anTRrERpe [F T © OfSIL s, STNTI[CUEY SUSIEECI ¥ A A AQ) VRENDIEIEN] rugRiond Vs wer A .

E-nﬁhu:m a[ amx nojgoes nowELal EFreguen Jolodud qrimyezneuey smeropngl )y TEEMSo]
1 cpE moaoWl A (99 gz elodmd o7y imropploaden sl ouoqE) Tofds[Ez
w.nmn:-um: FLEIINOOY oW FEpRAil EmEgeqpo sueacpngin myyRlomnd mumer A npng
Folodied es ermmloden qoersem p mﬂnu_ﬂm...mm_”mﬂuﬂ..rﬂwﬁon: almpngis Bs e msey A
Emgngod cEERERAL W Cg E EoTEs Enedeg | ewezpEney Foygues wm cg £ 2inpngia
Bs moaom] A eomEls [Boedmo [Gupel e swezeuey Baoserds w 7] §] ETOEAOPTGALT
eapsozod EALNY AGIUL] — w7 .w.D.Umn_—vr.umﬁﬂﬁ ol Lropy ‘misem wEgeds fuyezmETEy
onMsne e s ammliodem B oOANMSOWE BAOWI] — EMT TPETSED (RAYHSSW A AvEims
fmeziemey, eToesopngop of & dnagye Eupelz NEESON EezEmey — asomy pElong

-ammoscd FngRAERS
and @ QEHﬂHn.jn—um._HEEo.m_Nwwﬂﬁ oxesizol SUpe[E [oq Aoy ‘Freuea {ud Auepoupori
1oq 1sfeuporis oy TumElsds opaeyzeds oqpumpsiud & PDUE%E_PF# OTRAGLI]
neep [wog A noempemey naogepds  nonysel w0 EmISOY E ofpacm] geey Bujop
emeloden afiquuwn 7 3 FIEie ) MO0 — BT AQD) § FUpea ___u.n.n_u.m_m_vu.ﬂ..umﬁ_u ety g
B WEgshs Laoqns eu usep Byssew BEe smeloden § noezEmey naoygeds nonmaysal
e s wmeloden s Aymsoy B anom] gen Ryssem A wRisds Lveysepds afnquien | 0 poEmEp
TROJUELTEA TROLP A j.w?._nﬁnmﬂpmgﬂ WE0PELE O 2 ﬂo.m.&%ﬁvﬂb.npﬂ:ﬂaﬁ.mﬁ.
eTpm; WmEAcIErdin ‘CpQT TYOIA E[EQEZ EREINEUEY — aaomi] mgfelond eaRsdiegy

"010T QI OF PULAOTEdEn & EEZIEEY TUGRTeY B ISR STRATELIpY

Jreiaz mopR s wRdns APl Pu rmeEueEz o Bwoiy ﬂm&.ﬂ.ﬂdmﬁaﬂww alfnaesdnd
oaopplond e gsowsemns #dﬂﬂﬂﬂm.ﬁnjd.ﬂ TIpEoup —m..mﬂ_umﬂm.o...m.o.ﬂuﬂwdmwu
u&u.nﬂﬂuﬂ:uﬂﬂnﬂ s epeapeds waoyy ¢ HOUw.ﬂan.ﬂuquunﬂaHH E[EAOZIERD
5 mpplod Ygs] WUEI CAO3UIT - EONIZ A7) § PU SUSlSDE SWSpAApO mpmg Apoa
m._.n_v.n_va el 45 DuEnA dwesopngi Egnﬁﬁmﬂﬁﬁﬂﬂﬂﬁpﬁ
A Thoden 25 PREZIEURY EURAOPTGA Y ~(PIOBJUSTHIIP RU0SAHA ‘N © Geoper g 2 eqofud
%ﬁuﬂﬂﬂﬂﬂt Ampezieney mnysa( en ahzespen ajets Raoyols PUEAOLAET BQARSL

“ADD) TLAOTHCD TIEADPRGALY FTH SOUETIOD SJO%RT] STI=En 0p0) 290
exEead 1oy ‘eqorod oqeySancmt] op omeud smeymdil ns supedud Tpoyndas Tpedomz A
SUEAG PRGNS 15 A0ImRInpond TRANEACZIEUEposn Apos aaopedp( TotZmEuey [Fulamay
dnjsud geousEsns A EOEU RSO AORIEAAGD TCT .”_u.ﬂnm..h_m.. ¥ds] weplond e A
L007 mYoIa dﬁaﬁ?ﬂ%&ﬁépﬁﬂa Emﬂﬂbﬂ_ﬂnmqwﬁﬂ =]
8T TF PIEER aoREAigo 7o (imeleden al gsowsegns A v,7) PO FURACZIEUEYPO OS5 AYM=0y]
Jaqos TwRAcTEmENpe 3 amr asomil 35D mﬁﬂﬂ?ﬁt—ﬂaﬂ@-ﬂnﬂﬂnuﬂﬁmﬂﬂﬂmﬂm
o upER exdojod Loi Tpoacpon ofEEfERA T Topos nomid FTEM0qosET 3] axsEEAIGD
“AoTRpeAigo :m_mnﬂmmﬁ,uﬂm B gTHL B THOADTIT A ~Bwﬁp§p§nﬂd GSOUSEHIS A
‘anERAD 168 TREISCY A B [§ET WOACKI] A ${)T W[AT A o[ Aolepn qRipOanes epog

Poa RAropedpo TREGST £U poa aropedpe RiuTRmmOY
SWEZpEAPO E MGZ Bid HpoGA JE[Q0 TNEACINEOWOY MWSTEY Lo E  THEYWSCY €
AW, ZPRD JWEN] [RANRHIPLL 23 DOGAEISEZ MOADPE NOWENPLUPT NOJSLUS
FPUSTRETERET 3l 3Um=a 327 3300 03fE) J5vp U0} AYMS0Y E 0300 MOWESOMeS Supood
E[oq daom], Aqmsoy 4 Bymsom fooeposns supagsodizaq e AW, BseR fymsom A
PAOTL], TI=ZT. OOWETSENEY A BT 3500 4 ‘BT Ry T=en 1 EZpepRe es ppliong

NIMACOEd SIdO ANDIMIS T

ezipeme wrEem g I — 340 ]




(5d+05 Z%rT0) 15 "0 00 3L o4 sTRaomEE Toq mnmqnd &
%E%fﬂaﬂmﬁﬂﬁéﬂwﬂgﬁ A nfearpods pyplosd oy
aud suesozean Fmedmey uyemmopm A ﬁmmﬂ.ﬁu_ﬁnﬁé ....E.w_.n.-n-nwudbm._& Aqsop
[FmETTed [F[eAn NOTIETEIST (10) & TuyR iond STOETIEAT AJ58T0 A NESQ0 B ADBIIZO] TATRAOTEL:
sz Ewmrppr Fusopdoyee noweErm (1) SUEITOTT TO[RSEoL A Deonfame STTEACTILICNTT
smpezin WnE wm Qpc pew prorpload wd es morqnde smesciiopm asd MEMTER]
=AMz p, 7 aetptgsand z fmesosmemgnieds 3l pelond =z proulea jeacymeand HEHET
sugaged ol ‘)3 Aoypetgsond 2 [RATRACITEY Ao old NOEZERT Tu ELiEpeEod SPELES Bh]

vpnqnd e eededory 3¢

Tnoxesd NOLINGPe NOTZ0IEYS0P 5 E NSoumny
yfsE ToRdn I WREMIEND 5 ‘EfEEpeR mIpmieoend MIimse) fuegedzeqez apng mzop
fmRARIS 5 + OF AOPEPET T 9§ SRt 04 FUEALIedzOI s 1020D ATGRMEY TN APEYER

1oz0p fugEan  CPTE

EELLOITE JSOTTR EpLRposs v anids [pAmal npetiod ofpaciEpeand
smenodedin € Aqaeys TREZIEs: od AowmEzed EREANIITR WRE[ol) BT APE[ET o1 ns B
smmedosn ez erenozerod U5 §g M (0§ A 04 surpepjodpard mopplond s aersianG
omend Af1Epds P1] EREZIEUEY JSAlL FpNG A0p 70 ‘AojmRced [Rimmons wo ey e
sezmedmoy e aoqmezod molwaid Bl Jeid qRdugaAmE AopEPER mERgEored WEEE]

“ouid PRingates o
201 [ L1097 A7 T0Z01 YSOTEUARAID T AXETTEDT IRA0TE]S RI0pAiaT ojsTe], JoArpia
fmsmaeado ez pmerozesod aYEly B0 A af eamzal e opand ‘SewiEo ns o B OF EU ApEpET
Apeg, THRRARIGD B2 PURAoZeAcd BAmTZRI B[R0 3l Aojarpit goTEwARIdn efTPE 7 A5 S0
L[99 ] TR E 52 OF APPEFEUZ %) SYRAM O FURACTEIS B[0q 30RMd SUGRARY B EARITY

e80) A5 TWEIE T
Aadpds saonEpessad € (3477C) NS 50 SO © oL 04 ENTTIRAR)S STUSPELEZ O} € “(ngoodzox
II® I =g} Sd & DS oupoqz numﬁumoimﬂua..ﬂ.—ﬁnﬂﬁn axopodzol asfelpas o 0s
fee aoper(En wizofed mIgEAlT BU0y 2108 HS EO £L £91 i oA ARlqe FugRAT €
S 50 656 T Mzn oa Liogas 3 ﬂmﬂ»w&ﬂhﬁmﬂnnﬂmnﬂﬁmuﬁﬁmﬂ AE}s BT APEPTEN
vad sugaang  ETE

ez oyppeAs Aqanod Zeq TOESIIGDY fBujseT A PUEACPTGEZ FpT EI0)Y ‘BorEs enedmn
eupal gynuqueen 20 applond ) aoqmezed emrerpeqo eqaged erzaeT meRlond womer g
aquezed wdyy  TTE

Tpimemewdosn 5 0
st £ el oqor z q5 sm g | £ asda oans epelond A amanez jsomnm nysEIEZTm-oAcpEd &
smeaomeld T Agepds RacqE) jearpin Amemaerdosu osiqml @l mozop  Aysmogmy
FosLEdosT uuaﬂ.aﬂﬁ..ﬁ..m Aquepda oeﬂn.nroa!n 7 9000T/CT D TUONEZ THDJSOTRIIINL
ﬁmh_ COOT Myora a5e gRIgAL T[oq Wop| ETRIEARpop Ninsedzaqez JSOUND TOYSEIOEHL B
TREEINOp TLOPUR]  JSOUNR N{sRWImE ozop Afuome (e wmopiesepop
#ﬁﬁmﬂﬂﬂvaﬂgﬁﬂﬂﬂ?ﬂdﬂgﬂﬁg #p] “diN © geopEE
meeares od morEza ey AqAEpis e ns ngyplord op [RANIITEZ SoUNT) TojSRTHEZNT

-oaoppeload wo soqirpds o ezipme mmny o WE geopez A T nelond aoqaspda
TRLroq[Er op NUEEE 05 3 ofeud B F%ﬂ?ﬁnﬂmqﬁ aoersians Agaepda
SUEEO[ELAL ZEMIOP ANgEsA [OPOYZOl ES [RJEPET SUSUAEIICST EX SUEAOTE E.nﬂrm__..o_u.nﬂﬁ
paud emEzoELis Fjog Enﬂﬂdﬂﬂm.ﬂ.ﬂﬂ:a.ﬁjw?ﬂ ﬂﬁﬁaodn_nmu .bu.__.mﬁ.ﬁ JEe Pz aaLy

"L00T 68T emeTeand FugaaEs e g()T L FIEPAL O[0q SYIIpoTzZar
IR wrmoacd sugear)s and SDEIRTNNOD B Hﬁ?ﬂggwﬁg
Eﬂﬁgﬁlﬁaﬂmgﬂgmﬂzﬂ ﬂgﬂﬂnﬂgﬂ: aarpompal
smencserdis moogory qaimdmseda moq Apsq ‘opor tojers eresez nppload eamsdug

Tyyplod Azef lFogezear
fe owdnd sepod jsomin nEEWEZWm B o0Zop ASImE .w.n.n.umannﬂu.m. lempezipeaned
® _.ﬂuuwnd.mmu m._._uN.EuF—n__r Tomud smeErL JINO© OQoOpEE C‘soepmamyop [eaorpo
armeaooerdin ‘evemd summyseud e asopfelond meendid naoppelondpand nleamez Afaepdy

Jzomnn eypmrm-oserEioad v smeronely  TTE

mopEiond 5 sveias AT FMRSD. L
Hdd 9

eyngnd e epededolg

0zop fmgEAmy b

E.EHuuxﬂm..EuH.PSﬁu_..ﬂa w.ﬁﬁ..a.un_m 1

“AEPELET
Fpelod qRAmw0p(sE op rEpzal suzom of pplond LfiEpia smnsaam 2a0qR) TeElad
NOTEZIERT € noszidnd ¢ wetins ommernd 2103 Aqaepde Opeca nnmez Aaepds sumnsaa

) (4N © BeopeTz o7 2 Eqomud puy)
ernmdys Fmels Puenosis ejoqen plosd v ojasd Ny T (g 2hqeseudsn epgseam eaoyE)
WS WA fmezoppamd e acerd [ufama muez {uqaarys dmesccemdds [oq cOQp T§OI

“L00T A TII TRem nuomsd e smeppodand ns ermeyideme eaoqED B

3] Ammmns g0g A AT Mem Ruomss A s aogRie Azodzoy (BHopeZ (f 2 Sqommd A
aqopod BpPmonRRE A B URA0mE T 1M 0 BiopeE 91 2 Agoqd nojsems @ _...._w.ﬁ.n. AZERiAE
Egodzor) Agaeps mmin nzegls nﬁrwnﬁu_aqﬁ.ﬁnmguﬁdﬂuﬂun Amarzoz of dgaeg
yegodzoy mmeziear ofpl @ wpplond naesind nmowes nhnEz wplid ApepEn sugsaA
ALMINOEE 1330820 CT'E

AAVOALVINIILSIANT F

"(pos ypdaopedpo amRisE TR

ApEEERN] T Frenden A 2eny) npElond scruzpin mRluodEpesaad O 3NIEZ B SUSUPE 0T
wﬂhﬂnﬂw—m.ﬂ.ﬁumo...._..r opn Tyeioad 2 poa galuopedpo ATURGETD BU AOPETYET TRliozpeaand
el Jesa BS 07) EWHREn ofpaoppload z oqpme)s oz acmid = p 00 Aosudpe geey Fummod
mFENub.Eﬂﬁ_vn_ Hﬂgmﬂa—mﬁﬁgpwﬂﬁmﬂﬂﬂuw—nﬂqﬂxﬂaﬁhﬂw
B BN TOM EU MM muEa 8l nomuynosegm nodnfusme [EUEET) nooumsEms A
P—u_u. [ Enﬂaﬁﬂum-n_. § 0F "dser dpoa uopedpo mmelqe op o3 nypload sogasurerd mmog




o1

“RoAEpLL ATROMO qEst BT ToEojed nioperE niseyspand

A=sudpg “aojor g suesoctdpo e Amdnys Bacswdpo 7 op susperEz npnq (EYTIPS) WER®
e[pedEy spedud oo A) ETEPELET mdu_@o_nﬂ__uﬂ EAE 0T wﬂw..ol_ﬁua E Amudngs Racswdpo
¢ Op USperZ upnyq (lozop Amgane)s EYFIRARS STRpELEZ TREmEuUmop ewoppEioad)
AN TIUEE}SQE S [RIETSIANS ACPETYED Jadmelse Jweleln “Ayelge suqaaue)g “acswdpe
TRiswotep finrem) a9t o Asudpo smungn mnﬁ-dﬂﬂ& png %?ﬂ. ToerostdEpo ud Bs
TR WEATS smems Bumpm epog .S.u.nnnm._n TR TRAmEd B[Amz A fmeaoadpe €
mdngs qriwcdpe op ARpeEz Agaes Tmecpnelefs od Ipng joRfm fmgosa
ASIAO T

nppalond apemmear pooger piamonpal 4 scpaepds mepd smmem g oqel

0T 000 66 T6L %20 00T 1= Sl DOT [T weds
200§ 00L LBB LD 0'DE D00 SiE Bl 0E D00 TTE0C 1%
%005 B0 ik 36 0L QOO TR 1 ol 05 OO HE 6 [1{H
%l 0T 1008 55 BE 00T 000 o5 ol 0T [T [ETH
L] Is % = L] a5
] FOPILAE 300 ] FOATARIAN) g
el

oz Souoney oYFurpEfodpead £[ped Amepaa: 3l Rore: pRAATpenpsl A AcaEpda RGO
“TI0T BSTEnE op §QT TeNEne Po 1G0pqo A A0JTISa Cf el pwencue(den ol sexd eneziEay

(15 4) amyaepia pinenaesdo mymesn £pod npplond jajedrey 7 -qelL
WL 000 f=6 61 | MO0 T 00 §0L 681 Irpalond Sjaspin asoy

00 1] [ ] AL SORTLRNI0NT SIS

%lE 0SS IT |0 000 499 TT expad pugenm:s pUTERLpesden BN mURETY 005

] a [ o Tnaedh pogeemys Tnanepen Taameisd con; 17

] a [ [ EDETTIND OO R ER ST D004 1L

b E6 D00 THL LT | 000008 000 TH6 9LT GG EUson SOREIReE 100. 10

%k 000 051 1 000 05 000 00¢ ErmEep i € rRuwsing 1)

o ] o o TONpRLEE E_E:EH .u_.n.E _“_.u_.ﬂ.u&“ RN [ODELL

%00 ] 0 o :

200 o [ o e aﬂos.._u 0pma SN TOOCTL

%00 ] ] 0 BHT T R A0 Sopna SN 100T1L

] o o o L

%00 ] [ o

00 2 [ [

%00 ] 0 o

) a [ o

%00 ] ] o

] 000 00 T ooz o

] 00 00 [ 000 00%

%00 a [ [ e @ ﬂuﬁ__..duﬁu&.n MS g3

%00 ] 0 o

] a [ o P fmeaceif, 900EC3

00 o - o o EEIE U0 015013

AOTPIAOD R el Speeple J—— S ——
pod ALOOT D) FOIWARIIOIN] i ._H..L i

FACPR[SET
mpload aoqepis AR STEEpzor Bl AoqaTpir piTRmienD EYMIESE? EIpod

LA P ] TRz — 30T L

]
15 4 nygalend Cpepds aoqpE) TOEL

Sl 00T 000 656 T6T (DD DST € Db 600 65T Aralead SEEp sy
0 [ 0 erpalead © T DPAERIA ST |
] [] ]

Tl 090 00F [] 00 Gt e L g

WL 000 000 £ [] [l 1920 JmQaTIS p
000 L399 TT ] 000 89 11 mu—y
000 05 o 000 o ....E.bn__al_.um
000 005 ] OO 0O poprnod Soppeserg
000 00T ¢ 000 001 E[MILCOTE JOMED PIPTApOes
000 00T o 00 00T RRRTTOPM PRE o
000 008 000 008 0 Symezed vz smmolky;
000 #TE T ] 000 +IE T Laufyda pacogpeassd
0 t ] Soqmermpod pomys
0 o 0 Lafydn pemmemn
0005085 ] [ AT SRR
OO FILERT |0 000 +IL E9T Ayples empans
000 656 T o D0 SE6 T Asogps sanpEpRsLy

Wils 000 60% 98T | 000 D08 00 09 5T word JEqaims ¢
2 a ] Qe ¥ Asqmezed vdny T
000 00T 000 20T ] "Dozop POy
000000 % 000 000 T ] e ey
000 00 0 000 000 EDRIEmp TRy
000 05T 100 05T 0 SORTSIILE Rap]

] 000 051 € 000 OF T _u.Sh..“p e e DL D e

ACTPIAD | Spmpl Fpusply ¥pIa

Ppeg sargey | smemapadesy | smemapang i e e

e} FOpRsED A
FuspaAn ns ‘gemieidosu v RmieMo e swREpzolE PERopd epod WREWR A LpEPLY

5 00T 656 T61
S 01 15 TPl CpuEpLs SIS 210R) AN © BS0peE mepod od uZOMC
Tpng Fo3 “AYAEpL TR] FmumEz Us npElond ofpmEpeppad AOYAEPLL TRAmnsRA of

FUETAENIOT BT PueAcgEA0d
ns gsomsmieide ewenry swaleopdssn s mopElad s scemuns omend iqiepds smERO
APRsA "TF QO0T/CT 7 WEARMESGD WOUEmA ¢ FI0ONET S[RANT A SWRIESQO TOq B (00711
od FuEpemn Toq 3T w_. TRAQIEZ .Em_.wm.m_ﬁh geommwekde noymmape F FERA E10T
— LO0T 4240 BUmLL T E mm. oz smeaosmemy Aypeload ad wepuepda u..n:u!..wmﬁo q noeSe
OTEIETPET MBS A ATSpain 8l A0qAFpALL TRUIRMAE K0 TETZ0T “AAERALA 3 mamd.._ﬂ_n_umﬂ E
smmmwendo To o EpTOI nDnsAAM naoyEe sugagod e gig o moopem eEmE T

Apaepd susmieadosn v snemaerdny  gTE

nimpe [ozen es nypEloud opTEpepRad ITET 4 € SUETHIIT 1S A{AFPLL SRS
morfalond 5 aovTsan: Opepll 3 W CLUTE

(AN © sopeR ¢ P Eofd pri) Szi[eTe FUIUETY o4 FURAOUPE 0T
e o am e jo.epia Suewiendo ez ewenozenod af am A o HA waed 3l EEpery
HdQ COTE

TZiETe e ] TRZEIRY — 20T




[

T Ry axsAa [Fud A suepeny npng ¢ seswiexiosn ez swesozewed JPLARD ADETYRd oD NNy BREE PED A
gﬁgﬂgﬂﬂﬁﬁﬁﬂ Aquepezod spedid 4 Eﬁwﬁ.ﬁﬂaﬁwﬂﬂ mHEu
mogE) A 30 TadogAn agis A EE?E&E&EEE&?%EEH

nse[go ojfe A mysRlend minqoped s iziEue huogueny & RErosexds
gsomesn s RApned 1 ofe nplond  pimmese(e Aclkpn QRAYOTIRal B (RAYOTmOToR
ToifusneEs Juhfdm_#uqm. ‘PR OIENOTIRa] ORTRACTIART Tmegreads eqopqe S
B2 YYASS MEPELEZ aympeaad o AofEpn z ezperpis AopelEn qaiogzpessad goodin

“farpmns feueremey nyzpeasnd
WI[HEZPn oAl e nopadzedq Jowdzaqez sZowm ofoq Aqe YR} wpeloud geomosnm Aqop
fe@a seood jmopemds suganod sl sy “dpepyen Apess nfmaespasd Lpepyen aaojzpessty

MTZAVATId YALOLAVARY 7

" FIETIEIEY BRI OTEIZa] SMEANPUGLL P DRy
smymsaam saopoupsl D._h..r..Noun.._uma.E—.Eua.m BEET A FURPAA SPTY STETTEMRY 15e3 Fuzeaand
euEDs [Equp ey =ionez noumam eyemgz oqpulicdod emmsopng gsomnm ZRg WERSAS
Amyezipewey oo v e ermloden mysemm jsovzig eapegsondzag opTE] moqaEisez
NoA0LG TOTEHPLATPT LOfIi] SUARERS FPUsLEpERETR 2[ 32qo [Beady ofe gy Fsssumd
STRZN SUSTATY PINRCN OUFUSISLL WRpETTR NPOADP Z SWAE[ O} B “ERyeA0zEqn .oupoy
feupans mrom eu Apmqud ne g5 s gy s ou egeaiqe ompmeiodudoncn va Ape(YER]

JEOWOIET FIIDAAM ERITY § QEL

=S W W OTIFD (&d+05 =1 Bqnood F=m e IpepEy

=S TR LR W OTIET wrqnnod Fiem v ApeTes]
O S0 [0 qo cEcy [EleAlnd oTETEodTIoANT T ADeTEs]
NITY EIEPOE FQoupH Baeg

S B (O T ADPEET Z Bql seyzod erqugod =St en ApE{En saoxpoupsl
e su=pasn ajmqe} fEouwope(sen 4 ns smwnwaed 3ty NS SO 60 05 (RiwRAoisaamaad B
(jofodud  zaq) b e SV T Rimeopngiy  apng o...E—_dU “aoErLge
CECT PAmelodnd spng ApRq b7 WA BARYEI0 B msomslodem gocq (eweperodpaid
e Aeleaige pimelodudeson jagod wey JuIg ..ﬂ-.ru...u.m.mﬂﬂj s opaad “FToezIEwEY
faaou amesopng 1eu PRl exnood mjam eo Ape[YEdE E[EEadge T Apep{Ed —
GEOUIIET maﬂdﬂ.ﬁ: [ruem sEewEE N BAD FURACTLRP AZi[Pme [pury smeacsemdis vo
Asrposapy { 2 Axoread e pod s smezwewey smesopn a1 ((Rdmeuieriosn 1 ypiuswesdo (1)
ADHAEPAN .__pmﬂuuﬂ.ﬁ TRiaoqED T nlepod B S[EEADTZEY) ‘OO jRIEACZENN .aﬂ.rwoﬁqﬂﬁa_.
TpE[{El mLimnsenm Zpam mod nhpelis nsomorn mgsaam Buem aEEezeEy)
ISONDOTVN FNIOLSTANI VAT 3¢

1 o[ Aoy mae) A prapam af
£30upoy [BA0TEIS0Z B ADSIARO ‘TIIApTIEZ A0mg0 AOPE[YET RAmTEam ol Fuqompog

(Mo TR EZAE 4
spopdey & oe) aomiind Rirozpessnd (R4 RATeomomy eraplod tRaand “al e nmey

wziee mae EIRTEIE — SAOIL

11

aoforpe kRN dsl RAmsTA T eEesesaeTy sl ue] 15w wemed ot dsan
Asndpo Eﬂﬂﬁgﬂomﬁbig ﬁuggﬁﬁgig

17 A0 TED ORACIPEARR] Z 21 BLin] JAq T Ag ETEPTLIED MRG0 E APE[TEN TREED
TaiErs A fmearysos f [Epou AIUETg A2 TImo) § WOPE[ZA ‘PEFET AITsas ofe [Eyemios
T3 5 =1 656 T 354 on Tis SWEIEEQE B APEPEN TEOT ® CTOT WYor & Byod BS EmmpeLEz
noaouqo 5 ApEpeasnd pofer )] pR4pre] of smqud @F TUSPELEZ RAFECIOTRE
el emepdmoy euganod of Agzpesssd ewqopqe ompmnor (f ofpmesozpnsod TTET B
(osepr Eozesssd ogel -deer) meplad ofEREe jcomoam ofe wigery 2l jecmeam gy
‘TRpELEz mub umEmin BT PEPET Smusesm niuespand emppenez naouqo en ApepEN

VINIOVTVE FAONSO “H'§

“Azpesaad qpoyor (jf od (e syzpessad A fBEp TS0 PREZIEOEY] TSOTSOTAL
ERETH FLIOEIL E ES0UP0Y EISERls BER AORIEACZENN TRATUETY £ Amcpem [eopmeug
Euon_.r 1 hqaned axd we| e D.ﬂ_u.nﬁﬁnﬂ_a monep A welid fmomys o yesa aplap TIqopqe
opmeczpnsed nyjor moapsysod A welud ez emesreacd fzdfeme fFuymeng omet 4 50 moapoy
EA0EI0Z PRI OFEL TS 7B 98¢ $9 FEL 04 [HT W A T3 Pqopqo eppumsozpnsod
Ty monps(sod A STNSRATT SOTDOT EACTEIEOT FIEROdia Sjoq ATPOT oifE SpETET B

itz sudysod MoTpoT] IAOE)SoZ
ETETMICWE 21 SUPS[SEN € Q0Tpor BAoipesor RACYREY WIERT op Hemmeid Aw0uq0 e
EREARTESao T Bs Epeasad qpojor ()] od nfnouqo £5 3105 TPEMRPELES RAPEC[OWRS}
U Womear EpmoonoyE Rl Agop B owpslm Ave Roeemcqo gfped SURLOWEES
£[oq Pigopqe ofpERiezpnsed Nyl moups(sed A SDOSAE POUROT BAMEISOY TOTpOY
WACIEIS0T 358 PIOpq ofpTmeiozpnsod muoy T em enrssam nyelond Aqzpesssd mmozog
AnozEd Ampor (f Amesozpreod shaesaad Ebmﬁ.—n ASOMOATZ EYIIOUONE EUTERl STPEY

~acox ] Fequd 2 Epedee [} THRpeLEE Ao ouRe JSomons
eaeay e [ aojor ¢ jnoqesop azom aodmsod fpdogane)s v aﬁ%@ﬁﬁﬂaﬁ
gsowsepns & jousnmpod 'z ol moplond jser nozesssd ewon saoly eroeTmEuEY Aolpeiqo
TRAmgR AEYS JSOWOATY “AOTOT () T B alnpeqpo B mpeiond jsomoss eYETOOTOR BU[Eey
AMISIANT VIONTOH VAONINISOZ '£'f

,F1IE10D T MIRAOOTETT 1520 0 Sajery
anmmmod CAi J&DEEPEEE%EE A Tjoq nomiid z wmEp
TpETEz japedin 2y PEIET Lwomep 45 nlnaeppardsu MORp 2 OTFTRACOIETY nojelem
?émng G13E] 8P O HI0EI0p T Eﬂm_mﬂu.a.wﬂnp npped giped gy ammod
“dsax nsidpo e eonlemaios ewms Acsomii op TRALEE I WA [eupd A sudpe .mumnun__m:
Aope[yEd op nmiind  mwep o mEuu_.ﬁquhHH._ _.n...-.man_.—mﬁw:.,ﬁo&a.. Zn 17) Aeypagsond
ATy RAmELETET iR T fOEmEsqe UEep T oqee supdn yoalem of oz ‘epedud

nxyyalim oqaqoporp Aswdpo snreanry §oqel

88 0000 | 0000 ERLGHT
Li]
[ T
1] g L 1
TE =) TE =0] TEegea] TR
THpe mng FE BT W0 a o ST BANTIEPD
L A TIEEEIE - 30T




¥l

TS0 @ ADJIELONG FTEACTRISPO € ATNHIST) P AOYOrA SRz
¥ Tmope Rt AnperRen adwiEpesad menT STESD IO JRABYR0 SZOT @[ ADEZNIEPON MRTIRED Od |

mezEwey fu gromsloden o, g Freaegeso sqnoEsop epepyodpand

Es Ap=q ‘FI0T Jou =2 ApE{En 2aoyzpeasad ..,.Sﬁhﬂww_. BT vaam_uw.nmﬁm.ﬁﬂm#jm.
fewaopa[se | “21qopqo ofEeA0zpRsod TRoYer fRANTonps! A ApErEN auozpeiad 21090
smpedis Teq AopsryER TRiwiEpeasd yeered TRiupoups! sTmiousp SPRLET SN
ACVDIVN TAONZIOVATNE TAONTIY 'H

"EOPG0 OTETEALTpS0d
opEs sepod e cg] sqzds oa smar wends v qw.gu_ohn. eyzemd epznod s nyElod Aoperyen
rimizar «ﬂu.on.ﬂ g eeatc] FERL _.m_EHEl IO T ¥ [Fugorin eyzemid eEacaEpspard
1007 Yo 7 maﬂﬂnjoﬁguﬂwinu nﬂ_nmﬂn_vﬂ wusmmum.mnd.m.m.ﬁﬁnnucsa_nn_m ofepn =
oEzperady BS AopEpEn jainfmear meaowels 1 wmopepyEn misoyzpesssd wedmend j
egemd ofe emepped [ Emey gGeoupojods EysENpER APE[YEU SUALEQSTINOPE EZRI
emrends “Ayzpesand nsoTR RATEN[SG0 ADETET B {wﬁwumnu-nraw moyzpesasd nowep
seweLas Apeppen swend nivespand Aperfrn srozpeisad SUMELRL B FUNG FURpaAn traly

VIZTE VAAVEDS ¥V VNEOHAN £

“a0[EpD [RAPUOIET] 2 EZPETRia 2 ojand | JRAO IR AY STRACNBIRAY
poouseons A suzom o sm §esa ol ey dpepyEn ssofzpessdd vu fe adpdsy e apng
e gwerm Adeje [ € T eRezea o ‘pepyodpard _..mcc_wa..nﬁ_.w.ﬁnmﬁ..ﬁ\#m;hnﬂ
EmRARKn 2JOUpo E[oq STREp wenn nmepepjodpand o nowedn) © WS £§°g MMM BT (0T
oI A T POt [RLAopedpo T [ STty v APR[ET SAcyEpEaalg “AY01 SO =2 Aolepn
TRaEpesaid 2 NEZPERit AU — BN 4] § TU PO TRANOPEdPO STIRIT) BUAPEIEL

Tmegyeland
5 soetsLans omed Aypeigsond sumeny swezopEmiy suppal afnarppead JsomTy opp) B STRISTD
Apoa paopedpo Upng PN TRELSD DURSTE FUOFUEIPEAPC i BRI GIEqe BMRGRLIZ
Apor aaopedpo mplosd ofpmewmes nojsepms af am poa Riiwpedpe wEDSE PR ]

PO pitopedpo st eW APEREN T

TMAAS 08°C T2 8501 © E[Lemdn s R 2

mﬂaauumb_.._l mwom BAoTEDs A AGPETER umn.om._nbm.ﬂm..m,. §'c 0 EpSEEA EETS FISD GADYED
Lo Aﬂj&wﬂﬂ.ﬂﬂnﬁwﬂ:ﬂﬁuﬁnﬁu b 0 FERTE RO ETED ERSELL TOYOX
Eﬁnﬁwnﬂww&ﬂoumﬂ (= ‘aass) WIS T1LETS da._uﬂn_.nuh_ﬂ npods TWIAS OLT
e oy a1l ERTE Raons TR sMamspsad gOT 101 21 TTE FSS ARy ol nempord
oqEmuelcupal op op suqopodspaend FWRPEET Ipny 0TS [Boedmo Oserm IURGPQ)

aommeys [oedg aGERes [Rpuppp eganeds @ qeL

120 6 TEE 16 ] T O] 3
Tl BT =] £] Tl T
Ty Losem) () () )
epoeds  |malgo dmgaly|  mepig LN

(a0 EEAdop TRTR oden Ja0d AETmeT SEsap BT APRY) 107 Yo
aud Aqaoods jepodin fepean ol symae Eonmpsysen / “ipos Raopedpo Rredmgard womgo

wziee mae EIRTEIE — SAOIL

£l

Tuser
odm=) oo Jeaoginand smmEzA SpRgET IV ATS A Emﬂﬂ.ﬂ%&ﬁgﬂé
gﬁﬁaﬁﬁégnﬁ MEFEEE ‘noperyen qadopzm x|,

PO TSO[STAEZ A MO WOPZEY A Epedey Emme o eqapods euepodis Boq somewmmErd
OF4} spEPEZ BN Por Aopedpo immindia mmino Lmomys fmepepjodpaid ewmEz
Apoa [uedegand oyszoupy mooyud ofele epedey noofis “ipoa Fuedmpand nmelgez
Eumﬂu_... U&Edwabwhﬂnm Bodip eomER FRedED »Nﬁwﬂm.iumlwﬁ:n_ &um._um..-..__u._hu_wﬁm
sEaew fopuppEE eqpueds  TTF

SURACTLEP
ypefond opm=y ad moq ApepyEm SWEUEA oy Ao[EEAiqD RAmEREAUYE mpod -dsar
Poa RApedpe TRATRER € RATEZREAPO NWRlgo FuETm omEnd s APT{EN SUNQELE.,

AOVTEVN IAONTOYATEd INTIEYIEY Y, 'T'F

“aotoqns liosEpeasnd
Aompoqz sUDor %7 aEWEmdA  EWEpELEZ u—u._.mu_nﬂj.umamuh Aopplge (RdmRAEs
AJOTPOT T BUPOL 0,077 AL Puw.gn.nuonﬁﬁmuw.ﬂ_m.ﬁlmun 5 DGZIpN € endo e ApE[ En]
TR 15098 QHFE SOETSTADS  APE[YEU gﬂﬁi% emmEz e oend TRAmganERs
é%iﬂdﬂ.ﬁﬁaﬂﬂﬁ.— !.wagu.n_numk!.ﬂ ol nqzrpn e Pamﬁoanwo.m_mﬂnnm&wﬁw
vqripn v vacxdg T

"GO0T e RS A Y5 16§ 97 Mmarspasd soewd emmo eAoqED o7 cf sl o
OO [EAETESUTEZ SU=PET] ﬂpﬁﬁ%ﬂﬂ%ﬁmﬁnﬁ-ﬁm.ﬂawmﬁﬂuﬁ
E,m_u@_u.mﬂ.ﬁnum.h:hﬁmnuamﬁﬁso oI A PESTN W0ISET TIATMENIEOT WATROT 80 5
Eypod 41 ¢ =w nsowpopods PN 5 40 81 *E{t 01 /(0T Y01 £2 E[oq B HYALS A
snezed fEyormeqor ipzm fumumEnd z oEZpEfoAL BT ACPEDYEN Toinopzmm ajpodit ug

Jedey ppinEmaRd pRinsens oz RAinpd

apnq e aoyrmocerd qidmemd ¢ eprmis - daryms bupezmEmey Fuesoguien Aqzipn B
Aqzpesand smmoadzeqer %ﬂﬁa%ﬁmﬂﬁﬁ%ﬂa%ﬂaﬁﬁuﬂn
Toq soymuocerd pgod (aoymoqorn) sospmueoesd wpimend e spf WRpEIEZ Aqzipn e
Aqzpessad smegedzeqez e ingagod soymscsend wood po nfelipo BS APETET SUOpPI)
Apeppem 2a0pzIy  CTTF

“ApeppEa aoyzpp1ad SUAOPI]ET SUELOUTEP SN O 1o mppond DT A,
AOVTHEVN IAONMIOVATEL INXI] T+

Qmﬁﬂundﬂ.ﬁﬁﬁdﬂﬁﬂﬂ Anyear [ sfhope pqoz
OTFIXONS EURY EURAOTELS [aIo)y SpEfTER Nno.nmaUEn Ammo [emenomEar mpodin Aqrpojern =
onfezpeyaiy ‘oEaczeAnsT £ (SEFT ADETET SAODIUD) SWEQNT SOUNEI PEU TYSED OUSULERL
TMRUPEeE 05 G007 Eﬁaﬁ#ﬁﬁgﬁﬂﬁﬁnﬂ aacoEpesand Apmass

“enEmETEd IR po B[SLEz
curend s ApepEn FuMqELEA. edoen pea Riwpedpe RIS B RATRpRApe monmRigo
AR A0 REAGD TRATRIOET moized © oTEL EISLANCE APEEN SUN] FUIGELIEA E SUNE BN
JURAOFTZON APETEN 5 A5 TP EWRAOUEYS B ACPETET [RAN0YZpEAad WMUgsp espey 7

TZAETe ey TIEEEIE - 30T




ol

T LV LS04N "STOT 101 op W5 goosamo A ensEenigo efonds erousol] nonsumyop ejpod

apny moezIEal nomones pad Ay Bs eweleden o Acmevigqe duens oz mmiez df@Ea
fmesopLis sl Zem) Z0 E gseTnemop emsops euzeasid [odew maESeIRy €U vs 32 pepedpand
£qpsia af ‘onsEiEriqo amsom o [owsm-oews pupel BS OYIONEN "jSomRARGLN TOPTINRRE)
-ormenxge ad & oofe soEmeciqo qROmTpop aipeit sl fmdmsop symens fpmmpe
od apng wRsts dmeziEwey fmesopnain aofeaiqo o7 swpop ppioad s osoqRE)
FPTSTY J5E2 WIEAOZETE JPOS B JA0UI], 5ep Rymsem (ops sMmEnczIEwEpo 159u 1lorg

i S i
EZPERAL B ANEIAOL EI0Pq0 oTFTEACZpsed ofEE SERed ETNRCN OTEIIDROP AC[RIEAGO
«wuonmn...-—mnm_w_uuunnmg a3l ooy spepez ey Tyelond Aqparsia ew nuwdiydy oEUIIETZAL
o ToEmE miEm we] s eusEEadgo ams dmrmwoads Jearyeso smzom 0 eYspRg
RACYED 7 AoRELiqo mpiqn %P—ﬁnﬁvﬁﬂ%nﬂmﬂ_ﬂﬂgﬂoﬁm
ETIRCN BLLYEDE Fwens fEuup ep] dgarysez Ronfgemee el 4 mofoazon mRepImgo
Enﬂﬁgmﬂﬁg 2l cmmon woggRads ToEew ds mRA jeER
omy 2id 3l e ezouSerd o) ‘FUNT7 B}SUI GEMOTHES Tuﬂﬁﬂ#ﬂﬂwmﬂwﬁﬁs.ﬁ IpyRads
F.m.aumﬂ.. aaogeiond owronen] gﬁﬁﬁaﬁﬂﬂpﬂﬁ%ﬂaﬁﬁw&% A
nm_dchEnﬁ.a 2l Fogseamrd rﬂvﬂh&ﬂﬂﬁdﬂﬂ%ﬂﬁwﬂﬁﬁ.ﬁqﬁrﬂoﬁi
e eped Ay cweped Ammmm epepfodpand £ qRONOl RITEP A (L00T TO{RT PO %400 0
ST &) [Z)T 0T Op T 03 ¢ ApReadqe ngod jemn Ammmm epepqedpaad 707 a_a op
mE.—Nmﬂﬂo_N_ﬁmENE efbair ezgusond ewERYQ) A .ﬂeuln.u:mﬂminnm EETFT
moAdm] A _..nmduqm.aﬂu.ﬂmn._ﬂwﬁuﬂu I (N @ LSOTEE £ 3 nﬂnd.ﬁvu
Ao[RELAG0 £5g TRENUISON LB GEET WOADTIT A (0701 ] 1B AoeLine 58 nu.mu_—aqm
86T pwom] Use2 BEsma {0T00T 1 T2 B QR TRimmAysed Eﬁ.ﬁ:ﬁ_
mood o acfepn RoPTSIRs oimERge qadudnsop epoj EWmmen opEmEp eygweds [
ofe efoads oEPUREITED REGOPOp Z PZpefRl T mosoiyeiond A soeadqo 13004
ISONITOSVH ¥ OALSTIIVALEQ 'T'9

TERONS BN g
{ipoa fomrd Bueroqagoeds welqo “dsar) poa lwpedpo i pndiy meige 7
nrzezmETey fu nsowlbdrn eRmm B aoEedqo pood (T

AOTOPE] TI00 PO SWAETY ISTAFE PO ﬁﬁﬁﬁnnﬂagﬁﬁamﬂ.ﬂmﬂﬂu—va
gEIELnS Fuﬂqmﬂbw.ﬁa melyy Rl scypesis AoRIEAED TRAPESL PO OTEUROE
hnm.n —._nP_NE—uwum wyplod Amiig dmiid sfnewE noyzpesard nofoas Lmy ‘pelond
Fﬁrﬂh AYmECE SA0W] TRENSEY TRAYHSRN TRAYSINIZ A SDECTENRY FWEACPIGO

AINAOEd ANCTd. 9

2aoqna apedid omeg A s nean z Aqem swiejd nfvweyspand amiy “Apef{ET FUENL] NEAD
emred) z0q “aoypergsond pimwey Edmse 2 ey plond jersomEuds JI P
apedud 4 [opotEor e SE PYAS AN PEEups A ﬂ@ﬁﬁﬁmﬂﬂﬂaﬂﬂﬂn&
ERETN TIpOINYE CAOYARpAL TRATewiendosm oy smd  AoWARpAr TRATEEXic T oeLg
w..._u 1 on [Fusmla smegedzeqez Jiq 15T ERIEPEE ATRDS OF AMRACYIEEN[odS “A0puojoma
z yossdstd dmmeny Amerwmen npplhad smeicomrng ew peysz el (Rwpseam) BlRIEpRR
woEmEy ehomeny pploads ofemyyz neanz Ajem nhaespand dpepyen suomEmi

AIVDITN INONVNIT '3

wziee mae EIRTEIE — SAOIL

st

“LLE 9L ¢ L Fomd Raoymae; 4
emmpasn 3 FTRED T oamEACKIEUEpe 0 AopeTyEn mRdsoyzpesssd ewmyelond emgospog

EURAOYNPAI SEELLL AOPERET Op A0s1Epe nsep [Fmeaye 1= smeomejdnaa
T TOOPEIZL JSOACPETET EAOY[ED Spng aofpetgsod qpimerrten nsen feuzeasd z ngyplond
emeroEny apedid j CATEesceEaRn omed [emouEng _”mH.E.Euwﬂuﬂ_ al pplod
sz eadpdds oqoy 7 (45 19°¢7) oEmos Ao Buseans Jogosen  zew e Al o ¢ TS 801
nlnasyepad fmTz BeE feegen 2 poa TLopedpe SRS ¥ STEPSADO B ADEFE SA0R0)

(9 S1ondi A Jew) LuEreqpeTez STy
2[ noeige mmEroyER § EmRen cjpacyfelondz poa ._Er..n—u.waﬁo E.ﬂw_w-u mmed ofjoyEn
SUSIPE 02 1[04 EUry A0 fonierE Aadp 07 SFW OFF EEELLRER ApRmoneE
2[ exzpeaand ey HOU@EW EEpA 038 pamzeud 05 SRS P APE[EN RaoqEpeAaL]

TypEad geomzenn Foygsaam BRosis o ppeas o (moRan
npfioad emmerocTETy Fpedud A h%waﬁnmwﬁnﬁmﬁﬁﬂrmﬁﬂﬂoa uo.nrmuunrmnmu
EUSEINS OFE SFRAL STOOTET ONORTD S E QSR SUETHET APE[EN aaopoupal asit BEo A
Eﬁmﬁﬂo&n%w.ﬂuﬂﬂﬂgg_ﬁﬂg r_n..__uﬁﬂ.ﬁﬁm. opoupal ansiz
TRnRsaN [BEEIszol Y mope gz Apos aopedpo mpaipo weiqoe fem ‘pepEw g o 9pt
AZpan] TOmRIEAS BQZIp € Luerdo NS ACPEER qRiuoqzpesan ﬂoﬂu.ﬂ. noFEARN ORI
AmRo BUsEs TIAOM BU BQUERZ WS SRR P SMEADZIETENPS ©U APE[{Pd 3A00UpS[

(6007 nxped qoemas A) Spep(em aoTpEsALg L QEL

3l SFEOT JEIS WO[R) W | EW O SWEJELL APTRIEY,

I0FL W't Pl WO I T & T ORI PEFE (CpEpEaLg

S A0TIEPD [2A0TED 3WE) E1A PEPTET LAmp1oupar

AL EW PEPIEE Luoprpsaid Saopouper

¥5 T [anstdpo imeraeso 2 e wmEmed oey) Asdpg

STy P LpeTye asoRzpesand 200D

SET SECT Om. (dmmz AssmmEwA sTEpey) O (ATelndid 2008

PO TaAsopedpo ATAST)

LE% FO'TOT P £ A HIAAONED FUCJELL PEQ[EW AAGICupaL

I¥sT T Pt SWEACIERELpD bu PEpRER Fn___ﬂ_uum:_ Jsmpoupar

OT% 011 Tk 011
0T 011 OTFOIT

] e g e e

ET fELT TDPZIPIey o0 AMJEIRAge ﬁ.Ea_EEEuE

ELETIETEN

&
£
S el el

TZAETe ey TIEEEIE - 30T




a1 1|

o eloads
aoqpe(ais (RiEEpedsoq RAos eJpod ATEAOZIEIGNE SUROIOPZEY —nﬂrm.nﬂnﬂ..:n
yornpng adpdy e afnmpeqez epe) ofpmoogs B oTpUpos TR (oAl ATEAOUE] ETOEZIEWEY
—saemt] pplod [k romeze soye smygssam smeacaenind e swmescziEst afmopeqoz

ysomofods emmiEpadsoT Tel] “OEROYS B OTRUPOL TR foada fﬁﬁ £30p] ‘6107 — LOOT .
TEpRqosa;] (] Aqpnods ypymeds spepEz
dxer e e paens fqopop LmEaps e Eﬁwouﬁﬂ_.r A T YASS dsomopeds B [LLOTE)S ES TIOAQUI] A JSoTRARGiL IPTITRe-0suERGo axd poa qairopedpe weiqQ =l em
Amdgsez 1) [FEATE L TUOE JSOTRETop § US] 30T BISU 25 [REmsey A Tegod sulepand 7 e
"ORPUR0IS IR0 YeAOTIEA! NISIApO € R[O; FUPELET US| EZPEISEN S WOAOTI],  "ESSW EUED JSO] B MDD OmRAEg
noEpeaaid mofoas mafidio nPRfiep MOMRTRY A fexi Bsompofads Wopafem op e< MRtz FEPTRS-0IERqe Beommoid Z8q ‘TQARITEE AW SR JUTTE) HoAl JE[q9 BTEHOC]

od mwepEis _m.uunu..—mnmm Ameaopngip -jsompojods nysmRmpos nEs sl smoups! emRALTERS
al TURY ORI OTFEIONS _uu!.u..i_..._uﬂ_mm npqeiond Amitsy nsoupoleds EYsTRIEpOL .
emmEpodsoq po AmErcom ‘smEsomes Swesosprsod pplod ol dziEme ooy womer g ETIE 25901 4 POACRAL STRI[3194 2 TSOMITIOp Spod eqanoeds EpEDedy 6 QEL

G [ 100 | cool | aeir [ [sgl | woovmopegamede

eameg S0 ad g7 B0 pe oRE0Ns € ogEEpaa d9a foaky 1T qeL wer [ et [ st [ vt [ ewr ]

mnry wrp sl el ve gl Sy Spsopme aesgegan m g - o7 jEns el L
e ; JeeTm eyseAdgqe Aqaneds Erpgieeds a
1 00’1 0T 1 [ Eoﬂnﬂ_.n_ﬂn..aﬁnuu I TAEED MEPOL -
WD Tt 05T 5T T I TG Smo mejoupoy trinmEuEnd eperodpoz B0l TEpEgose;T ¢] m..nuo.ﬁ.mﬂ-u.m.mn“ qods epgeds
96 |isTc  [s9cc  [0cel |91 [06s TECTEOp FL0S EURADTEL P[0 ENITF 35S PIOPQO SMIIm ez Apos aqanods o aolepn SpepEZ ep

“fufeyemm af dpos —m.anSmﬂoml el poscpos fofama dmeaopnads ol nseqe Bmmpop

&0 S50 60T ST €1 TECIAH0p 208 GO0 TIFer wepd] |
¢t |evor  [081C  |o0E Erwm DELT TS 3ROy " Feaomyyey (e apng es a0y “dpos Raopedpo fwegsnddy
CLL LT 081 0T D061 (TR DEOUSEHeD JDOy “d=ar [oresoqanods EAJSTOMN OTEMEAEYEID AT JEZPETRAAL ADSOTAN B AODETET
8007 L00T ST ST T £007 JOHAT T3 XS A 3M0EAEpa Y fpos o T

ﬂd.r__uﬁuﬁ;mh_mﬁam.ﬁ ud supoga zeu Jer al ‘aocwmlgo ﬂu.rﬂuoﬂjqﬁon_w-u_uamabnﬂa
e oye nqzpesasd eo ApEyEn oyjoyEN EISEM Hw..b.n_.da—v.w_mgmﬂu.:_uﬂu a e er=m sufeadaz
ol egemods EPIQOMS “AoTHEREAs nu.rnuﬁqnﬁx Rimposopea Shwﬁﬁnﬁ%ﬂﬂdwe
EEEWFEE [emearnod aqagods o aolepn = yezpeqoda supoqa ol am acwlud e coperyen

“Ergd. SOOI
PO [FIPZ0I PO MOSUpoA Qondc oUFIGE Fmeo g Jemnm spng ‘OF QOO PEU smesmolEe
dpeza aad nOoyMOcErm WRESTEREY Jesopnqgda COf Tjor op sugqagod el oxoqEp

eaatd e od poin gt
IDEII ISWET PEU OUEIN0]S FUAET] 3[E CTEIpoL TR Srmeaccinz swsep vu adpds dommemzda ._u_w. MMHW—u JP»FEEHEQH'_Mraqﬂd n.__m..ﬂon_u. nﬁm_uﬁ_ . Euﬂ.m..u.”_m“ memhﬁ
fEEpen jem spng Ampygsegm E{mmEpos Luw0ngo BRI O MOGsaAm qRAEsze s e g L= roe mwﬁwﬁauﬁeumEm— R AT _u__“_,.._m..u_..ﬂ i .Ew_w_h.
eqanog ﬁﬂﬁ. suanweido Ajprmotofe nfealrjod Zn gsomsEIUs A B OSMEIOP RAOZIDY e Agy PO JUSPOAPS SRR [0 4 ol pon maiuopedpe a—u..\nmﬂ_"ﬁ. .
UEQSPO ES W7 TRAmese axd MIeqIpes o MUOUpeE USOMUMD [BUAEDST A EF GEOUDETIOD QQAHIZAOOVIA0 INArS) 79
w&uﬁmmdﬂpww.ﬁmﬁﬁ A0l g Rimparsed 22 Somemop and ofETgels € ofEpoa ATE)
‘neongosod fBloas 0 LIRS AR & "L Fored Racmae; A ol gsoualoden e a0 mesiqe mged ol faqarpog
uxgrod nasmss nmorpsl nimmepdn 1= 5 SmezEme B SIEpOA SYTTRAOSORASS B E#ﬂﬂ..__n
SINELSD ﬂ LEOUDETTOR and smonpel I OUFUI0IS B OUEUROL A2 05 GEOWSEPNS | "NSOTID npezgrme] pufaes m gsomsldey g oqEL
[Eacdty _waumﬂ_ulﬁu_uu_.h o A .EH_maE.E ApeTyEn stEmAENdD ARTImonoyR 3upe oz eme T G e i e O
FmsomEsy (Qur) ! R fRénogars noemEar aid mopely) Ewean _Fmﬂ £pos fasopedpo S A A A0 [T DT 3300
SRR € swepeupe €z = Apos Bwid nispep == Ewme of [QOTSLT 2 TEOET SRR | WO | W9C | wOT | W8T AoERAf0 e 120G
OH: OLE ¥
S ) PEEE HEEE BEEE PEEE 89 TEL TET S QUAIREASIRTRTRO 15304
FEEE FEEE FECE FECE FEEE ['i:rdd TLIE TOED A0 EIRLLD 130
.y ol 116 11§ 116 116 118 €68 168 AFIEYE A FIRAL0 1330
- ETL =T A G i e i A W W] M0 FIELD 1220]
faaoqmge A sTEpan 1S qrojel qRiupeTpal s pos icpedpo Romslqo o 2lzpn suqarpog 70T TI0L TI0L TI0L BO0L 00T T
pos qivopedpe malgo 01 “qeL FIOT ™ot op ﬁﬁ._uaoﬁniﬁmq g paoi e sousloden 0,05 05 eyed szipme A

mqnaﬂmm.m—mﬁ BN TSOUSPIIOP % ¢ © SuTquid 3p] | POUE.EE%E B0 153l (e pea

¥ Ll ] Apoa ki IFUBERAD0 02

Wwwm_ Wmﬁm_ mm._m M_H nﬁﬂuﬁﬁwmﬁ_% EW,WE% = ipoa asoymEds e 55.3..3 nuiams e Joden meinez ﬂw@&n TEOTIETIOp
KI5 [Tal _m e {900, m) oAl ERAknD Anoa [Anpedpo Empeipe melnn E_wd m._H.—uw_. _,..D_U TGSE[A DUEACPTGAL N QIOUSES A P Agamsez onlgsnm women a
SECT CEe g ST AEIEAGD A o moAnT 0] TRIEAOT AOUIOp TRATEACMETIONRE! OQA[E TRATEAGPTGLNACT ONOYETN TREIETEY
[TH [ AT uafera ew o5 meldeno Apoqep JEEARI WIESOWEmOp WRiupoupsls TR HYAS




o

“Azipee [Fuymemy
Axparzin vn adids R e Aywmiar Wesa &l mop gmed Ampafsds Aozn mooms ngemoro yEmod e melond
HEFEEE%E&EE _Eﬂoéggaﬁﬁgiﬁﬁ
oo = eEEIANS omwid B I0T THOTED A ﬁ%ﬂ>§9ﬂ§§mﬂmﬁﬂﬁ§ SOTTPRARLT

RRSRNTT
[erzojs DsournyEgR pmmowoye o Junsoy suzom af Apayy, eEpes EmuoysTp ofE erssda g
EU0 I € NN ONE ST:EA M Fm A\gN 7 e suprepEl; ApEm Eqop & (W) ciusamd
a0toWlL Fwogns (A 4N) HOUPOY EWSENS HSE U SRUSAN Buegop mHMeiczein
Qﬂ..n. 1050 TLLTPET{E7 EUBILLY 3 w.EmnFﬁ niznod s myyelond geomagyEfe [Epommonoye
wﬂw.mﬁhﬁnﬂgﬁ ﬂ.!p._..!umiw_”nh_ 3p1 egpay engsaam [Gudmsie WEpELEZ
nawongo ‘AopepyEn qRisyEpeasad sudn eo mmnod npng Avzpesssdz Amiing -oypmors
SUIOY oA ASOWAn JEnomuRs Afzpeasud op meysnds & Toezesd od apng aeiesd fwepepypeny

AZATVNY [ANINVANLL AMAI TSR, L

"£-T1 o oy maE) A STEpasm s poosol RLAmonpsl A (REqzn o afepy suqapog

‘Jeload aed L0 Awevpenod o qg 7 S50 0L OTRTII0NE
D PUEEZ A0) SE 0pTEL | MEoEuiy oy B jsomefods eYSmREpOA jITSTIN
spng a0l Tuyelad z poa .__Hh.ﬁm.am_va sl WEYETD £ SJRELnE ApEET saoyzpesad
suppmEem W] o nieadnped npplod OfE@OTIES ACDE[YED URDD B mju._,.. fompd
smerenod nyelond emepnsed Apon aud ne enmeen opaciyRiond 2 oqemols oF AgZh 3A0ED

“AI0TPOTY FULTHIEPITET T MHOPE JZA ;.Ou.n—uﬂmﬂjw?&_ = eTme foden epsemm po sseq od
TOTEIETEY TOMMSTE § [PREELLE ACPEET §oey upmod ermersodes po OEACTELSGE
s opTE] oEroqensqe nyplosd Acmid z 40 Bonfmsme Aosidpe enin] po s ez opET
23 af \O7) apoedey faroypo Y (5 1+ ) neplond pos paisopedpe mmafqo dsat OF FPO4

ool ez fen A rmeromerden o Adepe ] eoEzERT | SIEZIEUEY STRMEZOLE
T A AQD EREgIEmEmp wpplad yiS] DWEIA RoNpInMm edme ] EUSRTOq
E[oq L0T ™I £y ipoa E_E_m.nmn_uﬂ@nwﬁi_ afmysrand (xofEaiqge (o) 001 =30 po)
Poa plwpedpo nu.hu—nﬁsnumaﬂo 1008 = D @21 0T 000 6L WRedeq naoyElond
ﬂﬂmﬂ.ﬂm _,.OUd.ﬁw_”oR_..E.ﬁnS lwﬂﬂﬂﬁdﬂﬂm POU.—wu..._.Ewuﬂandwﬁﬂ:m_.E_
e oypacyelond z dpos saopedpn gsounr o and smgEsowE:s FmRAcTEs of S poa
Tpropedpo 3RS [ 0 SWEACIEWEPO EU APE[ET 2A0H[E 309 A FILUIET OTEUR01S ET)

eszol mond A 7107 wer A eleden e pusonpord moess
Waih YimpEoy U suserm sudnsod 107 WOL O € 308 BAseLian jomsloden sumeisep
T10g nyer 4 moezmEmey ou pefedud sadnced npoq es grednperd MOElSo B Qsomemo 1107
nejor ety op AEprsand op Fwsisnds € () STENE A FURQUONN SpTg SWETETRT eqARsiy

TRl RAumoTpel A TR0

i e (Apoa dqeneds Fuemaes ejped) sweziemey op uepaape dpos Rropedpe numigo
qﬁaﬁaﬂ 2 sEmRedi ps FIqopqo ofpaorplond et RLupeTps! A optRess oF Ag7i]
ASTEL V9

swEnome]d 8l ofE W) Anseied ofEuRols TR s lond
Fuesoaemdnd Agacs peacaiest meped TR YATS Beompereds vy Ejesil jompemn

PZA[eUE MIAETY TR — 30T

61

TeezIEwey non(EEa Apoa Eaopedpo SRS € ANRPRADe T2 T
TopaARpes TATERE Apot Enﬂﬁoﬂngﬁﬁﬂuﬁn?ﬁﬁ ﬁoﬂﬁnuﬂgm ._Eungm.ﬁﬂuﬂ&
JAmsda v qospds “aopelyn uTeuEnio REUNDS € qESod MRS BF TLODNY ()T 7 SeakN

Tmnseam P &l apy ‘el [Riedqo NoYSTT] NOYPSL & [PREERmo[Se [RImms A sopE fond
EIIEZI[Eal ALIETY 9T 3phg e Jsel Aupal eu adpds mm_ﬁp_wz..jwﬁm_ 1L B 3J8ts 05 3A0j205
yedowrn Jpeprs gaimedan oy TRuLEs A MRS mﬂw..mﬂ.. 5 20N wodtd ‘FUMgEIRET
Tz PRRAOHPIOP ¥ ACPS[TE POAT] FYTPR[IZ 0t 0N 0P AT Aens nfealnpa
gse[qo qRlvoysiz oz Amiid 3 uepros domd - Eﬂﬂﬁm T[ezperoen Bs Tqo e Emo[2e
(@101 A 01 BT NpE JH0 Z2q w.u«qu_um_mnum..baﬂuﬁo. Talropedpo omeinpoid al oTETR0IS BT

054 mpom ped g7 o axd egamoss dmady goediy £ qEL

o RRT'08 S oo Z3 ermepnE TpepRedpend v epreTy Bmoame AT
mdpe pempodes w acyepls pimmiende og 107 02 = solpn T opwperala o maploed oppmor fmo spedls mg,

FLEL S00F I9EL {mg)
FEID L 01t FENG 01 [
T2 61 [Tl 1Tt 61 T o 7a
8 1 I8¢ £10 35T (45 =) MO
applosd moedez o | cnppload oppmrsemes 8007 o1 3xd am0z Epzopog
¥ ATS ORUME ETaY R FED MY ATS (P TR

EIE0 EUsEIns 3l ofE JeL oy 2l 09 (g3 = o “Aolorpz TRAMSE]A T NHEACIITETY

aﬂaﬂﬁiﬂomum_ﬂ_.uﬂﬁu—_ﬂnhh._ﬂva Aper{En & ubdﬂﬂﬂﬁﬁﬁ—bj&%im co'or
+Fn?ﬂﬁn£§mﬁv£m—ﬂﬁwﬁmﬂﬁmnﬁﬂnﬁu%5§ s Ag =z spedud p

(45 £1°0 © wewn) Jupermrm TR = oqEeys noes apelsis eu nyiosd adpda ¢ Hﬁﬁnﬁﬂ_m_n
Fue[d moyEaens A mopelond opndy s Bs Ag 2z epeduda mme sg] we[ Al T YyAdS
TOOPE[HED Triroyee § reioad ipos maopedpo nmmigo & acpe[yen [erped m-unn.ﬁ.ﬂn aLy

A5 0 ITF 61 T fmemmmd e m e g°gpg (] £poa faopedpo meino *yg = £10 8T
Per tRiwpedpe smmsE w.nnm—x.bﬁn ¥0  ApE[ER w.nw.u..nﬁ_u nheegspad  QSEN
en gedmeeerpard g7 Yoo 2 Ao —w.u_wwnﬁ.mwnw.ﬂw.aqﬂﬁmw& Jﬂ«wmﬁ aozegis BpOg

dpoa Eaopedpo FuspaapowEie - O

TS T 2namspend nsowsems A Ay T Amemmd - 7
poa qa4opedpe M=l ¢ smEpeADO P ADUTTE susiErdo — NO
Apoa ﬁé&owﬁﬁu BTIEPRAPO T WD PR - SEd

O/2d + NO)=54d
(zuesnponpalz)
exoza Efpod Fakriigl TNSOWLY SPE[HEZ ©U EURAOTE)S B PUEAOMERT @ OEUROE EWED)

" TNS 9L°LT FE
wmeaogez eus ol Fqopqe oypmRAczpnsod eamOY op Z (707 TR PO OYRROs Anm0 mser
ey fEmaor eenpe oz o szewe Emwmy on 2 g7 Mom feaomsd A 3l oS EE)

STOT-LOOT Acopox
#Qopqo ¥a 5 FAFS Floazos nuwyd oqrpEapens vped ofEeges LuR0 foals Smearpeno 71 9EL

[ecet [orit eyt [ca0T [ 60T [ (197 |60 5T | Tt | #0050 [ 04T [ 15 [ oaer |amms |
GLOT 0n i OT0T | STOT PO E10% 10T (104 [0 OO0T | BOOT

TZAFUE MY TN — SO




“aolopz iﬁﬂ.ﬁ@%ﬂ%ﬁﬁsﬁ T §§ #ait o aonpRLgseId
Joep mmsiay eplond aopEpia RAAOED 2 mS &H “wopEpls RiTemeio
TR 7 44,Tg 3erpex pomed BEUNNL S B LI6 FST ST ot mpsdmd
OEIDUETY  OUFMELETET EYRil TuEppedin epoq mdms _u.n CUEUEpRAN. FTEEAN BPETIEZ BN

nogaEpnds Lo 2 Domed B - da
e foad AoRARPAL qumERAETdD
TRARYED T 256 alhumspand g740 2 1 5o nmuend and 2Iery EHRACCTRET]ods R PuETr — e g
‘aowuepn pAmErendn =afEmn eysie va
Foaadsd IRy AmenTen A
%LTE =dI

S €68 916 F31 = ddN
%56 - FIF 000 £91 =ddN
B - W = dIN

TE0ET O Uedy O e ey f
anogepsa pimmiesio v imzpen Fnumy wem - g
 mupeioad Apeed s - 33

nogarpia Tiraeio sufams eREia - VI

FIFOLD £9T =¥V0
%2058 - 000 60 68T =¥

H-dE=va
TV O P [ IeiEdD suem oy T
. . (TP TADTEEOT FIRADIIOTID -
Agpepda anexzpesznd FTRMOTIDYSIE — As0min STEANEONE o Amerodia seuds A EEE..E—H@ AN
AamgEr

Apepdn amynsea (oemrendosn (e smsnaeide) aaoy[es ninomez Fgﬁmﬂ.ﬁﬁﬂg 21T
EIRZE SR mmﬂg.ﬁ:wauﬁﬁno ST — T Xem
Eﬁﬂgﬁﬁ_ Arzpam FOymUy eERD — |
6Ff S08 $£[= I3 Tem 05098 =Y
C99 81 TL — ¥10 066 LS T=HH ¥em FI0 066 LST/6FE SOB SET =0
AN - I = g5 ¥em DI/ 3 | ="

wziee mae EIRTEIE — SAOIL

“fmapeisen af pplond Aumompoy aud ZIN mRodih dnsog

AOAEPA RATELAL KD 2

%E6 e Azl op Jossdsud ATy LmMEINTST eIz AMUnaseqm Ruyezemey Fukea
yelond and suzom ol spagserd snosz nmesod oqpmend)) 7] eRR opmeRdo MR A
OO RIEPET FUEACOUWETY 1A 15T ST0USaAT 1580 eusiny Tuyeiond mosowis uﬂﬁﬁﬁﬁﬂﬁﬂ
TS B THPEREl MOAMOseAm Zpem Epzel smarspand ey Ciecpem [Bupwenyg
“az) nopojsm nyyefoad nsommogis Eprmonoye spep{ez o tueam &l dmid 1o ewed pplod
ad FJ eyedy womed Boeys moees podn _..mﬁnnmﬂmuw\mo [ =0 _”mﬂgﬁnﬂ.!uwn a fyplong
IMATISTEE OEINDNVALI OHINIVEAVNIN AN5AA TINEDE] 'T'L

“fmEeacTEaET JoTsrmped
TRATSEINE €2 owmod Fmmeuy Fmewemet = =0 pEig d.n...,.ﬂ.ﬁ. JE0MOAE WRTHOTOE
wmomes  EereEl feomened egoy] Fmodez olsmE 3l gy aopepfEl RAmgsasm
TLAGE FU SUGE} SSTIIT A mﬁﬂqﬁﬁfﬁodm.od anmzeudsn moEs sloEsop
FDuseAT [Fmomes emErczpnsod EYSpE[]Z iqefosd oz .N.rﬂn.r AziEwE ACNPR[EEL T

10901 e TEOTELNT B0

LT 2E
£L6 ST- (95 0] e
3T I

o5 FEAL 0A ETRACTEYS S1Q0Dqe seacmEiEond oo and B]0q BQZPES ETIOUONEL]
ISR .rN.ﬂ_mnn I[EIEACZENN FUDUEND FUEjpedin B THOUPOY NOSENS EU SURACIIONSTR
Toq A0} FIUEM] TOEYAFRALE TOEWAM EpED [EPIGL OfF [RORA [RAATROTpR( A
wEioad smop geee s Amexsedia jog .__nﬁ_mﬁ.n. acmiind (iTRaEoz 01E) IPE[ET BN

"TI0T B OTOT TRT & 355 ' STOTHT MBI (et o
WMo of @ AU a[s EU g4y AYEi® Ao[lmiozen RAmTENY npodis dm
aud FuRazin Reer aiuponpsl A Azipwe Buywemy smecceidin en AfIpogsp SR A
s “TT0T - G00T JPoTer A fmdnsod af fepila ot yesae “emqopqo Topgeryez en wegm af eyl
EAOY[EY RSP CAfARpLL SUINNSEAT TRERD TRAES A NS A0y SR SZpE EQOP0
oTEAczpnsed Ijel WonpRsed A Houpey eaoipepes ¢ nepEioad Ag2g 1S somiid swegs 2
“Aqazpia aroyzZpesaid P PISPELET OTRSRLE0[OTNE) NACTGO o AF1rpis ‘Afrepds 3mgsaam
T ADHARPLA SURDS B EpRassd qooser (f ® Agamsia Sqopqe IPRAMINES 57 - 6000
SGOPGO B T MO TPETSD TRATEIS A 4030y [Rummeny enielond emmarisoz ejoq pejoydey
rnlzpeppad A quimends sugopod aofepn mindlmsn TRimERAGUGED SPEPEZ EN]

IMDMLSTANI VIATVNY 'T'L

(NI 2 AN 2Rieozem) aoqazdsnd
TR{TMENETET POz Z5q Aofmpz pEpno oqe[e pimse[az mploxd mesoseumods
En 2 Eipod 1005RAm €S TILLIR] TR OUETRZo[ STRICIROY B (330 B 2/ JHN SReLezE
“AT) ETEADILIE NOS0s ETRTPE [OZ 224 SRR sl Fmomes Grousonit Feupor
smehgzor aofiedsnd mimmy quimensnz npplnd  emmscoweny  spedud

TZAETe ey TIEEEIE - 30T




Tenozprsod 150 es 200N SpEYEZ PO RGZDES FUNOYSTD

-.Eﬂagnnunmdnﬂmmbﬁ E—pﬁ.ﬁﬂﬁﬁa 0l Am.p Sua&EQ_gﬂmE_. =5 JTUNEE T
HEEE mﬂﬂag%%gaaﬁéxﬁhg “AOFAREAL
pdmEmedo AR 28 AN op wem) Amepen fFmurny endry e egsiy [Gayd A Ipooy oyEmege 2
qouadernd Eﬁgﬂﬁng&_ﬁg‘um&s OPGD T gﬁmggﬂﬁﬁnﬁeﬂ&e

am.ﬂnaﬂhﬁ.rﬁ
RSP JRRDEE 3N %56 T Rimia dmepem o/ 13 spedind py Joisaum esewr S(ms aens e fEped Sic S
TECEHN TIWETD T 320 47 / EEm@tuﬂgﬂﬂagﬁiﬂﬁﬁhﬂaﬁﬁg ol

TMRRREY OS] FPvend s[5z A pos RAropedpe TRATRPIAPO EASZOWN E ACPENET
paimereide g dqE0 SPRTES PO OTpu0ls P emoupel sfnuowes vs Ly and ‘geomsoqods
FsmREpes nyRES oEyRA nolsesns 3l Raorez 3[e “Liogens 2015 3l agas oﬂmm«mwmu._maﬁﬁﬂ
Eﬁﬁﬁﬁﬁﬂjﬂﬂndﬂhﬁﬁ Jaimeperqodpand fomemmpod ez nypyElod roezear
“EE TIEZIEUEY B IEPOL [RAYIRACE0RARS sruamEpedsoy wu nyyeiond npedop eYspeg 7

A5 gg] EnTe epedds FIED 25 Af THORAN ETHEADITETLY
speduud y wolopz PSRz ToPRK oY MEacowENg Wl (0¥l § BSOWELES
Q0P %E0°C = TMMD 5 TR £6L = WAL AP RIS TRAMES A HAQ 729 IS §E1
T8 TLWOM EU 3iQ EREOMD ERh Aq OUEUD0IS IR AAOMm [oq 4G N E[eqEN eRCpm
puyueny £q apedrrd oymoxe) A 3 “Apepen suyueny fe avoxyzpenand ‘suogsasm Apsss fpAnpd
e Bl 3E (oEmos T ) dmind 10 g MR Ao [HEL0Ze i RATDITED] noTA0m
P npgde AziEme AfpIisia g W Aq y aeloapz pluwman den qRimeep e
Tinganod 3 MY ¢ I LEZpIW EmmeEy Sl sl Amiid SURAEERe 1S T - EEm
emmendsn nepd 440 At e womod Arzueym mRaoTels td Asmiud noysiy s Dsofsians

A0 [EEACTEN TRATETT ACYPR]S TRRIOUpOY JRIT
en e veland es o “royo) qRingueay Timodez Jseen hmaryspand o) “Ajom o _w.dm.mzuﬂu..
TE ES EPRE EmEAomEg qosods angEomu e spy wRpseam aciEwE poad)

Tpimaeag geen Raoqepda op nendey szipme ud afndmss n_ﬂ.ﬁm..mo.n_w.ﬁ—u:uﬂnnﬁﬁm
EU PE[YEN MUy o Tmanz aoyom wimonmes smme)g enlaamzeundsu e moq dg
Ao fEEnozegn Aqpafsia “aolopez (RAi0RAN T TNIGSRU [RACTIETY 10452 Aq 22 Fpedud p

THSOTAIRRR
fepmonoye scgemmerd (Rimmen nowwem pod IPER mepdey hNﬂnﬂ.w m._ﬂ_.ﬁﬁnnm-.
MWEND Npng qouetmpod ONPANEl EF lrwumﬁm.ﬁsmﬂqﬂ.ﬁpﬂﬁgg
PEoTpor RAIpEPIRE A oL WEInonoys swenop pplud Amowes exspel
OIEUIUEI] T 32 JEARYEDO SUZOTR ﬁmﬂmﬂnﬁ&nﬁaﬁﬁ o.E_...E._EFEanu.ﬁn.n.
“dsar “AQEns YRl TO NPEe Zeq shewes pyeload noopy ﬁwmnumﬂﬁﬂﬂam '[3) 2qens e

o5 2 Epod dpza spng s wopseam WEsoTAL aﬁaﬂmﬂﬁﬁdﬂ.ﬁwﬂ TmpER{En mdmnssaTm
nﬁa_masa shanspeid pioy] mepem FETRUZ ocs AT op W mmAyed
sz 3 Somod IUDETY ITErE 37 TImo)  WopEIE), ‘N Cfit PrRacuEys qpsods of
4N Frpod £zt eu mope iz Tps[sAit orpadeamad peod Lud o ‘ojouE e} nommg

ol moTpesed A somitd
Op AJoupor RACRRcoz BTRTpE [0 NPoAp 2 W] 01 [ Yesae E1qopqo ofpuRozpnsed RITRn]
en af gsoufenEn eqo(] “Kzpeaasd aojor g ewopqo sepod nppeload Apuepda Lpess Jiopd
ammn fmd & nzejopsu Amitd profzpRias] ISOTANYRR NUDUEUY ToEwmoTm @ aesope
AofaEpis RERTEe T o) 18 A o JIN Weapees ud me pRlol] eqzpes PMuoTTR
O WM LT E FmOdET 8l A qN TEOWANTER O0UpoY FmmN w1 of nimesopsd
e} WE FESAR IROSAAM uﬁwﬁdn ud ofe sckarzeud eEao N5 AoREAOZENR ANpAsip

wziee mae EIRTEIE — SAOIL

T

anfnpz

TRmEETA 2 URALIOEIE 04 ToNe A ammed A e dndpo dqean op 1 B rpeTYE oEacmep apediy ug

100 7§

“TEOTIELYET B00(]

80

JE

68T IT-

TAdN

WETE

TH

“B@eA0zEyn FupuEny niyuezasd njepdey Azieme Aqpersis,

el z gep [ Aqzpeaand

Topor moEp A PR[iA OEsEpodsoY oYETPEP] EpNIEISOp 3pedpd A e (a0 v spednd
QY0 UFE.EN..E—PE_. STIEz ACpEER fRiioyzpessd wRoe s gsen Baoyaspda o]
1 ‘moEEpe: sueAcoTENg Ajpetnscid TR MUIMEE N5 AoYATpLL
TRAmYsEAm o N_.nNcuu.an.m Ampmns exspegz pplond D._N.m_ﬂ\u.m npepdey ezipmy

S S0 TR 8E A

"L 37oquid A FURpaAn 3 EMEACOTETY EANLYS FUIpo

wed dmymemy o1 qeL

n.¢_“__._== 000 626 TL

00L LR LS

00Z 6LF 06 | 008 163 BF L (o]

Tl 98 {SOFL  |908clr. et 90cl  [LS0IBF 5 18p00al ke
n ] P T o o I R Eajﬂuw_.u
s._._“_ 0 [ 0 0 Tom L0 — 5T HYATS
; LOLTVOBE |Ceo (e (1 |ec0igool [ICsaal =lompe amsep — s ¢ PGS
mwﬂ [N npds 10T 0T0T S00T EMEAGYEEND #l0IpT

EWACPI[SET

npfeload emescowETy emyyngs Tuesoqued @l g © DSOPEE Eme[EAqes epednd g

TRmIqmodstp qRdmEElL T

aoqpetnsosd qoimyweny

Mropd 5 ynFs moed ?ﬁn Amegs oz pszamjods
Tjredsud ETTETY ofEmELETRN BYsiy emEpodis ejoq Awmepem FUDUWETD MOpPORE|
ATVLIAVE FZATVNY ¥ FINFAODNVNLL VAQINIELS  §7L

31, spoprd oy mae; 4 Frspasn

3l ARCpIm [T PMRAGIES B SLOSAMT AZAETE A0%0) R4y eElnd Fugapo g

uppelond ermesomeny alorpg £ qEL

£00 +81 T (3s ) ruse oad 7 woaind Amepergodpedd
L0T TH 8E (3015 &) moNE3 EEIRPEE sloapg
LTS (3, 8) Domod myzm=m
68 916 +51 (3015 ) nadsd UEURIE OYFCIRLVETET LAY PURIOPTING
000 05T £ (3015 A) AYAEpA SURIAEIEORT BMOR[E
000 600 68T (s 4) Agaepds sosmaetdo s
000 656 T6T [0S ) Taveiond LyArpds an0qs

el em lorpz
TR FnEE Y e




o

Hd4d zq 15 9.7 einzean spyelond a un.nﬁunﬁ Ao Bupemmyem mepesop g qeomiid
TRijsw piiogEo w Erped 56 aiurspand of Y5 7§ Lt 01 GSMmEmOp TR otpupal
ET SUR0RE BU AARPAL FURESSN 1S UEP/EGOSO, Hmoﬁu.n_ﬂhan GOOT Ter & smzen sppElond
A s moao 5 (Hd( S mmmummﬁ....ﬂ_u_wﬁmﬂ OTRET05 3USD U EwR[ orpupal T S §98 &
FO 60T mor A Eﬂoxnn.n_.ﬂ ysomrmop Aot qaimrered qaiss prpe fmEgom
124 Qo) SPERET BN 19Opqe nu_ﬁﬂ.ﬁ..mﬁwaouﬁon..—mﬂnﬂnwﬁ ﬂuﬂgﬁﬂaﬂﬁmﬂa
wﬁnwm—uEuﬁE al womld emuynos ojfoyed * Luh.uw.ﬁwﬁw..-m.ﬂ fompd A myse1 ERTH BRIGEE
Amean op es wootd TRoym wRiupenpel A Apzm FuUEUImOT TSRl MR O [IRAART QT
nyerz fEpn es gHQg MY0IA peowmemop sowmind fpimzEred YRS IPEGPO SMIBACIEYS Al

8007 Tl 2l 1107 — §00T e g5 g A2ouEard [RImoto RN e EREZIETE
Fupersed s JN i Aomed Foweng mungy shofman (smor wg) suppned st
duﬁnﬁaﬁ.ﬂu%ﬁnﬁmﬁ euBpaan al preTm [RATEal B RAN[EUNHeT )Sel PE0ES L]

Oeomemop welid A5t fneueud [z sgseied ez pepyodpand ol ‘epzm rumumEL
BYSEL i HOAED RATET0S EmEEs [e eltapo es [a10lq po “Apzm [eemmetid ngsel e -deat
s smpuijdie Aemm Foyen op acmind meaor) Amind soremed sm e A suEes
‘emeympod 7 ‘PmEmsemez oz Amind swiel] euwoes] gsowmsemop Amlng iziEm Guoweng
w0 JajeAoeids AMRAOTERS Emgwuﬁmﬂnﬂﬂuﬂnuoﬁ acmiid qaimered AR pepQ

BREPI 0GR[E PR [RAT[ETTH0TE
‘i feadr aden 2l ofp ‘mxmewcen mriprmoToyRorfm mmimesczondoad suzeq
TOL{TT WATPEIZ 05 TE[RIN A NS S0 0J2 © F[erozeqn ol aud dzoufond sulEnygo supeR
nisTasn oY[oEn HEOR 3 Aoqol RIEEP op sowmiid RAmzERd RO PETPO JLuotEg

.97 | [ oyaepia rpod swpersop 3 [2 “gOg mopor

TRETED RATES A HAT E A5 00°6E @5t HAQ 789 45 9L ed pElond nowy © oqEmogs
T TIIENIET SONpesop € 97 nojat = weitnd =1y sapodis tid swwelomed [k qe spedud

9007 - £00T AQOPQD T JUI0JS BT PSOUIEWOP ACAEPLL PO 0T qEL

[0 [T [TTA] .E__U [T} 227 #E035 BT A0JAEDAA PIpOg
3] + aF R ] A0S PO ANATDAY
669 | 8cel TEl :z kS H 5 0ED0s Fy
30TC | ozl 02T 05 s ] 720 09m0ss vuey
L101 601 61T I'STl =050 WETTZ 053 — AAGD ADOA BGROON: PRIORAS
[ A T <189 S0 Tl sazemed ey

00T 00T FOOL FOT ™=

"84 T (IRON{RIGET SU20s B AORAERLA [Frpod ‘elepn Apesa swmeme 0s Apey
9007 7¢ £00T ot == HEowsou BueTos sZETE U M050 M S Gr § [FAoasEpaad 9007
e A (ezpeqeen pRlosd es mmorogy &) eny moysmTy A gvﬁpﬁﬁmﬁnbﬂu
"900T ™[0T op Te] TarzOdTp Y BsousENS A 1S Aofery £jpod alepy “aopn péumpar Lyl
BPETHEZ BU 5 WOPEM LR STIEYS SUELDJSEE IS BSOUIEmop Aqprepda v Amlud szeged 2 45Ty

ol sy £ o7 AETRLI A FTH0IE BT [RORASRLA TR © JIIoA0T

al mmsupes gowdo ofEUNOls UEY [REnii SUEMN T FESOML I[0q AQE QSOUIETHOD
Eﬂ_.ﬁi.ﬂ.wﬂunﬂannuzw_u vt Amorfad mewmet geomemop and suols v supos v Apaepda
Aq psomRqISA 0 \() TWOMP TSE]: TNRACETGLL BIUONOP P HSOUIETIOp OYJofRm
Suamﬂﬁﬂrﬁ_ .-au_u..:u..hﬂﬁ_mm { e103q Tpes naopedpo ninpagms apy Adomz swesojozt
FUEAOPTGLL e ATNOP STEAOTGIUOYRE ‘dsal SURASISOdOADT SUTpR BUDONS U ANAERLL

LT Tty IR — 30T

§T

JPEE BUDE GSEjqe [FMTpop A QUOUSEWOP EUSIEA PUNAU GSOUSEJUS A SOUDETHOP
AjaEpds szEp noqes o ezEmnd nezeuey nafma o Es aeloden suens Geup ep]

“foazos e fBl mzowm e epsem e
ofE JSoTANNEDE B GSOmREmep TopR e oqFu RmEn tewpoy [k 1niiz sper moapeysoda
EAREEEALq0 FIAPIDZ © PIpansond oUEOAIZ SRRSO B TLARYS E&Hnﬂﬁ sfadstrd suzenis
%%ﬁggwﬁégmggg Piopedpo TIEGSE) FO ELIEPLAYI]
e pos Tpdonerds emEpaApe otEmpoted ammedzaqey AT Bl moREAGD CECT
FLOm FWOAT MR JE BoAR TmEmeAys o abdoud emermemey — asom] piogg

AOHLVIE0d ISONSOND FXTVIIOS 'S'L

711 =orud faoymae) A 3UEpam ns sof qoes Azipne alepn suqompog

(fozpesid RANOTEE 0F [RATEACTITNETT)
acqpetgsord qduposz wpplond weind fmomsopen geadnpia Eomm £q Jojsoamre
Agznps Raoqp endn mmomeasyesedsu dmiud Heo Aq moRan wepRload TR
spednd , psomorz [Epmmonse Bl puoy w BEe nuwuqe e gesgesoed UPTGEN oRy €
Acypetnsoxd (pdmse]A Tzl eatuofod we| af o3 Y5 T (F P4TesomumyEen 3 E1qopqo
oErRAcepnsed DUoy BN TRPELEE [RAPE00uRa) Areuniy smercoweny ex e nhoesed
Axqpemnsosd e wyor mopzeys fopery of welmd Lwgepeasad ety fmesomuomy swiodez
Aoy ST TS TEPeTEZ R ?ﬁuﬂ@nﬁ»ﬁwﬁai ROl A SpE J.Ewm.
paosperaxl OFE JSTAL S OUEU0)S 0Z AGZ1) 37 THHD) EYEPA FI0PqO OEuRsczpusod Tojor
TACPZEY A TR SUPETY NS A0} FEEmRd 2w a7 Tezemand mog qrEd Azipme Aqpa[siy

TRACE TOEmnde SuEsopeT
o} Auzewed fmeromomy e sz ‘epepjodpesd suma 3l spoqpdey onlfezperppand A oudmesido
ADPOAP TRATALRIqO T A0TpoT FURTIEN] N nintesopan niEndes Az4ee AfpRyai oo

“nomaftd z sTEp npemm
E ETRPEUEE M0uge Tofzperand eu Ajaepds opepia uﬂuﬁﬁmﬂpﬂgmﬁawﬁ&
welud fmpons o yeupsl spngsu es ojjoyen ‘Tueupe oz spedid ommo A =l sm mqopqo
TI0Y B E}0UDOT PAOYIRISOY OUENR0)s 0F Aqzn ' joasdsud Auymeuy AmElenen AmmAysed
BONsAAT IMEACIUEUR FU eelrpeE Afpetgsoird emony nploxd Aoy suzemed supely

“foazor fupnseam ISep £1 A053dpo FRAN] 2 A0lompZ Riujen ngioy B

DSOMOAE TIOQOP MOPE| 5 ENEPELEZ WA (EUNS + Aom) AqEns fuomp npenm e
e oye ‘myzpesand eu Aoqarpds anin] Bu Piqopqo oqEUEACZpnsed N0l TEOPZEY A SWHOIEISOD
dlanaumn—ndu.ﬁ_aﬁdﬁwma Axpetnsoad smesommmyern © [ ‘worgesez monleymos zeg
Anezmn opean peload ol © © pnsed suzom 3 sogigod prq-n_ﬂ.n_mﬂd. oy fozemed s
oy STARY ¥ oo TANTOTPS] A 40 TEED S15T) HOMPOR ¥ EIGUpO opmAszprzed
segod  Ersns moyRlonds amo)y Aol smumemy Aqesa afmzpnsod mop-myses ezifEmy
MOTIESVI FZATRNY '§'L

1L 3o faoxymge) A prepaan 3l weypdey £z4peue 1030} afmmeny erplond Fugompog

ez Amemand e
Epemd & gromofeds lyemeirpon Apepprn swieide Apaga Ppined iq8 8 ofFmey Am=a
R MEngedsT U] 35 [0p ofem Aq geomofods EsTREpo.L Auexis B Topelem op nppelod

odipae B e £ PR — BT,




BT OGETE JEACETERE SUpoqa pelond ol 1 Tmeroporzor
wd aaoonyy ofopn ze npplad gsomapjEe sEEsczeYn JUUETg DS @ spedid
oI} A MCAUYNOFEGM Neulam MERMo[EE [RANEPIS GS0URARqAN EXSIPET] 2 ) wemleny
mipdsis nprpmeys vr smecgqud B AoTEGo E0ATZ Ay smesdspz ﬂﬂuﬂn spangsond
smoaz e nauidyr opemnzod weRrp Awgy pelod .ﬁnﬂn.th_nﬂ_”m.-w. o 3PT OYJOYEN]

Fozpeasd iz Todm z
Afmeoedzaqrz snnseam andopls m Aoqpetgson] Jojesopan g [eu EEwEnE—_uﬁ_onF.Edwu
wgeupa! nivmedn gromejods FETREPOL JUEUCEM FOuse & o @ ‘s SnezEmey e
SUEpOL FETRACIORASS TOORWPER FUSpEM Afwpii Fmumam injed wEszos
WOREI A R TZENOPSU ‘Tmprez pipESojomd mRimeroqanodo TAougo B nozpeasd
en Apepyeu nleadrjed aspir [eopd o myplosd dmfud aseszperarg oupoy smemmdo
TNIESOPST SRIZA0IEYN SIMETD m.s.nm..n.a _.mﬂu.unnﬂ _”mao?ﬂ fewden [y moeziear ol
nppliond mrzomn wogrepds Rdmemiesdo = og ‘1§ #eda or Joasdstd Jmywean AmErEmEp]

"OTEIROYs 0F Aol TR] Z NDNSRAN NIxeEd Y& Jirjoed amm
[ead A 25 TIZEOPST N{ERACS BU S TR0 STAGM FHOAE GIOUZOT SESENS FUMGET
ampnseAm ofosis ns Ampmasegm usezieney el nyjedsud ofemuEny ofERELETRT
nesomod 5 R jeaczeAr yzom of pRlond 2 mezeynad izipue Fuoweug Aqpaisis

00T £ sl H_._N..wmummﬂmannﬁu
TpT) ETIREN EMIRACZIEIERPO EYSIpe]] 7 gﬁmﬁ.—?ﬁ.—ﬁ. ﬁ?@mﬂ.ﬂbﬂﬂﬂ nleosa
GECISENS A T Eﬂ.ﬁﬁaﬁﬁﬁ CEor and poa ayﬂgdﬁﬁuﬂﬁuﬂ_nnﬂhﬁ:
TIZOTM AYME0 B SA0TL] [RETSED .__H»..dn.ﬂan EEAS CURTDEETETRY erIesopnai pplony

AT [ PZIpn. ST e Y OURqOpoTR 2 B AU o pEiond
[ Ammm (o op ‘jpused ofoq ERETIENEY — pA0W] Wl AZiEWE FMUEND TORED)

WIAVZ 8

ﬁ.\ﬂmdn Ty TRy — L

s Eeigo ool y5e1 AEel B QeoueseeEsT ST N2 ‘158l
LpmmonoE AR BAETSIEIZES DIOTSEIIS A EUIE7 SR TOT[EO] D= o SpT oo
TEARNEDOSU GEE[Q0 [RTITOP A AR FURAAZ oA YEIL BT O REn moypediy minpogmad
Juelead szom es o “dgzngs mn.ﬂdn_mﬂ-uﬂm._.ﬂﬂ.u ~dsar noezTEmey wu s grlodud mossa §
JRTL 2TOTI 07 PUD0IS E AUpoA O AoqaEpii Ammm [Fupieacidsoye somren] nregorpEed §
e ?iﬁgﬂnﬂﬁ—ngﬂﬂﬂn .—uwnuqﬂﬂanﬂﬂnﬂdﬁg B  TSOTDETmOD
%ﬁﬁﬁﬁgﬂﬂﬁ woupoy nuEmeELd 3harspand Amiod swered 35w PIEAZEY)

Aupezpn npemod opfo 2 30 pRlnd ¢ agopge
ofErozpnzod ofEEe sepod sojuepds Lmmn uEersdeaye o7 pod mom [Eusom ea
geomeTnop momiind Trist miMo[ED § FTa0)s P ADYAEPAL —ﬂ—vn& al 3 ?ﬁwﬁﬂu—w?ﬁ ES
oy £ ‘omEmels e Rrevogren ud 2 i ol o Egnﬂnﬁﬂoﬁbﬂmﬁnﬂw Aoypapsin g

QsoTsomn [FUETes NoTIEN] muErsend EmST Fronpng op 4q sTooys Fu Afaepda
= ‘perjodpand eAEp 03 “OUFTR0)S AUSD TYSED AN [AOM) PEU Wodms) WAosis B pen
e peomemop Amiid =T npng ENSIPEN] OUERQOPOP Z 2 ‘suqopodspaend oqosiy Bp

‘H4Q

2q 4§ (§ 85 ouFupess #ue ud ze 2l el o, 17 nepoupoy newpmesn pod ofpEp 2 o] 9,17
*f qpomfud v fepod € ngoso 1 ¥ 90T PEPLA T ‘G0 MAGM (210w A (T4 5 00°EE)




naqodia dynge) v - eyoged pognge)

rzhEE PUuRUY

FsETyEUEY - pADuaL

v Vg

egoqd By mge]

O MCTLEHEYD TIL

OTYLEVE VERTVRY  [[L
WA OIL

(A ANE=E) VINVADONY AL VHILLUTELS 6L
FMLEANN VEL TV 8L

MONIED- A

DY - ATV DIV ANV ATE] oL

VIIWZITVHYH - AOVTHYN SAONDTVATES (44
VILLSEAN] £

WA HOAADWIVA OO IS0 [

OALSTAIVALED L

AOLDO4IA XNTINAV] 'Y

VHO'IIAd VAORIINAVL

PIDRZMPURY — 300 ]




sougodia dynge v - myogsd paogngey sougodia dyngeL - eyogsd paogngey

i o W [mw [om [ o v i e ol et T ] o]
G L (I o U R i o o i i ] i
TN TN (TN U TN TN T T T =D e

O LI Co L ik =0 i el
O o o e
= = = d = [ il
O o T
e e ]
e v | 3]
T =|
T T T p
=




s roqgodia kynge, ¥ - eyogsd progngeL T rongodia kynge, 7 - eyogsd pogngeL

o 5 7 5
1 o 1 b
g o g g

1 1 o 1 1
g g a g g
o o = o 5
SN T T P T T [y TR T T 7 T T
s i T T i T i TR T o e o L )

nimar puzuRLY FERyEUEY - pADUI) enijmor puzuEUy FEEyEUEY - pADUI)




wangodia Aynge) ¥ - eyoped paogngel

T
ris

s o o e oo Tt o e Jows we [erwms Joow oo [ car [ows v [
I T N T N N o o - o o
I T N T N N S N - I N
on [wir fwr fows [owr s s [wev feear Jusc [wer wer
3 g 2 g 2 B 3 B
(oI O ST T ST [T T =T [ T war
[ N e ) (R e (i N [
iz foir hme fme foer fme fwve [onr fee [
o O o o O
o o o e L i i i i A
N UL FpyEUY - gAnuI)

mangodia Aynge ) ¥ - eyoged paognge)

® puzuEUY

FETyEuE - pADus)




naggodia Aynge )y - eyogsd paognge)

A EE PUzURUY

P TAEUTY - pADUIL

LT L)

aeazodia AynaeL - eyoged pagnge)

TR - QADUAL




wangodia lynqge) v - eyoged pamnge] mogodia doynge) v - myoged gsownge)

A R ._..HW. T C e T

|
—F S AL
e e o e =
= == el
= o T T

=0 v ¥ v [mar e o T | v

e = [ i

[
L LA L i L T W 7|
Y _HE T _Hu 5 T s
O IF 7 T g e T L EEg
N N R Y v
I LV T T e v
I L L
1
ot et fmer femr o Jmem e s e i T
vt [ear fuir Jme o ool ¥
ENE F T =
ENENC 0
[ N N o E S
B
a
5 0
0 [ (T T U S
5
f
T (o o S T S [ L i = = T w7 7|

i Py FsETyEUEY - pADuaL i puzuELY FETyEuE - pADus)




