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ABSTRAKT

JANOK Patrik: Parametre ekonomického rozhodovania v investi¢nych projektoch na tizemi
Slovenskej republiky — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta
so sidlom v Kosiciach; Katedra kvantitativnych metdd. — Veduci zavere¢nej prace: Ing.
Radoslav Potoma, PhD., MBA. — Kosice: PHF EU, 2023, pocet stran 49.

Cielom bakalarskej prace je spracovanie teoretického prehl'adu z pohl'adu ekonomického
rozhodovania V investi¢nych projektoch na tzemi Slovenskej republiky. Zavere¢na
bakalarska praca je rozdelena do 5 kapitol. Zavere¢na praca obsahuje 2 obrazky 2 grafy, 11
tabuliek a 0 priloh. Prva kapitola je venovana: definovaniu odbornych pojmov, faktorom
spravneho rozhodovania v investiénych projektoch, deleniu investicii, popisu vybranych
metdd a parametrov, kritériam ekonomického rozhodovania, problematike v oblasti

investicii, legislativnemu ramcu a stavu investicii v zahrani¢i.

V d'alSej Casti sa charakterizuje: hlavny ciel zavere¢nej prace, Ciastkové ciele zavereénej

prace a charakterizovaniu buddceho prinosu tejto préace.

Zavere¢na kapitola sa zaobera: vypoétom zvolenych metod, vyhodnoteniu, analyzam
anaslednym odportac¢aniam Vv oblasti rozhodovania v investiénych projektoch na tzemi

Slovenskej republiky.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je: zhodnotenie dvoch investiénych projektov a to
nemocnice sv. Martina a nemocnice Razsochy v Bratislave, nasledne sa zaoberame
odporucania. ako optimalne vyhodnocovat’ skimané investi¢né projekty ako aj aktualne

odportcania vzhl'adom na globalnu situéciu.
KPacové slova:

ekonomické hodnotenie investicnych projektov, ekonomické rozhodovanie, casovy

horizont, Slovenska republika.



ABSTRACT

JANOK Patrik: Parameters of economic decision-making in investment projects in the
Slovak Republic - University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Economics
with seat in Kosice; Department of Quantitative Methods - Thesis supervisor: Ing. Radoslav
Potoma, PhD., MBA. - Kosice: PHF EU, 2023, number of pages 49.

The aim of the bachelor's thesis is the elaboration of a theoretical overview from the point
of view of economic decision-making in investment projects in the territory of the Slovak
Republic. The final bachelor thesis is divided into 5 chapters. The final thesis contains 2
figures, 2 graphs, 11 tables and O appendices. The first chapter is dedicated to: defining
professional terms, factors for correct decision-making in investment projects, division of
investment, description of selected methods and sub-parameters, economic decision-making
criteria, issues in the field of investments, legislative framework, and the state of investments

abroad.

The next part describes: the main goal of the final work, partial goals of the final work and
the characterization of the future contribution of this work.

The final chapter deals with calculation of the chosen methods, evaluation, analysis, and
subsequent recommendations in decision-making in investment projects in the territory of
the Slovak Republic.

The result of solving the given problem is evaluation of two investment projects, namely the
hospital of St. Martin and the Razsochy hospital in Bratislava, then we deal with the
recommendations. how to optimally evaluate the investigated investment projects as well as

current recommendations in view of the global situation.

Keywords:

economic evaluation of investment projects, economic decision-making, time horizon,

Slovak Republic.
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Zoznam skratiek a znaciek

NPV - Cista sucasna hodnota

CSH - ¢ista sacasna hodnota

IRR - vnutorna miera vynosnosti

VMV - vndtorna miera vynosnosti

DPH - dan z pridanej hodnoty

SU - stadia uskuto&nitelnosti

MF SR - Ministerstvo financii Slovenskej republiky
CF - cash flow

DDS - diskontovana doba splatnosti

NIA - National Infrastructure Assessment
NDP - National Development Plan

NIC - National Infrastructure Commission
NIS - National Infrastructure Strategy
PRIN - priemerné ro¢né investi¢né naklady
OP - ocakavané prijmy

PP - penazné prijmy

D PP - diskontované penazné prijmy

D IN - diskontované investi¢né naklady



Uvod

Ciel'om bakalarskej prace je posudit vybrané investicné projekty z hladiska
viacerych metdd hodnotenia investi¢nych projektov. V praci sme sa pokusili popisat’ aj
problematiku investicii a investi¢nych projektov. Investicie su pre §tat zdrojom zvySenych
ziskov, ale zéaroven predstavuju zataz pre jeho hospodarenie. Nerozumna a neefektivna
investicia moze sposobit’ velké ekonomické skody. Ziadny $tat viak nemdze byt Gspesny
bez investicii, najmé ten, ktory chce rast, zlepSovat kvalitu Zivota svojich obyvatelov
a konkurovat’ inym. Preto je vel'mi dolezité planovat’ podrobne investi¢na ¢innost’. Na to sa
vyuzivaju investicné projekty. Z nich sa vyberaji tie, ktoré najlepSie zodpovedaju
poziadavkam S$tatu a verejnému blahu. Realizacia investicii $tatom, ktoré zvySuju kvalitu
zivota je cielom investicnej ¢innosti. Pre $tat je urCenie efektivnosti investi¢nych iniciativ

kl'acovou otazkou.

Kedze hlavnym kritériom uspesnosti akejkol'vek ¢innosti v trhovej ekonomike je jej
ekonomicka efektivnost’, rozhodovanie o investiciach je jednou z najddlezitejsich uloh, ktoré
musia Staty splnit’. Iba midre rozhodnutia podporené uzitoénymi znalost'ami umoznia Statu

prosperovat’ a rychlo expandovat’ vo svete, kde vladne tvrdd konkurencia.

Zaverecnd praca obsahuje pat’ kapitol. Prvé dve kapitoly su teoretické, zatial' Co
nasledujlce sa uz zameriavaju na prakticku cast. V prvej kapitole sa venujeme definicii
rozhodovania, investicného projektu a jeho mnohym zlozkdm a nésledne charakteristike
investicii a ich klasifikacii. Nase ciele si hlavnou témou druhej kapitoly, v ktorej st
definované a opisané aj Ciastkové ciele naSej prace. Hodnotenie dvoch investi¢nych
projektov je demonsStrované v tretej, praktickej Casti, ktord vyuZiva poznatky z teoretickej
Casti a vyuziva konkrétne parametre pre nami zvolené metody hodnotenia. Problémy
postupne rieSime pomocou odliSnych dynamickych metod, ktoré sme prepocitali pre oba
investicné projekty. V tychto vypoctoch posudzujeme a porovnavame oba projekty
z hladiska Cistej sucasnej hodnoty, vnutornej miery vynosnosti a doby navratnosti
kapitalovych vydavkov. V zavereénej kapitole tejto bakalarskej prace sa venujeme prevazne

vysledkom a odporucaniam, ktoré st hlavnym prinosom.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V tejto bakalarskej praci si na podklade ekonomickych investicii priblizime
parametre ekonomického rozhodovania sa pri investicnych projektoch v Slovenskej
republike. Pri pisani tejto prace budeme vychadzat’ z niekolkych podkladov. Ako prvé
spomenieme dielo ,, Kapitalové investice a financni rozhodovani”, ktoré ma vel'mi nauény
aspekt, ktory nam pomoze pri priblizeni danej témy. Druhou a tretou doélezitou pracou st
dokumenty s ndzvom Vystavba novej univerzitnej nemocnice v Martine a Nova univerzitna
nemocnica Vv Bratislave, ktoré vypracovalo Ministerstvo financii Slovenskej republiky
v spolupraci s Utvarom hodnoty za peniaze. Nasledujlci podklad, z ktorého budeme pri
pisani prace vychadzat’ je diskusia na konferencii ITAPA Healtch and Care s ndzvom: ,, Ako
optimalne budovat' nemocnice?” s LuboSom Lopatkom, ktory na tato tému reagoval
nasledovne: ,, Podla mna pred kazdou vystavbou nemocnice je treba v prvom rade mat
dostupné data a musi byt zrejmeé, co viastne chce ten, kto tit nemocnicu chce stavat, aky ma
zamysel. ! Je zrejmé , Ze reagoval hlavne na problém dostupnosti kvalitnych dat ohladom
ekonomickych analyz na Slovensku. Tento problém je uvedeny aj v dokumente Vystavba
novej univerzitnej nemocnice v Martine: ,, Ekonomickd analyza pre projekt nebola
vypracovand, kedZe neexistuje jednotnd4 metodika na pripravu analyzy nakladov a prinosov
zdravotnickych projektov, ktora by umoznila kvantifikovat spolocenskii hodnotu prinosov zo
zvySenia kvality poskytovanej starostlivosti.””> Nechceme polemizovat s tymto tvrdenim,
alebo kritizovat’ toto tvrdenie, spomenuli sme ho skor ako odzrkadlenie k nasmu pohl'adu,
ktory bude na pozadi tejto bakalarskej préace, a to ,Ze investi¢né rozhodnutia su dnes skor
politickeé ako ekonomické. Skor ako, prejdeme k samotnym investicnym projektom, je
vhodné si aspon v skratke priblizit, o samotné investi¢né rozhodovanie je a aké metody sa

na hodnotenie investi¢nych projektov pouZivaju.

! Konferencia ITAPA Health and Care 6:42-6:50. Dostupné na internete:
<https://www.youtube.com/watch?v=FnrCNgHKPgU>

2 Hodnotenie UNM str. 3, [online]. [cit.15.3.2023]. Dostupné na internete:
< https://www.mfsr.sk/files/archiv/62/Hodnotenie_ UNM_20220225.pdf>
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1.1 Definicia rozhodovania

Niektori ekondémovia tvrdia, Ze ekonomické usudky moézeme robit’ ak sme v zivote
urobili niekol’ko vyznamnych rozhodnuti a s ich vysledkami sme zvy¢ajne boli spokojni.
V ¢om spociva rozdiel? Ich tvrdenie je pravdivé z uré¢itého uhla pohl'adu. Massachusettska
univerzita v Dartmouthe definuje rozhodovanie ako ,,rozhodovanie prostrednictvom
identifikdcie rozhodnutia, zhromazdovania informdcii a posudzovania alternativnych
rieseni”®. Ak sa chceme o tomto procese dozvediet viac, pozrime sa na definiciu
rozhodovania sa, ktora ho definuje ako ,,suhrn psychickych procesov, ktoré maju za ulohu
vyhladat najlepsi ciel’ a najlepsi sp6sob ako konar' v urcitej situdcii; faza konania, ktora
riesi konfliktné situacie; poradie urcitych krokov vedice k zvoleniu takého variantu, ktory
riesi dany problém. Rozhodovanie postupne speje k rozhodnutiu.” Pretoze prijimanie
ekonomickych rozhodnuti zahfiia aj minanie penazi, rozhodovaci proces by mal

uprednostiovat’ ekonomické otazky.

1.2 Proces rozhodovania

Ak budeme postupovat’ podl'a typického ,, receptu ”, nas rozhodovaci proces by mal

prebiehat’ dobre, ale zlepSia ho dve d’alSie zlozky: relevantnost’ a spolahlivost’.

Podl'a Pearson Education nebudd ekonomické informacie relevantné, ak niektora
z tychto charakteristik chyba. ,, Dve zdkladné viastnosti, ktoré odlisujii uZitocné ekonomické

informdcie, sii relevantnost a spolahlivost. ™

1.3 Faktory spravneho rozhodovania

Viaceri vedci sa zaoberali zozbieranymi sibormi premennych, ktoré mézu ovplyvnit
rozhodovanie. Typ organizacie a individualne schopnosti rozhodovatel’a st podl'a nich dva
vyznamné aspekty, ktoré ovplyviiuju rozhodovanie. Rozhodovanie moéze byt ovplyvnené
povahou organizacie, typom pritomného prostredia, pracovnou kulttrou, ktord vyznavaju

a metodami, ktoré mozu prisposobit’ na dosiahnutie ciel'a. Rozhodovanie mézu ovplyvnit’ aj

3 Decision making process [online]. [cit.15.3.2023]. Dostupné na internete:

<https://www.umassd.edu/fycm/decision-making/process/>

4 FILIT- otvorena filozoficka encyklopédia [online]. [cit.20.4.2023].Dostupné na internete:
<https://dai.fmph.uniba.sk/~filit/fvr/rozhodovanie.html>

5 Economic decision making [online]. [cit.18.4.2023].Dostupné na internete:

<https://www.pearsoned.ca/highered/divisions/virtual_tours/jones-fa/jones_finac_ce_ch02.pdf>
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vlastnosti a individualne rozdiely rozhodovatela vratane pohlavia, veku, skdsenosti,
kognitivnych predsudkov a predstavy o osobnej ddlezitosti. Vzhl'adom na mozné zapojenie
mnohych premennych sa individualny, alebo osobnostny prvok povazuje za najnaro¢nejsi

na riadenie, alebo predvidanie v procese rozhodovania.

1.4 Prijimanie pevnych rozhodnuti v hospodarstve

Pozrime sa na pracu G¢tovnikov, mézeme si vS§imnuat, ze si potrpia na presnost’
a podrobnosti. Niet sporu o tom, ze sa im za ich pedantnost’ dostdva humornej chvaly, ale
pri rozhodovani ponukaju prisnost a disciplinu. Taktiez vyhladavaji relevantnost’
a spol'ahlivost’, ¢o st dve vlastnosti, ktoré mozu zvysit’ uroven ekonomickych rozhodnuti.
Navratnost’ vasich investicii by sa mala oCakavat, ¢o znamena, ze ekonomické informéacie

musia byt’ v€asné a musia mat’ vypovednil hodnotu.

Podl'a Pearsona je ,,vwhodnejsie podhodnotit hodnotu majetku a vynosov ako
riskovat ich nadhodnotenie.””® Opak plati pre zavazky a naklady. V pripade pochybnosti je
vhodnejsie naklady, alebo zavéizky nadhodnotit’. To neznamenad, ze hodnotu tychto poloziek
umyselne nadhodnotime, je vyhodnejSie podhodnotit’ majetok a ¢isty prijem spoloénosti,

ako ho nadhodnotit’.

1.5 Kritéria ekonomického rozhodovania

Ku dolezitym Kritériam pri ekonomickom rozhodovani zarad’ujeme Kritéria
maximalizacie navratnosti kapitalu, maximalizacie zisku, doby navratnosti kapitalovych
vydavkov, dlhodobého rastu, metédu vnuatornej miery vynosnosti, metddu cistej sucasnej

hodnoty.

Najcastejsie kritérium, ktoré sa uplatituje v oblasti ekonomického rozhodovania pri
investiciach je maximalizacia zisku. Pre podnik toto kritérium neznamena za kazdych
okolnosti vyhodu. Znizovanim nakladov mézeme zvySovat’ zisk ale mohlo by to mat’ za
nasledok zniZenie kvality danych vyrobkov. To by sa mohlo premietnut do odlivu

zadkaznikov ku konkurencii a poklesu trzieb.

& Chapter 2 Economic Decision Making [online]. [cit.3.5.2023]. Dostupné na internete:
<https://www.pearsoned.ca/highered/divisions/virtual_tours/jones-fa/jones_finac_ce_ch02.pdf>
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Pozmenenym kritériom maximalizacie zisku je kritérium, ktoré sa nazyva
maximalizacie vynosov z kapitalu. Toto kritérium meria zisk vo vztahu k velkosti danej
spolo¢nosti. Rovnako mozeme klast’ doraz na dlhodobu stabilitu alebo rast korporacie ako
prioritny faktor podniku. Pri investicnych rozhodnutiach sa najCastejSie vyuzivaju najma
tieto kritéria:

e doba navratnosti kapitalovych vydavkov,
e (ista sucasna hodnota (d’alej len ,, CSH "),

e vnatornad miera vynosnosti (d’alej len ,, VMV ”).

1.6 Definicia investovania

Nakup uskuto¢neny so zdmerom vytvorit’ prijem, alebo kapitalovy rast sa nazyva
investicia. Hodnota aktiva, ktorad sa ¢asom zvysuje sa oznacuje ako zhodnotenie. Ked osoba
investuje do tovaru, nemé v imysle vyuzit ho ako zdroj okamzitej spotreby, ale skor ako
nastroj na vytvaranie bohatstva v budicnosti. Investicia vzdy zahffia vynaloZenie urcitého
zdroja v stcasnosti napr. casu, usilia, penazi, alebo aktiv v ofakavani budiuceho vynosu,
ktory bude vyssi ako pociatocnd investicia. Investor méze napriklad hned’ kupit’ financné
aktivum s nadejou, Ze mu neskor prinesie prijem, alebo Ze ho bude moct’ predat’ so ziskom

za vyS$§iu cenu.
Ministerstvo financii Slovenskej republiky definuje investovanie ako:

e, 7a sofistikovanejsiu formu sporenia mozno oznacit' investovanie, kedy sa
snazime zhodnotit tispory a to obmedzenim nasej sucasnej spotreby,

e ide teda o proces, ktory je zamerany na alokaciu financnych prostriedkov,
ktoré mame v danom okamihu volné do réznych financénych platforiem c¢i
aktiv, s cielom ich zhodnotit' v budiicnosti, zarovern je to nastroj na vytvorenie
rezervy do budicnosti,

e nase financie mozeme investovat do roznych produktov v bankach (napr. ETF
fondy, terminované vklady), taktiez do kupy realit, vzacnych kovov,
umeleckych diel, ¢i kupit cenne papiere, moézeme tiez vyuzit investicné Zivotné
poistenie,

e priinvestovani znasame isté riziko, ktoré tu vznika, zZe o nase peniaze mozeme

prist; v praxi plati, Ze ¢im vyssi riziko, tym vyssi potenciondlny vynos,
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e je preto potrebné investiciu diverzifikovat' do réznych aktiv a tym sa riziko

investicie rozlozi. "

1.7 Investi¢ny projekt

Investicny projekt je ndstroj na planovanie, ktory umoznuje rozhodovanie
0 investovani kapitalovych zdrojov. VyuZiva sa vSak aj na zlepSenie roznych prevadzkovych
aspektov uz fungujucich podnikov (okrem iného logistiky, bezpecnosti a ochrany zdravia

pri praci a vyroby) s cielom uspokojit’ internych aj externych zakaznikov.

Dnesna uroven globalizacie trhu si vyzaduje prisposobivé organizacie, ktoré dokazu
uspokojit’ viac Specializovanych trhov s tovarmi a sluzbami v kvalite, ktora spotrebitelia
vyzaduju. Z toho vyplyva, ze podniky musia neustdle inovovat’ svoje procesy, tovary
a sluzby, pri¢om investicie su zdkladnym nastrojom na dosiahnutie tohto pokroku. Majme
na pamiti, ze orientacia na trh a vel’ka flexibilita procesov zlepSuje kvalitu inovacii a pomaha

urychlit’ realizaciu projektu.

1.8 Delenie investicii

Investicie z SirSiecho uhla pohl'adu mozeme chépat’ ako vzdanie sa nejakej dnesnej
stcasnej hodnoty s imyslom nadobudnut’ nejaka budicu hodnotu. Riziko a ¢as sU azda
najpodstatnejSimi faktormi, ktoré ovplyviiuju investicny proces. Si€asna hodnota je dana,

garantovany ani zndmy nie je buduci zisk.

,,V podniku pozname tri zakladné skupiny investicii:

e nehmotné — je obstaranie softwaru, financie na vedu vyskum, vzdelavanie,
rozvoj, know-how a pod.

e Hmotné - tvoria a zhodnocuju dlhodoby hmotny majetok. Chapeme to ako
celkové poskytnuté perazné prostriedky na vystavbu, modernizaciu,
rekonstrukciu a obnovu firemného majetku (nakup pozemkov a realit;
strojového vybavenia a inych investicnych komodit).

e Financné- ich cielom je dosiahnutie financnych vynosov ako su napr. uroky,

dividendy, alebo zisky. Zaradujeme sem: obstaranie cennych papierov

7 Co je investovanie [online]. [cit.10.4.2023]. Dostupné na internete:
<https://www.fininfo.sk/fininfo/financne-produkty/investovanie/co-je-investovanie/co-je-investovanie.htmi>
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a obligécii, akcii na burze, sporenie pernazi na bankovom produkte,

poZiciavanie peazi za stanoveny Grok.

Pre ¢o najefektivnejSie riadenie verejnych (Statnych) investicii je potrebny
metodologicky plan k posudeniu projektov a spracovanie kontrolnych mechanizmov pocas

celého investi¢ného procesu.

Kroky investiéného procesu:

1. planovanie stratégie,

2. priprava investi¢éného projektu,

3. obstardvanie vybraného investi¢ného projektu,
4. realizacia konkrétneho projektu.

Proces investovania sa d’alej deli podl'a hodnoty verejnej investicie na:

1. investi¢né projekty nad ustanovenou hranicou,
2. investi¢né projekty pod ustanovenou hranicou.

Podla § 19a ods. 8 zakona ¢. 523/2004 Z. z. o rozpoctovych pravidlach verejnej

spravy aozmene adoplneni niektorych zékonov ,,je ustanovenou hranicou hodnota

ustanovena nariadenim vlady Slovenskej republiky ¢. 174/2019 Z. z. o podmienkach
vypracovania Stidie uskutocnitelnosti investicie a Stidie uskutocnitelnosti koncesie’®
(v ¢ase schvalovania dokumentu je hranica ustanovena na 40 mil. eur s DPH a pri

investi¢nych projektoch v informatizécii na 10 mil. eur s DPH).

8 MIHALCOVA, B. a kol. 2011, Podnikové planovanie. Kogice: Technicka univerzita v Kogiciach , 2011. s.
138, ISBN 978-80-553-0719-0.

® Metodika pripravy a hodnotenia investi¢nych projektov, str. 47, [online]. [cit.8.4.2023]. Dostupné na
internete:

<https://www.mfsr.sk/files/archiv/88/Metodika-pripravy-a-hodnotenia-investicnych-projektov.pdf>
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1.8.1 Proces riadenia verejnych investicii pre projekty nad ustanovenou

hranicou

1. Strategické planovanie:

e narodnd investi¢na stratégia,

e sektorova investiCna stratégia do ktorej patri - metodika pre urcovanie
investi¢nych priorit, ur€ovanie investi¢nych priorit, investi¢ny plan,

e pripomienkovanie sektorovej investicnej stratégie,

e schvalenie sektorovej investicnej stratégie.
2. Priprava projektu:

e 3tudia uskutocnitelnosti (dalej len ,, SU”),

e hodnotenie Ministerstva financii Slovenskej republiky,
e schvalenie investi¢ného projektu/ koncesie,

e dalsia priprava projektu.

3. Obstaravanie projektu:

e priprava obstardvania + aktualizacia SU,

e aktualizacia hodnotenia Ministerstva financii Slovenskej republiky,
e vyhladsenie obstaravania + aktualita Su,

e aktualizacia hodnotenia Ministerstva financii Slovenskej republiky,

e podpis zmluvy.
4. Realizacia projektu:

e rozpoctovanie kapitdlovych vydavkov,
e realizcia a odovzdanie projektu,

e nésledné vyhodnotenie projektu.

Obr. 1 Zodpovednost’ za riadenie verejnych investicii

Ministerstvo
+ MF SR 4

Zdroj: Vlastné spracovanie
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1.8.2 Proces riadenia verejnych investicii pre projekty pod ustanovenou

hranicou

1. Strategické planovanie:

narodnd investi¢na stratégia,

sektorova investi¢na stratégia, do ktorej patri - metodika pre urovanie
investi¢nych priorit, ur€ovanie investi¢nych priorit, investi¢ny plan,
pripomienkovanie sektorovej investicnej stratégie,

schvélenie sektorovej investi¢nej stratégie.

2. Priprava projektu:

d’alSia priprava projektu.

3. Obstaravanie projektu:

priprava obstaravania,
hodnotenia Ministerstva financii Slovenskej republiky,
vyhlasenie obstaravania,

podpis zmluvy.

4. Realizacia projektu:

rozpoctovanie kapitdlovych vydavkov,
realizacia a odovzdanie projektu,

nasledne vyhodnotenie projektu.

Obr. 2 Zodpovednost’ za riadenie verejnych investicii

Ministerstvo \
+ MF SR

Zdroj: Vlastné spracovanie
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1.9 Metody vyberu vhodného investi¢ného projektu

Ziskove metody pri ktorych je hlavnym kritériom predpokladany zisk. Tento pristup

umoznuje hodnotenie a vyber variantov investi¢nych projektov s réznym rozsahom vyroby.
., NajdolezZitejsie su metody znizovania nakladov. Pouzivaju sa vtedy, ked nie je
mozné spravne predvidat’ ani predpokladany zisk, ani ceny budicej produkcie. Pokial je

zarucena rovnaka produkcia, mali by sa pouzivat pri prepocte rozmnych technickych

investicnych projektov, ako aj pri vyvolanych investicidach. *°

Podl'a zavislosti reSpektovania faktora ¢asu metddy mdézeme rozdelit’ na:

e statické metddy — takmer neustale nerespektuju faktor ¢asu,

e dynamické metddy — prevazne re$pektuju faktor ¢asu, ktory uz bol

spomenuty.

1.9.1 Statické metody

,Su uzitocné pri urcovani efektivnosti z kratkodobého hladiska investicnych
projektov. Vyuzivaju sa len pri rozhodnutiach, ktoré sa prijimaju jednorazovo (napr.
obstaranie zariadenia), a pri projektoch s ekonomickou zivotnostou do dvoch rokov, kde ma

faktor casu maly vplyv na investicné rozhodnutia. !

Metdda porovnania nakladov

Tento pristup hodnoti néklady pre rozne variécie investi¢nych projektov. Pouziva sa
pri analyze investicii do obnovy, rozsirenia a racionalizacie. Kritériom celnosti je urcenie
minimalnych celkovych vydavkov projektu vratane investiénych a prevadzkovych

nakladov.

10 vV ACHYNSKY, K. 2009. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 249, ISBN 978-80-8078-
258-0.

11 DRABEK, J., PITTNEROVA, 1. 2001. Investi¢né projekty a naklady kapitalu. Zvolen: MATCENTRUM.
2001. s. 81, ISBN 80-89077-00-5.
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N = Nk + Np = min. (1)
kde:
N - celkové ro¢né naklady
Nk - kapitalové (investi¢né) naklady
Np - prevadzkové naklady
i -urokova miera
I - investi¢né naklady (kapitalové vydavky)
O - ro¢né odpisy

PN - ostatné ro¢né prevadzkové naklad

Metdda porovnania zisku

Pri tejto stratégii sa uplatiuje kritérium maximalneho zisku. Tento pristup sa moze
pouzit’ na zvySenie investicii. Ked'Ze obsahuje urovne zisku pre rézne objemy produkcie,

poskytuje Uplnejsi obraz o projekte.

Z=T-N (2)
kde:
Z - zisk z investi¢ného projektu
T - trzby, ktoré plynt do podniku z danej investicie rocne

N - naklady vyjadrujice rocné priemerné naklady (naklady zahfiiaji naklady na
uroky z vlozenych prostriedkov do investicie, ro¢né odpisy a ro¢né prevadzkové

naklady)
Vypocet rentability

Kritériom pre vypocet tejto metody je projekt s maximalnou rentabilitou. Rentabilitu
vyjadrime ako podiel zisku z konkrétnej investicie k vynalozenym nakladom na obstaranie
investi¢ného majetku. Tato metdda ma svoje nedostatky, lebo nereprezentuje skuto¢ny stav

a neberie do Givahy, ze investicia je tvora z viacerych zdrojov financovania.
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RI = Z.100 (3)
IK i

2 zi
RI = - 100 , resp. Zil%- 100 4)

Jkde:

RI - rentabilita investicie

T - trzby, ktoré plyni do podniku z danej investicie ro¢ne

Z - zisk z investovania

Zi - zisk z investovania pri urokovej miere

IK - vynalozené naklady na obstaranie investicného majetku

n - pocet rokov Zivotnosti investicie

Vypocet vynosnosti investicie

Tento vypocet je Vyhodnejsi ako predchadzajuce, pretoze okrem vyprodukovaného
zisku zohl'adnuje d’alsie kladné penazné toky projektu, ku ktorym zarad’ujeme hlavne odpisy

ako zdroj investovania.

vi = <. 100 (5)
IK

Jkde:
VI - Vynosnost’ investicie
CF - penazny tok (cash flow) plynici z investicie

IK - vynaloZené naklady na obstaranie investi¢ného majetku

Vypocet doby splatnosti

Ukazuje nam dizku doby za aki sa nam investované prostriedky vréatia v podobe

prijmov. Odraza sa od doby amortizacie pri vyuziti investicie.

Kritérium vyhodnosti — investicia, ktora dosahuje najkratSi ¢as amortizacie. Pod

¢asom amortizacie chapeme dobu, za ktor( sa investicia splati z vynosov investovania — cash

flow.
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- KK S
Ds = — s Tesp. Ds = o (6)

kde:

Ds _rentabilita investicie

IK - vynalozené naklady na obstaranie investi¢ného majetku
Z - zisk z investovania

CF - penazny tok (Cash Flow) plyntci z investicie

1.9.2 Dynamické metody

,, K dynamickym metédam zaradujeme metddy pozostavajlce z cistych pernaznych

tokov. Su to:
® Metdda cistej sucasnej hodnoty a index sucasnej hodnoty,

® Metdda vnutornej miery vynosnosti, tiez zndama ako vnutorné vynosové

percento. 12
Metoda Cistej sucasnej hodnoty

Metoda Cistej sucasnej hodnoty sa stanovuje ako zékladna a prvotnd metdda

hodnotenia efektivnosti danej investicii.

., Cistd stuicasna hodnota je rozdiel medzi sucasnymi (diskontovanymi) hodnotami
vSetkych buducich penaznych prijmov z investicie a sucasnymi hodnotami vsetkych
kapitalovych vydavkov na investiciu.

Cista sucasnd hodnota je sucet diskontovaného penazného toku v priebehu Zivota

investicie. 13

1
(1+i)n

CSH=3N_ PP, - — KV (7)

2 VLACHYNSKY, K. 2009. Podnikové financie. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 249, ISBN 978-80-8078-
258-0.

13 SINKO, J. 2008. Navrh vol'by metodiky a mechanizmu hodnotenia efektivnej navratnosti investicii. Pisomna
praca k dizertacnej skuske. KoSice: Strojnicka fakulta Technickej univerzity v Kosiciach, 2008. str. 101
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Ak sa kapitalovy vydaj realizuje postupne (napr. v priebehu doby vystavby),

diskontuju sa penazné prijmy aj vynalozené kapitalové vydavky.

< 1 1
CSH =YN_,PP,-—— —¥T_, KV, (8)

(1+i)" t i)t
kde:
CSH - &ista su¢asna hodnota
PP - penhazny prijem
KV - kapitalové vydavky
i - urokova miera
N - doba zivotnosti investicie
n - jednotlivé roky Zivotnosti investicie

t - jednotlivé roky vystavby investicie

T - doba vystavby investicie

, Investicia je prijatelnd, zabezpecuje pozadovami mieru névratnosti vyjadrenu
trokovou mierou a zvysuje trhovii hodnotu spolocnosti, ak CSH > 0 diskontované peiiazné

prijmy prevysuju (diskontované) kapitdlové vydavky.

Ak je CSH rovnd nule, investicia nemd Ziadny vplyv na trhovii hodnotu spolocnosti,

pretoze diskontované penazné prijmy a kapitalové vydavky su totozné.

Ak je cista sucasnd hodnota mensia ako nula a diskontované penazné prijmy su
mensie ako (diskontované) kapitalove vydavky, investicia sa musi zamietnut, pretozZe
neprinesie pozadovanu mieru ndvratnosti a pretoze jej prijatie zniZi trhovi hodnotu
spolocnosti.

Pri rozhodovani medzi mnohymi investicnymi moznostami, kde CSH > 0 povazujeme

za najvyhodnejsiu volbu investicie s najvyssou cistou sucasnou hodnotou.

Je potrebné si uvedomit’, ze ¢ista stfasna hodnota je vel'mi vyrazne zavisla
na pozadovanej Grokovej miere. Cim je pozadovana Grokova miera vys§ia, tym je

pri zachovanych podmienkach Cista su¢asna hodnota nizsia.

14 SINKO, J. 2008. Navrh vol'by metodiky a mechanizmu hodnotenia efektivnej névratnosti investicii. Pisomna
préaca k dizerta¢nej skuske. Kosice: Strojnicka fakulta Technickej univerzity v Kosiciach, 2008. str.101
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Index sucasnej hodnoty zndmy ako index ziskovosti a metoda Cistej sucasnej hodnoty
st uzko prepojené. Tymto podmienenym ukazovatelom sa meria vySka sticasnej hodnoty
ocakavanych (buducich) peiiaznych prijmov z klesajicej investicie na jednotku kapitalovych
vydavkov (alebo kapitdlovych vydavkov prepocitanych na sucasnu hodnotu). Vypocita sa
vydelenim sucasnej hodnoty kapitdlovych vydavkov stcasnou hodnotou ocakavanych

budtcich penaznych tokov z investicie.

N 1
. En:lppn'w

IR = — )

V nasledujicom vzorci st saldované aj kapitalové vydavky na si¢asni hodnotu.

N 1
_ En:lppn'm

IR = (10)

T 1
Li=1KVe (1+o)t

Jkde:

IR - index rentability

PP - penazny prijem

KV - kapitalové vydavky

[ - urokova miera

N - doba Zivotnosti investicie

n - jednotlivé roky Zivotnosti investicie

t - jednotlivé roky vystavby investicie

T - doba vystavby investicie

Ak IR > 1 investicia je prijatel'na, pretoze CSH > 0.
Ak IR = 1 investiciu nemozno odporuéit’ ani zamietnut’, pretoze CSH = 0.

Ak IR < 1 investicia je neprijatel'na, pretoze CSH < 0.

,Index sucasnej hodnoty sluzi ako vhodné kritérium pri vybere z viacerych

investicnych projektov, ak ma podnik obmedzené kapitdlové zdroje a nemoze ich realizovat

vietky, aj ked maji kladnui cistu siicasnii hodnotu.

15 SINKO, J. 2008. Navrh vol'by metodiky a mechanizmu hodnotenia efektivnej névratnosti investicii. Pisomna
praca k dizertacnej skuske. KoSice: Strojnicka fakulta Technickej univerzity v Kosiciach, 2008. str. 101
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Vnuatorné vynosové percento

., Vnatorné vynosové percento, alebo metéda vnatornej miery vynosu (Internal
Return Rate — dalej len ,,IRR”) je vyska diskontnej sadzby, pri ktorej bude cista sucasna

hodnota (CSH) tokov plyntcich z investicie rovna nule. '

. CSHp . .
IRR:In+M'(lv_ln) (11)
Jkde:
i, - diskontna sadzba, pri ktorej CSH je kladna (CSH,,)
i, - diskontna sadzba, pri ktorej CSH je zaporna (CSH, sa do vzorca dosadzuje

v absolutnej hodnote).

LIRR je hladanim takej miery vynosu, pri ktorej sa kapitalové vydavky a sucet

diskontovanych penaznych prijmov rovnaju.

IRR > r => IRR je vyssie/rovné nez predpokladand diskontnd sadzba, projekt je

prijatelny.

IRR < r => IRR je nizsie nez predpokladand diskontnd sadzba, projekt je

neprijatelny.

Pri vzajomnom porovnavani projektov by mal byt voleny ten projekt, ktorého

hodnota IRR je vyssia.

Diskontovana doba splatnosti

Diskontovand doba splatnosti udava casové obdobie, za ktoré sa nam cez

diskontovany peniazny tok vrati jednorazovo vloZeny kapital.

18 KRALOVIC, J., VLACHYNSKY, K. 2006. Finanény manazment. 2. vyd. Bratislava: JURA EDITION spol.
sr. 0., 2006. ISBN 80-8078-042-0. s. 249

"'VALACH, J. 1994. Investi¢ni rozhodovéni a dlouhodobé financovani (1. East). 1. vyd. Praha: Vysoka §kola
ekonomické v Praze, 1994. s. 58, ISBN 80-7079-520-4.
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_ vDDS CF;
DDS = )3 —(1+k)5—1{v (12)

Jkde:

DDS - diskontovana doba splatnosti

CFi - ro¢né vynosy z investovania poc¢as ekonomickej Zivotnosti projektu
k - diskontna sadzba podniku (poZzadovana miera efektivnosti)

IK - investovany kapital

DDS < T — investovat’.

DDS > T — neinvestovat’, kde T — predpokladana ekonomicka zivotnost’ projektu.

Bod zvratu

,, Patri medzi doplnkové metody hodnotenia investicii, pomdha tak zlepsit investicny

proces rozhodovania. '8

,, Bod zvratu vytycuje mnozstvo produkcie, kedy podnik zacina produkovat zisk, resp.
ide 0 nastavenie konkrétneho objemu vyroby, ktory podnik musi dosiahnut, aby podnik nebol
v strate. Trzby sa vtomto bude rovnaju nékladom. Toto miesto, je ozracované ako prah

zisku. ’°

FN

Bz = Q - PC-VN;

(13)

Jkde:

O - objem vyroby
FN - fixné naklady
PC - predajna cena

VN - variabilné naklady jednotkové

,Bod zvratu predstavuje objem produkcie, pri ktorom sa vyska ndakladov rovna

vynosom. ?°

18 MARINIC, P. 2008. Planovani a tvorba hodnoty firmy. 1.vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. s. 240, ISBN
978-80-247-2432-4.

19 KERKOVSKY, M. — VYKYPEL, O.- 2006. Strategické fizeni — Teorie pro praxi. 2. vyd. Prah: C. H. Beck,
2006. 206 s, ISBN 80-7179-452-8.

2 SZARYSZOVA, P. — STOFOVA, L. 2017. Podnikové planovanie (cvicebnica). 1.vyd. Bratislava:
EKONOM, 2017. 242 s, ISBN 978-80-225-4382-8.

26



1.10 Stav investicii v Slovenskej republike

Urovei verejnych investicii na Slovensku je porovnatelna s ostatnymi krajinami. Ak
vSak peniaze nebudi smerovat’ do najvacsich projektov, samotny objem investicii neprinesie
obcanom ocakavané vyhody. V dosledku nedostato¢ného planovania sa v predchadzajdcich
rokoch naplanovany investi¢ny rozpocet Statu nerealizoval v plnej miere a projekty sa zacali

realizovat’ so zlym planovanim, alebo s ndkladmi, ktoré prevySovali ich spolo¢ensky prinos.

Ministerstvo financii Slovenskej republiky realizovalo reformu riadenia a investi¢énu
reformu, ktora bola nacrtnuta v Programovom vyhlaseni vlady Slovenskej republiky na
obdobie 2021-2024 rokov s cielom zlepsit' planovanie a zvysit' spolo¢enskl navratnost’
projektov. Pred realizdciou sa projekty ekonomicky zhodnotia, stanovia sa ciele
ministerstva, investi¢né plany a projekty, ktoré su pripravené a refundovatelné sa zaradia
medzi prioritné v rozpocte verejnej spravy. V spolupraci s rezortnymi ministerstvami sa
reforma postupne realizuje a dokoncuje. Jej cielom nie je zataZovat’ investorov zbyto¢nou
byrokraciou, alebo spomalovat’ proces, ale skor zlep$it' riadenie verejnych investicii

a zefektivnit’ investi¢ny proces.

.,V roku 2021 Ministerstvo financii Slovenskej republiky zhodnotilo 251 projektov
s identifikovanou usporou 489 mil. eur. Hodnotenia za celkovo 6,3 mld. eur priniesli
odporucania smerom k optimalizdcii technického riesenia, ¢i zlacneniu projektov. Median
uspory hodnotenych projektov je 7 % odhadovanych ndkladov. S cielom zlepSit planovanie
vdcsina rezortov zverejnila svoje investicné stratégie, ktoré obsahuju analyticky urcené

priority a investicné plany. “?*

1.11 Legislativa investicii v Slovenskej republike

Legislativnu oblast’ investicii v Slovenskej republike upravuje zakon ¢. 371/2021 Z.
z. 0 vyznamnych investiciach. ,, Tento zakon upravuje poZiadavky a podmienky na vydanie
osvedcenia 0 vyznamnej investicii, popisuje a nariaduje prdva a povinnosti drzitela
osvedcenia 0 vyznamnej investicii, nariaduje postupy a kroky organov verejnej spravy pri

vydavani osvedcenia o vyznamnej investicii, urcuje podmienky kontroly pri vydavani

21 Sprava o hodnoteni investicii za rok 2021 Dostupné na internete:
<https://www.mfsr.sk/files/archiv/14/Sprava-o-hodnoteni-investicii-za-rok-2021.pdf>
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osvedcenia o vyznamnej investicii, prideluje spravne delikty a pokuty.”?? Definiciu

vyznamnej investicie priblizuje 8§ 3.

1.11.1Vyznamna investicia

8§ 1 Predmet zékona

,, Tento zakon upravuje a stanovuje poziadavky a podmienky na vydanie osvedcenia

0 vyznamnej investicii, prava a povinnosti drzZitela osvedcenia, postupy Organov verejnej

moci pri vydavani osvedceni o vyznamnej investicii, kontrolu dodrZiavania tychto

poziadaviek, spravne delikty a pokuty

2923

8 2 Vymedzenie pojmov

,»Na ucely tohto zakona sa rozumie:

a)

b)

d)

osvedcenim o vyznamnej investicii (dalej len ,,osvedcenie“) doklad vydany
drzitelovi osvedcenia, ktory potvrdzuje, Ze vyznamnd investicia je vo
verejnom zaujme,

zacatim realizacie vyznamnej investicie zacatie stavebnych prdc alebo
zaslanie navrhu na uzavretie kiipnej zmluvy alebo na zriadenie vecného prava
k pozemkom alebo stavbam alebo castiam pozemkov alebo stavieb, na ktorych
sa md investicny projekt podla osvedcenia realizovat, podla toho, ktora
skutocnost nastane skor,

ukoncenim realizdacie vyznamnej investicie nadobudnutie pravoplatnosti
posledného rozhodnutia o casovo obmedzenom uzZivani stavby alebo
kolaudacného rozhodnutia na stavbu, alebo uvedenie posledného strojového
zariadenia alebo technologického zariadenia do uzZivania, podla toho, ktord
skutocnost nastane neskor,

investicnymi nakladmi naklady vynaloZené v priamej suvislosti s realizaciou
investicného projektu v case po podani zZiadosti na obstaranie

dlhodobého hmotného majetku v podobe stavieb, pozemkov a strojového
vybavenia a technologického strojového zariadenia, ktory jestvuje

v Slovenskej republike,

22§ 1 zdkona ¢&. 371/2021 Z. z. o vyznamnych investiciach

Z |bidem
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2.

f)

9)

h)

1.
2.

dlhodobého nehmotného majetku v podobe priemyselnych prav, know-how
a licencii do vysky 50 % hodnoty dlhodobého hmotného majetku podla
prvého bodu,

investicnym projektom priprava strategickeho uzemia alebo investicia
Vv oblasti verejnych sluzieb,

strategickym Uzemim sthrn

pozemkov, ktoré sa nachadzaju v jednom katastralnom Gzemi alebo vo
viacerych bezprostredne susediacich katastralnych Gzemiach, ktorych
celkova vymera predstavuje najmenej 30 ha, a ktoré su urcené na realizdciu
investicii v oblasti priemyselnej vyroby, sluZieb, vyskumu a vyvoja, dolezitych
investicii na ochranu Zivotného prostredia alebo ktoré si urcené na realizaciu
investicii v oblasti verejnych sluzieb a

stavieb, doplnkovych stavieb a zariadeni umiestnenych na pozemkoch podla
prvého bodu, ktoré bezprostredne savisia s pripravou strategického Uzemia,
najmd zariadenia na pripravu stavby, inZinierske siete, energetické zdroje,
energetické rozvodné zariadenia, cistiarne odpadovych vod, kanalizacia,
vodovod, odlucovace emisii, podzemné a nadzemné technologické rozvody
a regulacné a ovlddacie zariadenia suvisiace so stavbou, ktoré tvoria jeden
celok,

strategickym Uzemim okrem pismena f) aj suhrn pozemkov vo vlastnictve
Statu, ktoré sa nachadzaju v jednom katastralnom uzemi alebo vo viacerych
bezprostredne susediacich katastralnych Gzemiach, ktorych celkova vymera
predstavuje najmenej 10 ha a ktoré sii uréené na realizdaciu investicii v oblasti
vystavby zdravotnickeho zariadenia podla § 3 ods. 5,

strategickym Gzemim okrem pismena f) a g) aj stavba plynovodu,
plyndrenského zariadenia distribucnej siete, plynarenského zariadenia
prepravnej siete, elektrického vedenia, elektroenergetického zariadenia
prenosovej sustavy, elektroenergetického zariadenia distribucnej sustavy,
ako aj strategickej dopravnej a inzZinierskej infrastruktury celondarodného
vyznamu, o ktorej rozhodla vlada Slovenskej republiky,

pripravou strategického izemia Ccinnosti nevyhnutné na zabezpelenie
realizacie a buduceho vyuzitia strategického vizemia, a to

usporiadanie vlastnickych vztahov a vecnych prav k pozemkom a stavbam,

akceptovanie poziadaviek vo vztahu k ochrane Zivotného prostredia,
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3. rekonstrukcia, vystavba alebo pokracovanie vystavby stavieb dopravnej
infrastruktury,

4. rekonsStrukcia, vystavba alebo pokracovanie vystavby suvisiacich
a doplnkovych stavieb a zariadeni,

5. (dinnosti spojené s obnovou alebo revitalizaciou dotknutého uzemia vratane
odstrénenia alebo zmiernenia environmentalnych zatazi,

6. iné obdobné pripravné cinnosti suvisiace s pripravou strategického vzemia,

J) investiciou v oblasti verejnych sluzieb investicie v oblasti zabezpecovania
uloh verejnej spravy uskutocnené vo verejnom zaujme,

K) poziadavkami vo vztahu k ochrane Zivotného prostredia poZiadavky vo

vztahu k ochrane zlozZiek Zivotného prostredia.

Podla § 3 ods. 1 zakona ¢. 371/2021 Z. z. o vyznamnych investiciach ,,je vyznamna
investicia investicny projekt, ktorého realizdaciu bude zabezpecovat pravnicka osoba, ktorej
zakladatelom je Stat, vyssi uzemny celok alebo obec, ak viada Slovenskej republiky (dalej

len ,,vldda“) o nom rozhodla, zZe je vo verejnom zaujme. »25

V zmysle § 3 ods. 2 zakona ¢. 371/2021 Z. z. o vyznamnych investiciach ,,je
vyznamnou investiciou aj investicny projekt, ktorého realizaciu bude zabezpecovat

pravnicka osoba so sidlom na Gzemi Slovenskej republiky, ak

a) investicny projekt bude realizovany na strategickom vizemi,

b) investicné ndklady vynalozené na realizdciu investicného projektu su
najmenej 30 milidnov eur,

c) novych pracovnych miest vytvorenych v priamej suvislosti s realizaciou
investicného projektu je najmenej 50,

d) akceptuje poziadavky vo vztahu k ochrane Zivotného prostredia a

e) vlada o fiom rozhodla, Ze je vo verejnom zdaujme. %

Podl'a § 3 ods. 3 zakona ¢. 371/2021 Z. z. o vyznamnych investiciach ,,je vyznamna
investicia aj investicny projekt verejno-sukromného partnerstva, ktorého realizaciu bude

zabezpecovat pravnicka osoba s majetkovou ucastou statu, vyssieho uizemného celku alebo

24§ 2 zdkona ¢&. 371/2021 Z. z. o vyznamnych investiciach
% § 3 ods. 1 zékona ¢&. 371/2021 Z. z. o vyznamnych investiciach
% § 3 ods. 2 zékona ¢&. 371/2021 Z. z. o vyznamnych investiciach
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obce v rozsahu najmenej 51 %, ak:

a) investicny projekt bude realizovany na strategickom vizemi,

b) investicné naklady vynalozené na realizdaciu investicného projektu verejno-
sukromného partnerstva su najmenej 100 milionov eur,

C) akceptuje pozZiadavky vo vztahu k ochrane Zivotného prostredia a

d) vidda o iiom rozhodla, Ze je vo verejnom zaujme. '

V zmysle § 4 zakona ¢. 371/2021 Z. z. o vyznamnych investiciach ,, ak investicny
projekt podla odseku 2 alebo odseku 3 bude realizovany v okrese, ktory patri ku diiu podania
Ziadosti o vydanie osvedcenia o vyznamnej investicii (dalej len ,,Ziadost'**) medzi najmenej
rozvinuté okresy,2) hodnota uvedend v odseku 2 pism. b) a ¢) alebo hodnota uvedena
V odseku 3 pism. b) sa znizuje na polovicu. Ak investicny projekt podla odseku 2 bude
realizovany na Uzemi dvoch alebo viacerych okresov, z ktorych najmenej jeden okres patri
ku dnu podania Ziadosti medzi najmenej rozvinuté okresy, ustanovenie prvej vety sa uplatni,
ak aspon polovica rozlohy uzemia, na ktorom bude investicny projekt realizovany, je

umiestnena v okrese, ktory patri medzi najmenej rozvinuté okresy. "2

Podla § 5 zékona ¢&. 371/2021 Z. z. o vyznamnych investiciach ,je vyznamna
investicia okrem odsekov 1 az 3 aj investicny projekt, ktorého ucelom je vystavba
zdravotnickeho zariadenia alebo informacnej technologie verejnej spravy,3) ak je suicastou

kritickej infrastruktiry4) a splita podmienky podla odseku 1.”%°

1.12 Strategické planovanie verejnych investicii v zahranici

Spojené kralovstvo a frsko st priklad uzitoéného strategického planovania verejnych

investicii a centralizovanej kontroly kvality ich pripravy. National Infrastructure Assessment

v Spojenom kralovstve je najkomplexnejSim planom, ktory pomentva priority vo vSetkych

odvetviach v horizonte 10 rokov 30 rokov. National Development Plan 2018 — 2027 bol

pripraveny v ramci projektu Ireland 2040 ako vysledok navrhov uvedenych v dokumente

National Infrastructure Strategy. Narodna komisia pre infraStruktaru (d’alej len ,, NIC ”) bola

zriadena v oktobri 2015. Poskytuje vlade nezévislé poradenstvo, analyzu poziadaviek na

infrastrukturu a stratégiu budovania pre rozhodnutia o infraStruktire v Spojenom kral'ovstve.

21§ 3 ods. 3 zakona ¢&. 371/2021 Z. z. o vyznamnych investiciach
28 § 4 zdkona ¢&. 371/2021 Z. z. o vyznamnych investiciach
2 8 5 zdkona ¢&. 371/2021 Z. z. o vyznamnych investiciach
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Prvé hodnotenie National Infrastructure Assessment

V juli 2018 bolo zverejnené prvé hodnotenie narodnej infrastruktury, ktoré obsahuje
navrhy na zlepSenie narodnej siete infrastruktiry do roku 2050. Sprava vyzyva ministrov,

i33}

aby prijali okamzité opatrenia, a tvrdi, ze existuje ,,zlata prilezZitost”” dodavat’ domacnostiam

a podnikom nizko uhlikova energiu bez zvySovania nakladov.
Druhé hodnotenie National Infrastructure Assessment

Vychodiskova sprava z pripravovaného druhého hodnotenia narodnej infrastruktury,
ktoré uskutocnila Narodna komisia pre infrastruktiru, bola zverejnena v novembri 2021.
S cielom poskytnut’ informdacie pre odporucania v rdmci komplexného hodnotenia v roku
2023 sa v zékladnej sprave hodnoti sucasny stav hospodarskej infrastruktiry Spojeného
kralovstva a identifikuju sa hlavné problémy na nasledujtice desatrocia. V zakladnej sprave
sa zistilo, Ze od predchadzajiiceho hodnotenia v roku 2018 doslo v niektorych odvetviach,
ako je napriklad gigabitové Sirokopasmové pripojenie k obrovskému pokroku. Zaroven sa
Vv nej vSak uvadza, Ze je potrebné urobit’ ovela viac, najmé pokial’ ide o veci ako si emisie

energie a znecistenie vody.
National Development Plan 2018 — 2027

Néarodny rozvojovy plan (NDP) na roky 2018 - 2027 s celkovymi investiciami vo
vyske priblizne 116 mld. eur nacrtava investiéné ciele, ktoré podporia implementaciu
narodného planovacieho ramca. O¢akava sa, Ze tento mimoriadne vyznamny prisun zdrojov

posunie Irsko takmer na vrchol svetového rebricka verejnych investicii.

Pri primeranom regionalnom raste tato troven kapitdlovych investicii zaruci trvalé
udrzanie a vytvaranie pracovnych miest. Okrem toho vnesie do stavebného priemyslu
jasnost’ a umozni mu poskytnat’ kapacity a schopnosti potrebné na realizaciu dlhodobych

investiénych planov Irskej vlady.

Nérodny rozvojovy plén sluzi ako dalsi priklad odhodlania zlepsit' pldnovanie
a realizaciu verejnych investicii. Dosahuje sa to jasnym prechodom na integrovane
regiondlne investi¢né plany, lepSou koordinéaciou sektorovych stratégii a prisnejSim vyberom

a hodnotenim projektov, aby sa zabezpecila hospodarnost’ vynaloZenych prostriedkov.
Ireland 2040
Projekt Ireland 2040 je podrobna stratégia, ktorej cielom je urobit’ z frska najlepsiu

krajinu pre vSetkych a zaroven rozvijat’ silné a stabilné hospodarstvo. Stratégia vyzyva na
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rychly rast investicnych projektov so stanovenymi globalnymi strategickymi ciel'mi na rok
2040 z hradiska predvidavosti, presnosti a rozsahu. Predstavuje to posun oproti pristupu
Z minulosti, ked” bolo financovanie rozptylené medzi jednotlivé sektory a verejnymi
investiénymi rozhodnutiami. Pred rozvojom fyzickej infrastruktury projekt Ireland 2040

podporuje podniky a komunity, aby naplno vyuzili svoj potencial.

Cielom projektu Ireland 2040 je vybudovat’ lepsie Irsko pre vietkych obyvatelov
frska. Do roku 2040 bude v irsku Zit' d’alsich priblizne milién obyvatel'ov. Na prispdsobenie
sa tomuto popula¢nému vyvoju budu potrebné statisice novych pracovnych miest, byvanie,
lepsia socialna a kultirna vybavenost’, lepSie regionalne spojenia a vicsia environmentalna

udrzatel'nost’. To je cielom projektu Ireland 2040.

Na Slovensku bol v roku 2018 vytvoreny Narodny investicny plan (NIP)
S porovnate'nym cielom. Zakladom pre Narodny investicny plan st dlhodobé strategické
ciele Agendy 2030 pre Slovensko. Klasifikacia investicnych potrieb do prioritnych kategorii
a ich priradenie k jednotlivym cielom Agendy 2030 poskytuje pevny zaklad pre pilotnd

verziu.

V Narodnom investicnom plane je uvedeny aj odhad finanénych zdrojov pre
jednotlivé oblasti na dosiahnutie pldnovaného stavu. Na naplnenie podstaty Narodneho

investi¢ného planu nie je dokument v sii¢asnej podobe dostato¢ne rozpracovany.
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2 Ciel prace

Zaverecnd bakalarska praca sa zaobera skumanim parametrov ekonomického
rozhodovania Vv investiénych projektoch na uzemi Slovenskej republiky. Skiimanym
objektom rozhodovania v investi¢nych projektoch su dve nemocnice, ktoré sa na Slovensku
maju realizovat’ do roku 2026, a to nemocnica sv. Martina a nemocnica Razsochy. Obe
sktimané nemocnice maju priblizne rovnaké parametre, ¢o je pre vyskum v zaverecnej praci
vel'mi priaznivé.

Aby sme splnili hlavny ciel z&vereCnej bakaldrskej prace musia byt splnené

nasledovné parcialne ciele:

1. Charakterizovat sti¢asny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici.

2. Oboznamit sa s odbornou a vedeckou literatirou domacich, ale aj zahrani¢nych
autorov k skimanej a rieSenej problematiky.

3. Spracovanie informécii skumanych objektov (nemocnic) avybrat vhodné
metddy a parametre ekonomického rozhodovania v investiénych projektoch.

4. Analyzovat’ ziskane vystupy, interpretovat’ ich a navrhnut’ vhodné odportcania.

Vyhodnost' projektov budeme pocitat’ cez dynamické metdody. Konkrétne ide
0 vypocet doby navratnosti kapitalovych vydavkov, ¢istej sucasnej hodnoty a vnatornej

miery vynosnosti.
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3 Metodika prace a metody skimania

Dokladne preskimany investicny projekt méze zlepsit vyrobni kapacitu, znizit
naklady, zvysit’ hodnotu investovaného kapitalu alebo zvysit’ trhovia hodnotu spolo¢nosti.
Ak mame presnu predstavu o zékladoch investicii a investicnych projektov, je potrebné

odborne posudit’ ich efektivnost’ pomocou réznych metdd hodnotenia.

3.1 Ekonomické ocenovanie investicnych zamerov

V tejto kapitole si charakterizujeme nami vybrané investi¢né projekty a posudime ich
efektivnost. Budeme na to pouzivat’ metddy doby navratnosti kapitalovych vydavkov, NPV

a IRR.

3.2 Univerzitna nemocnica sv. Martina

Prvi pacienti by mohli prist do martinskej nemocnice svatého Martina v roku 2026.
Bude mat’ 660 16Z0k, 19 opera¢nych sal a jej vystavba bude stat’ 330 mil. eur z Planu obnovy
a odolnosti Slovenska. Vystavba novej nemocnice sa uz zacala. Univerzitnd nemocnica
svitého Martina bude Spickovym zdravotnickym zariadenim. Popri sucasnych oddeleniach
bude obsahovat’ aj polysonografické centrum, centralne laboratorium a moderny urgentny
prijem. Postupom €asu sa v nej urobilo mnoZstvo zlepSeni. Novd nemocnica bude stat
v lokalite Velka hora, ktora susedi s Jesseniovou lekarskou fakultou Univerzity
Komenského, ktora je lokalizovand v Malej Hore, kde sa nachadza aj Vyskumné centrum
BioMed.

3.3 Narodna univerzitna nemocnica Razsochy

Prva projektova dokumentécia, ktord bola spracovand v slvislosti s touto
nemocnicou je datovand na rok 1982. V roku 1985 tuto projektovd dokumentéaciu aj
schvalili. Stavebné povolenie bolo vydané v roku 1987, kedy sa aj zacali prvé stavebne
prace. V roku 2000 prislo k zruSeniu financovania projektu a ostala tak len nedokoncena
hrubd stavba. Ta sa v roku 2019 dockala akurat zburania za 17 mil. eur. Novy projekt
nemocnice dostal kontury v roku 2022 a vystavbu nasledne vlada aj schvalila. Hruba stavba
ma byt financovand z Planu obnovy a odolnosti Slovenska. Bude mat’ 802 16zok, 24

opera¢nych sal a vystavba bude stat’ takmer 300 mil. eur.
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3.4 Charakteristika investi¢nych projektov

Investi¢né projekty budi zamerané na skvalitnenie a zlepSenie dostupnosti
zdravotnej starostlivosti. Ide teda najméa o postavenie dvoch novych nemocnic, nasledne na
to je potrebné aj zakupenie Spickovej zdravotnej techniky. Tieto obstaravacie ceny sme
zahrnuli do ndkladov investi¢nych projektov. Dobu Zivotnosti projektov sme stanovili na
dvadsat’ rokov. Pocas tychto dvadsiatych rokov maji nemocnice v plane investiciu ziskat’
spat’, zabezpecit' lepSiu dostupnost’ zdravotnej starostlivosti a etablovat’ sa ako Spickové
nemocnice na uzemi Slovenskej republiky. Zarovenl chcii nemocnice vytvorit stovky

pracovnych miest.

3.5 Metddy hodnotenia investicii

Tato podkapitola bude venovana metodam hodnotenia investiénych projektov pre
oba projekty a budeme hodnotit’ vysledky a pokusime sa ekonomicky zhodnotit’ projekty.

Metody, ktoré boli spomenuté vyuzijeme pri naSom pocitani.

Tab. 1 Parametre investi¢nych projektov

NajmodernejSia nemocnica na Slovensku
Univerzitna nemocnica Narodna univerzitna
sv. Martina nemocnica Razsochy
404,6 mil. eur bez DPH Predpokladana investicia | takmer 300 mil. eur bez
DPH

660 16Zok, 19 opera¢nych Kapacita 802 1620k, 24
sél operaénych sl
Martin Poloha Bratislava
do 2026 Realizacia do 2026

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tab. 2 Vstupné udaje investi¢nych projektov

Martin Bratislava
Vstupné kapitalové vydavky | 404,6 mil. eur takmer 300 mil. eur
Lozka 660 802
Operacné saly 19 24
Sadzba 4% 4%
Zivotnost’ 20 rokov 20 rokov
Penazné prijmy 16 mil. eur 15 mil. eur
Rast prijmov 10az 11 % 10az 11 %
Ro¢né naklady 135 mil. eur 110-150 mil. eur
Priem. naklady na 116zko | 575 tis. eur 575 tis. eur

Zdroj: Vlastné spracovanie

V Tab. ¢. 2 sme zhrnuli naSe vstupne udaje, ktoré budeme pouzivat’ pri naSej praci.
Uviedli sme posledné zname a dostupne kapitalové vydavky pre investicné projekty
nemocnic sv. Martina a Razsoch. Ako druhu polozku sme uviedli pocet 16zok , ktory sa
mierne li§i. Budeme pocitat so §tvor percentnou sadzbou. Zivotnost sme na zéklade
priemeru zivotnosti nemocnic v Eurdpe stanovili na dvadsat’ rokov. Ocakavané rocné prijmy
nemocnic sme pouzili z metodik Utvaru hodnoty za peniaze. Rast prijmov sme zvolili na
zéklade priemerného rastu prijmov nemocnic v Europe. Roéné naklady boli stanovené

taktieZ v metodikéach.
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4 Vysledky préace

Problematiku investicii postupne rieSime pomocou odliSnych dynamickych
pristupov, ktoré sme prepocitali pre obe nami zvolené nemocnice. V tychto vypoctoch
posudzujeme a porovnavame obe nemocnice z hl'adiska vysSej efektivnosti vynalozenych

kapitalovych vydavkov.

Pred definovanim kapitalovych vydavkov sa najprv urcili naklady na kazdu
investiciu. Pociato¢né naklady sa liSia v zavislosti od poctu 16Zzok a opera¢nych sal.

Definovali sa d’al$ie naklady a vytvorila sa tabul’ka so vstupnymi udajmi pre nase vypocty.

Aplikovali sme dynamické metddy, ktoré prihliadaju na faktor casu. Pri
dynamickych metdédach sme vypocitali Cistd sucasni hodnotu, dobu navratnosti

kapitalovych vydavkov a vnutorné vynosove percento.

4.1 Doba navratnosti kapitalovych vydavkov

Pocet rokov, za ktory sa kapitalovy vydavok splati penaznymi prijmami z investicii

je doba navratnosti kapitalovych vydavkov. VVzorec, ktory to vyjadruje je nasledovny:

=YY P, (14)
kde:
I - kapitalovy vydavok
P, - pefiazny prijem
n - jednotlivé roky zivotnosti

DN - doba navratnosti

Metdda, ktora sme pouzili ako prva je doba névratnosti, ktord aplikujeme pre oba
nase investicné projekty. Tato metdda pracuje s CF jednotlivych rokov a taktiez ho
prepocitame aj cez diskontovany CF aby sa zohladnil faktor ¢asu. Vysledky budeme
prezentovat’ v Tab. ¢. 3 aTab. ¢. 4 av Grafe ¢. 1 a Grafe ¢. 2, ktoré sa nachadzaju na

nasledujucich stranach v tejto zavere¢nej praci.
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Tab. 3 Doba navratnosti nemocnice sv. Martina

2026 2027 2028 2029 2030 2046
PP 16000000,00  17680000,00 1953640000  21587722,00 2385443281 11785975747
Kum. PP 16000000,00  33680000,00 5321640000  74804122,00 9865855481 108795268576
Diskontny faktor 0,96 0,92 0,89 0,85 0,82 0,44
DPP 1538461538 1634615385 1736778846 1845327524 19606 604,94 51720821,92
Kum. D PP 1538461538 3173076923 4909855769 6755183293  87158437,88 63310012641

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tab. 4 Doba navratnosti nemocnice Razsochy

2026 2027 2028 2029 2030 2046
PP 15000000,00  16575000,00 1831537500 2023848938 2236353076 11049352263
Kum. PP 15000000,00 3157500000 4989037500  70128864,38 9249239513 1019 955642,90
Diskontny faktor 0,96 0,92 0,89 0,85 0,82 0,44
DPP 1442307692 1532451923 1628230168 1729994554  18381192,13 48 488 270,55
Kum. D PP 1442307692 2974759615  46029897,84 6332984337  B171103551 59353136851

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tab. 5 Ndvratnost investicie pre obe nemocnice

Nemocnica sv. Martina Nemocnica Razsochy

Faktor ¢asu 2042 2039
Bez faktora ¢asu 2038 2037

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z Tab. ¢. 5 vieme opéatovne pozorovat, Ze nemocnica Razsochy je podl'a doby
navratnosti vyhodnejsia, nakol’ko doba navratnosti pri nej ¢ini pri zohl'adneni faktora ¢asu
13 rokov a v pripade nereSpektovania faktora ¢asu to je 11 rokov. V pripade nemocnice sv.

Martina je doba névratnosti s faktorom ¢asu 16 rokov a bez faktora ¢asu 12 rokov.



4.2 Cista st¢asna hodnota

V pripade nasich dvoch nemocnic si prepocitame ¢istli sucasni hodnotu podla

vzorca (7).

Pri vypocte budeme pouzivat’ tento vzorec, pretoze nejde o postupne vynakladané
kapitalové vydavky. Tento vzorec nam opisuje rozdiel suctu vSetkych diskontovanych

prijmov a vsetkych diskontovanych vydajov pocas jednotlivych rokov Zivotnosti investicie.

Ako sme spomenuli v teoretickej Casti nasej prace ak bude hodnota diskontovanych
CF v priebehu investicie vyssia ako kapitalové vydaje na , investicia sa oplati. V praxi teda

plati, e musi byt CSH > 0. Ak tento vzorec neplati, investicia sa nam neoplati.

Ked'ze neméme vsetky potrebné Udaje, ktoré su dolezité pre pochopenie finanénej
situacie pred zacatim investicie, za penazné prijmy investicie pouzijeme priemerny rast
prijmov nemocnic na urovni 10-11% ro¢ne, ktoré vznikaji poc¢as doby Zivotnosti investicie.
Zanéklady budeme povazovat priemerné roéné investiéné naklady. Peniazné prijmy nam pri
vypoéte CSH predstavuju rast trzieb z realizacie samotného projektu. Nakolko ide o dlhsi
Casovy rdmec, budeme tieto hodnoty diskontovat. Diskontované penazné prijmy
a diskontované investi¢né naklady na investiciu st teda zobrazené v Tab. ¢. 3 pre nemocnicu

v Martine a v Tab. ¢. 4 pre nemocnicu v Bratislave.

Podl'a vypoéitanych Udajov teda mozeme definovat CSH pre obe nemocnice.
Vysledky mbézeme pozorovat’ v Tab. ¢. 6 a Tab. ¢. 7 . Pri obidvoch nemocniciach mézeme
vidiet, ze prijmy kazdy rok rast( spolu s nakladmi na investiciu, a teda CSH je v pripade
Razsoch vyssia. Z toho mozeme usudit’, Ze investicia sa §tatu viac oplati do Razsoch ako do

nemocnice v Martine.

Tab. 6 CSH Nemocnica sv. Martina

Loy 2027 2028 2029 pUE) 2046
PP 16 000 000,00 17 680 000,00 19536400,00 21587 722,00 23854432,81 117 859 757,47
Diskontny faktor 0,9615 0,9246 0,8890 0,8548 0,8219 0,4388
DPP 15384 615,38 16 346 153,85 17 367 788,46 18453 275,24 19606 604,94 51 720821,92

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tab. 7 CSH Nemocnica Razsochy

2026 2027 2028 2029 2030 2046
PP 15000 000,00 16575 000,00 18 315 375,00 20238 489,38 22363 530,76 110493 522,63
Diskontny faktor 0,9615 0,9246 0,8890 0,8548 0,8219 0,4388
D PP 14423 076,92 15324519,23 16282301,68 17299945,54 18381192,13 48 488 270,55

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tab. 8 CSH oboch nemocnic

Nemocnica sv. Martina Nemonica Razsochy

CSH 228 500 126,41 € 293 531 368,51 €

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na zaklade udajov, ktoré mame v Tab. ¢. 8 je zrejmé, ze Cista stcasna hodnota
Réazsoch je na Urovni 293 531 368,51 mil. eur., ateda je vySSia ako pri nemocnici sv.
Martina, kde ¢ista st¢asna hodnota je len 228 500 126,41 mil. eur. Z tychto Gdajov jasne

vyplyva, Ze nemocnica Rézsochy je vyhodnejsia investicia pre Stat.

4.3 Vnuatorna miera vynosnosti

Aby sme potvrdili, alebo vyvratili ziskovost’ nasich dvoch nemocnic, vypocitame Si
aj vnatorné vynosové percento, zndme aj ako vnatorna miera vynosnosti (VMV).
Vypocitame ju pomocou vzorca (11).

Ako vyplyva z uvedeného vzorca, musime zadat’ tirokova sadzbu, ktora je vyssia aj
niz§ia ako urokova sadzba projektu, a potom sa musi vypo¢itat CSH pomocou jednej
z tychto Grokovych sadzieb. Urokova sadzba je rovnaka pre obe moznosti. Na zéklade
tychto udajov si teda definujeme potrebné minimalne miery vynosnosti. Uréenim diskontnej

sadzby, pri ktorej je CSH kladna a zaporna mozeme odhadnit’ vyssie a nizsie Girokové miery.

Tab. 9 VMV Nemocnica sv. Martina

PP 16 000 000,00 17 630 000,00 19 536 400,00 21587 722,00 2385443281 117 859 757,47
Diskontny faktor, 0,96 0,02 0,89 0,85 0,82 0,44
Diskontny faktor, 0,37 0,76 0,66 0,57 0,50 0,05
DPP, 15 384 615,38 16 346 153,85 17 367 788,46 18 453 275,24 19 606 604,94 51720821,92
DPR, 139013 043,48 13 368 620,04 12 845 500,12 12 342 850,12 11 859 869,03 6261 968,75,

Zdroj: Vlastné spracovanie
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V Tab. ¢. 9 sme si vypoditali priemerné oCakavané pefiazné prijmy z investicie na
prvych 5 rokov. O¢akavané pefiazné prijmy nemocnice sv. Martina v prvom roku Zivotnosti
st na urovni $estnastich mil. eur. V druhom roku sa o¢akavajii uz na trovni sedemnast’ a pol
mil. eur. V tretom roku je to devétnast’ a pol mil. eur. V §tvrtom roku sa prekro¢i hranica
dvadsiatych milionov a dosiahne hodnotu dvadsatjeden a pol mil. eur. V piatom roku od
otvorenia nemocnice budu penazné prijmy uz na urovni takmer dvadsat’styri mil. eur. Na

konci zivotnosti v roku 2046 bude nemocnica dosahovat’ zisky cez stosedemnast’ mil. eur.

Tab. 10 VMV Nemocnica Razsochy

PP 15 000 000,00 16 575 000,00 18 315 375,00 20238 489,38 22 363 530,76 110493 522,63
Diskontny faktor, 0,96 0,92 0,89 0,85 0,82 0,44
Diskontny faktor, 0,87 0,76 0,66 0,57 0,50 0,05
DPee, 14 423 076,92 15324 519,23 16 282 301,68 17 299 945,54 18 381192,13 48 488 270,55
D PP, 13043 478,26 12533 081,29 12 042 656,37 11571421,99 11118 627,21 5870 595,70

Zdroj: Vlastné spracovanie

V Tab. ¢. 10 sme si vypoéitali priemerné o¢akavané pefiazné prijmy z investicie na
prvych 5 rokov. Oc¢akavané peniazné prijmy nemocnice Razsochy v prvom roku Zivotnosti
st na darovni patnastich mil. eur. VV druhom roku sa ocakavaju uz na urovni $estnast’ a pol
mil. eur. V trefom roku je to skoro osemnast’ a pol mil. eur. V §tvrtom roku sa prekroci
hranica dvadsiatych miliénov. V piatom roku od otvorenia nemocnice budd peniazné prijmy
uz na urovni takmer dvadsatdva a pol mil. eur. Na konci zivotnosti v roku 2046 bude

nemocnica dosahovat’ zisky cez stodesat’ mil. eur.

Tab. 11 VMV oboch nemocnic

Nemonica sv. Martina Nemonica Razsochy

CSH, 228 500 126,41 € 293 531 368,51 €
CSH, - 202 810 565,86 € - 110 822 405,50 €
VMV 9,83% 11,99%,

Zdroj: Vlastné spracovanie
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V tomto vypocte si musime stanovit' nizSiu a vysSiu diskontni mieru, pre vyssiu
diskontovanu mieru musime dosiahnut’ pre ¢isti stéasnu hodnotu zaporné ¢islo. Preto sme
si pri vyssej diskontnej miere zvolili 15% a pri nizSej 4%. Tieto stanovené percenta nam

pomozu pri vypocte vnltornej miery vynosnosti.

Vnatornd miera vynosnosti je prezentovana v Tab. ¢. 11. V tomto pripade pri
Réazsochach je vnatornd miera vynosnosti vyssia a predstavuje hodnotu 11,99%. Ak sa

pozrieme na nemocnicu sv. Martina vnatorna miera vynosnosti je 9,83%.
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5 Diskusia

Parametre ekonomického rozhodovania v investi¢nych projektoch su hlavnou témou
naSej prace. V dobsledku toho sme sa rozhodli postupne sa pozriet na rdézne metody
hodnotenia projektov. Postupne sme opisali dynamické metody hodnotenia pre dve nami
zvolené nemocnice na Slovensku, ktoré sa maji realizovat, resp. uz sa zacali realizovat'.
Definovali sme vstupné udaje projektov a vytvorili sme tabulku so vstupnymi tdajmi.
Nasledne sme pomocou zvolenych dynamickych metod Cistej suc¢asnej hodnoty, vnutornej
miery vynosnosti a doby navratnosti kapitalovych vydavkov pocitali s nasimi tdajmi.
Vypocitali sme si Cistu sucasni hodnotu a vnitorné vynosové percento. Potom, sme urcili

dobu navratnosti.

Na zéklade vSetkych troch nami pouzitych metdd vySiel vyhodnejSie projekt
nemocnice Razsochy v Bratislave. Zhrnuli sme niekol'’ko odportcani, ako znizit’ naklady na
tento investi¢ny projekt nemocnice Razsochy. Obstaravacie ceny medicinskej techniky
a medicinskych technologii su vysoké. Vyvinut usilia na vyjednavanie lepSich podmienok
s dodavatel'mi medicinskej techniky docielime zniZenie ndkladov na realizdciu projektu.
V poslednom roku nas prekvapil aj rast cien stavebnych materidlov. Odpora¢ame s hrubou
stavbou zacat’ v ¢o najkrajSom case, nakol’ko sa ceny stavebnych materidlov v budicnosti
vzhl'adom na celosvetovl situdciu mdézu zvySovat. Dohodnutim zmluv s dodavatel'mi
stavebného materialu sa daji znizit’ kapitalové vydavky na hruba stavbu. Spomenieme este
vypracovanie aktualnej analyzy Utvaru hodnoty za peniaze, ktora ndm aj pri pisani tejto
prace chybala. Z pohl'adu dostupnosti zdravotnej starostlivosti sme odporu¢ili do budicna
projekty smerovat’ aj do menSich miest ako je Nitra. Tym by sa pokryla celé ¢ast’ zapadného

Slovenska, ¢o by sa v budlcnosti odrazilo na prijmoch nemocnice.

Diskusia o naSich vysledkoch vyskumu a odporacania spdsobov rieSenia
problematiky s hlavnymi témami zaverecnej kapitoly.
V ramci realizacie projektov $tat pouzije financné prostriedky z Planu obnovy

a odolnosti Slovenska.

Z Grafu ¢. 1 nam vyplyva, Ze navratnost’ investicie do nemocnice sv. Martina pri
nereSpektovani faktora Casu je vtomto pripade vroku 2038 avV pripade reSpektovania

faktora Casu je to az v roku 2042.
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Graf 1 Doba navratnosti investicie — nemocnica sv. Martina
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Z Grafu ¢. 2 nam vyplyva, ze navratnost’ investicie do nemocnice Razsochy pri
nereSpektovani faktora Casu je vtomto pripade vroku 2037 av pripade reSpektovania

faktora Casu je to az v roku 2039.

Graf 2 Doba navratnosti investicie nemocnica Razsochy
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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Jedno z odporucani je vyvinit' Usilie na zniZenie nakladov na pristrojové
a medicinske vybavenie nemocnic, ktoré je potrebné zakupit’ pri kazdom jednom projekte.
To by sa dalo dosiahnut’ vyjednanim lepSich podmienok so sti¢asnymi dodavatel'mi alebo
vyhl'adanim a uzatvorenim novych dodéavatel’skych zmluv, ktoré ponukaji lacnejSie naklady

na vybavenie a medicinsku techniku.

Hoci ma nemocnica Razsochy sluzit’ celému Slovensku, jej pacienti budd primarne
z Bratislavy a jej okolia. Lepsie pokrytie zdravotnej starostlivosti by sme mohli dosiahnut’
keby sa projekt realizoval napriklad v Nitre a pokryl by aj vychodnejSie Casti zapadného
Slovenska. V takom pripade vidime umiestnenie novej nemocnice v Martine ako lepsie

rieSenie, Co sa tyka dostupnosti zdravotnej starostlivosti.
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Zaver

Cielom bakalarskej prace je spracovanie teoretického prehladu z pohladu
ekonomického rozhodovania privybere investicie. Nas§ ciel sme sa snazili splnit
Vv teoretickej Casti tejto bakalarskej prace ako aj v praktickej. Na vSeobecny opis
investiénych projektov, Struktiru projektov a metédy hodnoteniasme sa zmerali
V teoretickej Casti. V nasej praktickej Casti prace sme na konkrétnych dvoch prikladoch
predviedli metodologiu hodnotenia investicnych projektov pomocou dynamickych metod,

nasledne sme zhodnotili vhodnost’ a vyhodnost’ dvoch nemocnic.

V zavereénej Casti nasej prace sme charakterizovali struény opis vysledkov a vybrali
vyhodnejsi investi¢ny projekt z hl'adiska troch parametrov. Vyhodnejsi projekt na zaklade
vietkych troch nami pouzitych metod vysiel projekt nemocnice Razsochy v Bratislave. Dalej
sme zhrnuli niekol’ko odporti¢ani, ako vieme znizit naklady na investi¢ny projekt nemocnice
Razsochy. Vo vSeobecnosti je zname, Ze medicinska technika a medicinske technoldgie
patria k jednym z najdrahsich. Je preto potrebné vyvinat’ usilie na vyjednavanie lepSich
podmienok s dodavatel'mi techniky. Rast cien stavebnych materialov v poslednom roku tiez
predrazuje realiz&ciu tejto nemocnice. Odporacame postavit’ hrubu stavbu v ¢o najkrajSom
case, nakol'ko nevieme predvidat ako sa vzhl'adom na celosvetovu situdciu vyvinu ceny
stavebnych materialov. Nekontrahovanim zmllv s dodavatel'mi stavebného materialu vieme
znizit' kapitalové vydavky na stavbu, ktoré sa v priebehu nasledujticich rokov mdzu este
zvysit. Z hladiska ekonomickych odporicani spomenieme eSte vypracovanie aktudlnej
analyzy Utvaru hodnoty za peniaze. Z hl'adiska dostupnosti zdravotnej starostlivosti nase
odporucanie smeruje k lokalizacii nemocnice do mesta Nitra. Tym by sa pokryla vicsia Cast’
zapadného Slovenska, ¢o by malo vplyv aj na buduice prijmy nemocnice. T0, preco je okolo
neho tol’ko problémov sa mézeme len subjektivne domnievat’. Ako sme spomenuli v Gvode
na8ej préace, niektoré investiéné rozhodnutia mozu mat’ politické pozadie tobdz, ked’ sa jedna
o velky investicny projekt v Bratislave, ktory je Casto medializovany a pouzivany na
politicky boj.

To ako tento projekt modernej nemocnice dopadne je otazne. Mdzeme sa len
domnievat’, ze sa nakoniec aj zrealizuje. To, ¢i to bude v¢as a z europskych penazi, bude
predmetom nasho skiimania v buddcnosti, podl'a toho ako sa situacia okolo tohto projektu

vyvinie.
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