GRANT journal
ISSN 1805-062X, 1805-0638 (online), ETTN 072-11-00002-09-4

EUROPEAN GRANT PROJECTS | RESULTS | RESEARCH & DEVELOPMENT | SCIENCE

Vol. 8, Issue 2

Metody odhadu ekonomickej navratnosti investicii vloZenych do inovacii

Denisa Sef¢ikova’

! Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v Kosiciach; Tajovského 13, 041 30 Kogice, Slovenska republika; denisa.sefcikova@student.euke.sk

Grant: 2019_114
Nazev grantu: MMK2019
Oborové zaméfeni: AH - Ekonoémia

© GRANT Journal, MAGNANIMITAS Assn.

Abstrakt Podniky, ktoré &o najrychlejsie predvidaju a berG do
Uvahy charakteristické dynamické zmeny v prevadzkovom
prostredi,  vyuzivaju  svoje  vlastné zdroje  raciondlne,
prostrednictvom strategického riadenia a rozvoja cielenych stratégii
na vytvorenie novych konkurenénych vyhod. Vypracovanie
optimalneho finanéného planu je obzvlast’ dolezité v Case krizy v
oblasti investicii a inovacii v oblasti reprodukcie, ked” vyroba a
sluzby klesaju. To ma za nasledok systémovi krizu v krajine vratane
krizy finanéného systému, trhovej a priemyselnej infrastruktiry a
vSetkych aspektov socidlnych vztahov. Preto kazdd investicia
vratane investicii do produktovej a technologickej inovacie musi byt’
pred samotnym financovanim predmetom ekonomického ocenenia.
Tento ¢lanok analyzuje metddy tykajtice sa ekonomického odhadu
investicii do inovacii a ich zodpovedajucim ukazovatel'om.

Klic¢ova slova Inovacie, investicie, ekonomicky odhad, investi¢na
analyza

1. HODNOTENIE INVl:]STiCII' A UKAZOVATELE
INVESTICNEJ ANALYZY

Ekonomické hodnotenie projektu spociva v posudeni konecénych
finanénych vysledkov investicii, ich ziskovosti pre investora v
porovnani s alternativnymi investiénymi moznostami. V tomto
zmysle navratnost’ investicii zinovacii nie je jedinym ale je
hlavnym kritériom pre analyzu projektu [3, s. 9]. Tento problém sa
vyskytuje vo faze pociatocnej analyzy investicnej atraktivity
projektu ako aj pri priprave Stidie uplnej uskutoénitelnosti. V
sulade so vSeobecne uznavanymi pristupmi k hodnoteniu
efektivnosti investi¢nych projektov a metodickymi odporacaniami v
tejto oblasti mozno ekonomicku (obchodnil) efektivnost’ investicii
vyjadrit’ prostrednictvom dvoch skupin ukazovatel'ov:

1. uctovné (statické) ukazovatele ekonomickej
efektivnosti investicii,

2. diskontné (dynamické) ukazovatele vykonnosti vypocitané
pomocou diskontovania.

(komerc¢nej)

Clanok sa zameriava na diskontné metody, ktoré v modernej praxi
prevazuju v strednych a velkych podnikoch. Malé podniky sa
zvyc€ajne obmedzuju na subjektivne ocefiovanie a tictovné metody.

1.1 Diskontovanie a diskontné urokové sadzby

Ekonomické hodnotenie si vyzaduje vypocet a porovnanie
navratnosti investicii s rovnakymi rizikovymi alternativnymi
investiciami, priCom sa zohl'adnia prijmy a naklady v case. Toto
porovnanie sa vykonava analyzou buducich pefiaznych tokov, ktoré
sa v sucasnosti posudzuji pomocou Specifickej (diskontnej)
urokovej sadzby, ktora zohladiiuje mieru investiéného rizika. Je
zrejmé, ze dnes dostupné 1 euro sa nerovna | euru prijatému za rok
(aj pri absencii inflacie). Buduce penazné sumy sa preto musia
prepocitat’ na ich sicasnu aktudlnu hodnotu. V tejto suvislosti plati
pojem diskontovanie [5, s. 49]. Diskontovanie je proces
vyjadrovania buducich finan¢nych tokov (vynosov a nakladov) cez
realnu hodnotu prostrednictvom tirokovej sadzby. Vysledna hodnota
sa nazyva diskontovana (znizena) hodnota. Diskontovanie umoziuje
urcit’ aktudlnu hodnotu buducej sumy penazi s ohl'adom na buduci
prijem. Tento vztah mozeme vyjadrit’ ako:

FV
=y W
1+t
kde:
e PV je diskontovana hodnota,
e FV je buduca suma penazi (vynos alebo naklady),
e ije diskontny koeficient.
Kracovym problémom diskontovania je vyber diskontného

koeficientu, ktory je navrhnuty tak, aby zohladfioval nielen faktor
Casu ale primerane odrazal aj uroven konkrétnych projektovych
(investiénych) rizik. Faktor investicného rizika je spojeny so
skuto¢nostou, ze informacie o mnohych parametroch stucasnosti a
buducnosti maju vysoky stupeni neistoty. Predpovedané hodnoty
vynosov a vydavkov v kazdom kroku investicného projektu su teda
zvyc€ajne priblizné, redlne iba s ur¢itym stupnom pravdepodobnosti.
Neistota zvySuje investiéné riziko a tym ohrozuje vykonavanie
projektu. Individualita konkrétneho investicného projektu znamena,
ze diskontny faktor musi byt tiez individualny, uréeny osobitne pre
kazdy pripad. [1, s. 63]

V zasade ako individudlny diskontny faktor je mozné
urokovu sadzbu:

pouzit

e v pripade Gverového financovania projektu — uroky, sadzba
pozadovana od veritel'a a odrdzajuca (teoreticky) projektové
riziko,

e v ostatnych pripadoch trokovd miera, ktort moéze investor
ziskat' opustenim projektu a umiestnenim (alternativne)
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dostupného vlastného imania v uverovych operaciach (alebo v
cennych papieroch) s porovnatel'nou uroviou rizika.

V ramci tejto problematiky tu vznika otazka:
1. Aky objektivny a kompetentny je veritel (v prvom pripade)

alebo _investor (v _druhom pripade) pri posudzovani
investicného uverového rizika?

V tomto ohl'ade je opodstatnenym spdsobom zohladnenia faktora
neistoty pouzitie ako individudlneho diskontného koeficientu také
ukazovatele, ako je vazena priemernd cena kapitalu. Vazené
priemerné kapitalové naklady (Eng. WACC) st naklady na ziskanie
kapitalu podniku. Vypocitava sa ako vazena priemernd hodnota
urokovych sadzieb roéznych vypozicanych fondov a minimalna
pozadovana dividenda z akcii (naklady na vyradenie vlastného
imania). Z hladiska svojej ekonomickej ulohy je WACC internym
(projektovym) Standardom ziskovosti. Ukazovatel WACC sa teda
zameriava na projektové (investi¢né, obchodné) rizikd spolo¢nosti,
pretoze ich hodnotia veritelia a investori.

Princip i = WACC znamena, ze ako individualny diskontny faktor sa
berie do uvahy priemerné hodnotenie Uverového a investi¢ného
rizika financovania spolo¢nosti (projektu), uskuto¢nené existujucimi
veritelmi a investormi podniku (projektu) a zaclenené do
ocakavanych urokovych mier. Tato zasada predpoklada finanénu
transparentnost’ podniku (projektu), ktora umoziuje veritelom a
investorom primerane posudit’ rizika. Finan¢na transparentnost’ vo
vSeobecnosti zefektiviiuje finanény trh v tom zmysle, Ze rovnovazne
urokové sadzby su schopné primerane odrazat’ uverové a investi¢né
rizikdi a vzdy okamzite reaguju na nové informacie o
predpokladanych prijmoch, vyhliadkach a rizikach. Inak princip i =
WACC straca svoj vyznam. Takmer vsetky ekonomické metddy,
pristupy, algoritmy a modely maji explicitné alebo implicitné
inStituciondlne a technologické predpoklady, ktoré sa nedaju vzdy
dodrzat. Pouzitim vypocétu diskontovanej hodnoty l'ubovolnej
podmienenej urokovej sadzby sa vyznamne zbavuje ekonomické
hodnotenie projektu informaénej hodnoty [4, s. 38]. KedZze WACC
sa odvodzuje od urokovych sadzieb a minimalnych pozadovanych
dividend je potrebné zodpovedat’ 2. otazku:

2. Ako presne konkrétny veritel alebo investor projektového
podniku _odraza rizika svojich investicii _do urokovej
sadzby?

V niektorych pripadoch sa berie Grokova sadzba, vaZzena priemerna
navratnost’ finanénych investicii do nastrojov akciového trhu s
priemernym stupiiom rizika (uvedené v nasledujucich vzorcoch
pomocou R). Na presnejsi vypocet urokovej sadzby na konkrétnu
formu financovania sa vSak pouZivaji dve hlavné alternativne
metody:

1. Metdda posudzovania kapitalovych aktiv.
2. Metoda kumulativnej konstrukcie rokovej sadzby.

Vypocet metdodou ocenenia kapitdlovych aktiv sa vykonava na
zaklade vzt'ahu:

i=Rp+Bx(R-—Rpy)+ X+Y +F 2)

kde:

e Rm je nominalna bezrizikova urokova miera iverového uroku.
V skutocnosti je minimalna miera navratnosti akejkol'vek
investicie. Vypocita sa ako sucet skutocnej bezrizikovej
urokovej sadzby a priemernych inflaénych ocakdvani za
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zG¢tovacie obdobie: Rm =r + s. Hodnota Rm je stanovena na
medzibankovom Gverovom trhu (sadzby LIBOR, FIBOR atd’.).

e R je priemerna ziskovost operacii v hospodarstve. Odhaduje sa
na zaklade priemerného vynosu spolahlivych zasob na
akciovom trhu.

o X je dodatocna prémia za riziko investovania do malych firiem
alebo za riziko penaznych tokov ocakavanych malymi
spolo¢nost’ami.

e Y je dodatocné poistné za poistné riziko.

e  F predstavuje dodatkovi prémiu za blizkost spolo¢nosti, ktorej
akcie odkupil investor.

e [ je koeficient merajuci relativnu uroven S$pecifickych rizik
projektu v porovnani s priemernymi rizikami investi¢nych
projektov rovnakého typu. Koeficient meria systematické rizika
a je predmetom dokladného analytického postdenia.

Kracovymi ukazovatelmi tohto sposobu vypocétu urokovej sadzby
su teda koeficient f a imputované investi¢né naklady R. Ukazovatel’
R sa vypocita na zaklade ziskovosti portfoliovych finanénych
investicii takto:

o finanéné aktiva prvej kategorie spolahlivosti su vyc¢lenené -
najmid cenné papiere. Spravidla ide o S$titne a komunalne
dlhopisy, kde riziko investovania je minimalne. Preto je
urokova sadzba tychto cennych papierov (tzv. diskontna sadzba
na akciovom trhu) minimalna.

o finanéné aktiva druhej kategérie spolahlivosti s beznym
priemernym investiénym rizikom st alokované. Patria sem
zésoby, ktoré su kdtované na burze cennych papierov.

Vypocet urokovej sadzby metédou kumulativnej konstrukcie
diskontnej sadzby sa vykonava podl'a tohto vzorca:

i=r+s+Y Gy (Rn) 3
kde:

e rje skuto¢nd bezrizikova urokova sadzba,

e s predstavuje priemerné inflaéné ocCakavania za UCtovné
obdobie. Vo vztahu k budicim finanénym tokom st relevantné
inflacné ocakavania a nie inflacia, ktora sa skutoCne
uskutocnila,

e Rn,n=1,2,..nje mnozina zohl'adnena v tomto projekte,

e  Gn je prémia za individualne riziko na n-tom faktore.

Pokial’ ide o p6zi¢ky na financovanie vicSiny firiem a inovativne
projekty, zd4a sa byt vyhodnejSia metdda kumulativnej vystavby
urokovych mier, pretoze priamo zahffia faktorovil analyzu rizika.
Okrem toho koeficient B pouzivany v metéde posudzovania
kapitalovych aktiv je velmi priemerny a existuju rozpory v
metodike jeho vypoétu [4, s. 65]. Dalej je vhodné zvazit' diskontné
(dynamické) ukazovatele ekonomickej (komerénej) efektivnosti
investicii. Dva klasické indikatory su:

e  (istd sucasnd hodnota,
e  vnatorna miera navratnosti investicii.

Cista su¢asna hodnota (diskontovand) je si¢asna hodnota &istych
peniaznych prijmov (t. j. bez nepriamych dani) minus diskontované
investi¢né naklady za vsetky roky uvazovaného projektového cyklu.
Vypocet Cistej stiCasnej hodnoty je najjednoduchsim spésobom, ako
odpovedat’ na otazku, ¢i investi¢ny program poskytne navratnost
vys$iu ako alternativna a rovnako rizikova investicia.
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Vypocet sa vykonava podla vzorca:

FV,
NPV = —I, + Z (1Ttl)t “)

kde:

NPV je Cista sucasna hodnota projektu;
FV, - prijem v roku t;

t - horizont planovania (pocet rokov);

i je diskontny koeficient.

lg st pociatocné investi¢né naklady.

Zaroven je potrebné predpovedat Casové rady finanénych tokov
(prijmy a vydavky) za cely projektovy cyklus. Malo by sa
predpokladat’, Ze zaCatie jednorazovych investicii nemusi stacit’ a ze
v dalich fazach investicného projektu budu potrebné dalSie
finan¢éné investicie. Ak je ziskovost investicného projektu vyssia
ako ziskovost' investicie porovnatelnej s rizikom (napriklad v
obchodovatel'nych cennych papieroch) bude NPV pozitivna. Ak je
teda ziskovost’ niz§ia, potom bude NPV negativna. Projekt je teda
ekonomicky atraktivny pre investicie s kladnou &istou sucasnou
hodnotou. Nulova hodnota NPV naznacuje, Zze spolocnost’ by sa
nemala zaujimat o prijatie alebo zamietnutie investicného resp.
inovacného projektu. Rovnako dolezité pre finanéné hodnotenie
vyrobnych investicii spolu s NPV je vnitorna miera navratnosti
investicii. Interna miera navratnosti investicii (IRR) je presna
urokova miera ziskand z investicii do tohto projektu pocas jeho
trvania. Na zaklade vzorca NPV mézeme povedat’, Ze interny pomer
navratnosti je urokova miera, ktora sa pouziva na diskontovanie
vSetkych penaznych tokov projektu, aby sa sucasna hodnota
vynosov rovnala diskontovanym nékladom na investi¢éné naklady.
tj. je to diskontnd sadzba, pri ktorej je Cistd sucasna hodnota
projektu nulova. Cim vyisia je IRR, tym vys§ia je samozrejme
efektivnost’ investicii. Parameter, o ktorom sa diskutuje, méze byt
bud’ kladna alebo zapornd hodnota. To znamena, Ze investicie sa
nevracaju. Sadzba IRR je uplne uréena ,,vniatornymi* podmienkami,
ktoré charakterizuju investiény projekt. Vypocet IRR sa casto
pouZiva ako prvy krok pri hodnoteni investicie. [4, s. 67]

Pre d’al$iu analyzu sa vyberu iba tie projekty, ktoré poskytuji urciti
uroven ziskovosti prijatelni pre dani spolocnost. Posledne
menované zavisi od mnohych objektivnych a subjektivnych
okolnosti a pokryva vel'mi vel'ky rozsah moznych hodnét a to aj pre
podobné firmy. V mnohych pripadoch sa na ekonomické postudenie
investicnej atraktivity projektu planovand vnatornd miera
navratnosti investicii do projektu porovnd s individudlnym
diskontnym koeficientom i, ktory odrdza turoven projektovych
(investi¢nych) rizik investicie.

Projekt je ziskovy, ak koeficient IRR prekro¢i hodnotu - i alebo sa s
fou rovnd. Inymi slovami, spolocnost by mala investovat
prostriedky do investi¢nych projektov iba vtedy, ak poskytuje zisk
nie niz§i ako miera navratnosti.

Preto rozdiel IRR - i predstavuje tzv. bezpe¢nostnu rezervu projektu,
ktora by mala byt o najvécsia. Zohl'adiuje sa teda rizikovy faktor
pre investicie: ¢im vysSie je riziko, tym vécSie by malo byt
planované vratenie investicii porovnatelné s vnitornou mierou
navratnosti vypocitanou pre tento konkrétny projekt. Inymi slovami,
medzi planovanou ziskovost'ou investicného projektu a minimalnou
internou mierou navratnosti Ry, by mal byt' va¢si rozdiel. Vypocet
vnutornej miery navratnosti investicii méze byt’ zlozity proces ale
pouzitie Specidlnych pocitacovych programov umoziuje rychlo a
presne vypocitat' tento ukazovatel. Niekedy je lahSie pouzit’
$pecidlne navrhnutl diskontovanu tabulku alebo priblizne vypocitat’
IRR interpolaciou. Niekedy je uzito¢né pouzit’ grafickl interpretaciu
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vnatornej miery navratnosti investicii. Na zaklade ukazovatelov
Cistej stGcasnej hodnoty sa da vypocitat' celkova navratnost
investicie (investi¢ny projekt) - pomer Cistej sucasnej hodnoty
projektu k sucasnej hodnote investicného toku. Tento ukazovatel
moéze spolu s vnutornym pomerom navratnosti slazit’ ako kl'icové
dlhodobé  kritérium investicnej atraktivity projektu. Doba
navratnosti projektu je Cas potrebny na ziskanie finanénych
prostriedkov z investovaného Kkapitalu vo vyske, ktora vam
umoziuje ziskat’ spat’ povodni investiciu. Vypocet doby navratnosti
je jednou z najjednoduchsich a najéastejSie pouzivanych metod
ekonomického hodnotenia investicii. Obdobie navratnosti sa moze
vypocitat’ na zaklade nominalnych aj na zaklade kapitalizovanych
(diskontovanych) platobnych tokov. Tato metéda sa nazyva
upravena (diskontovand) metdda na vypocet doby navratnosti. Ale
ani pri takejto Uprave nemoze byt metdda vypoctu doby navratnosti
uplnym meradlom ziskovosti investicii. Pomocou tejto metody
mozete vyhodnotit’, ¢i bude investicia rentabilna ale nemozete urcit’,
aka bude rentabilnd. Upraveni metodu je mozné pouzit iba pre
priblizny vypocet dodatoéného ukazovatela rizika umiestnenia
kapitalu: ¢im dlhSia je doba navratnosti, tym vicsie je riziko, ze sa
buduce penazné prijmy nemusia vyskytnuat’.

Metoda doby navratnosti sa vSak v praxi Casto pouziva a je obzvlast
uzitona pre spolo¢nosti s nedostatkom hotovosti, slabymi
uverovymi prilezitostami a preto si vyZzaduji rychlu navratnost’
investicii. Metdoda vypoctu doby navratnosti sa moze pouzit’ pri
rizikovych investiciach na nestabilnom trhu, ked’ sa vyzaduje rychla
tvorba a modernizacia produktov.

Metdda vypoctu doby navratnosti by sa mala pouzivat' v spojeni s
metddou Cistej sucasnej hodnoty. Jednoducha miera navratnosti
(Gctovna navratnost’ investicii) sa vypocita nasledovne:

priemerny trocny zisk (5)
priemerné investi¢né naklady

Jednoducha miera navratnosti =

Tato metodda sa lisi od ostatnych v tom, Ze na vypocet pouziva tdaje
o zisku namiesto udajov o penaznych tokoch. Uplatiovanie tejto
metddy je vysledkom rozsiahleho pouzitia miery navratnosti
investovaného kapitalu pri analyze finanénych vykazov.

V ¢lanku diskutované ukazovatele su klasické, standardné metody
ekonomického hodnotenia projektov. Dynamické ukazovatele
efektivnosti (komerénych) investicii maji zaroven zasadné vyhody
pred statickymi ukazovateI'mi, pretoze v najvicsej miere zohl'adfiuju
imputované investiéné naklady (kapitdlové naklady). Preto st
statické ukazovatele efektivnosti hospodarskych (komer¢nych)
investicii teoreticky slabé. Softvérové produkty, najmé softvérovy
balkk COMFAR, sa v sucasnosti pouzivaji na vykonavanie
projektovych analyz vratane vypoctu ekonomickej (komercnej)
efektivnosti projektov. Pouzitie spominanych metod investi¢nej
analyzy je nevyhnutnym predpokladom komeréného financovania
inovacii najmi v priemyselnych podnikoch.
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