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ABSTRAKT

SAKOVA, Viktoria: Hodnotenie efektivnosti investicnych projektov. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Fakulta Podnikového Manazmentu; Katedra Podnikovych financii.

— Veduci zavere¢nej prace: Ing. Marian Smorada PhD. — FPM, 2022, 45 s.

Ciel'om zaverecnej prace bolo priblizit' problematiku investicii a to najma spésobu
ich hodnotenia. Nadobudnuté poznatky dalej aplikovat do praxe, vyhodnotenim
konkrétneho investi¢ného projektu. Préaca je rozdelena do piatich kapitol. Obsahuje 2 grafy,
8 tabuliek a 2 obrazky. V prvej kapitole sa venujeme teoretickej ¢asti bakalarskej prace. Na
zaciatok sme vymedzili zékladné pojmy, ktorych poznanie je v nasej praci nevyhnutné a to
konkrétne investicie, investi¢ny projekt a samotné investovanie. Dalej sme popisali s akymi
typmi investicii sa mdzeme stretnut’, r6zne fazy investi¢ného projektu a v neposednom rade
metody, ktorymi vyhodnocujeme efektivnost’ investicii. Druhd kapitola je venovana cielu
bakalarskej prace, ktory sa skladd z menSich, Ciastkovych cielov. Hlavnym cielom je
priblizit' problematiku podnikovych investicii a samotného investovania. Zameriavame sa
na vyhodnocovanie efektivnosti investicnych projektov, konkrétne projektu Narodne;j
dial'ni¢nej spolo¢nosti o zavedeni myta na Slovensku. V tretej kapitole rozoberame vyuzité
metody a metodiku prace. Predposledna kapitola mé nazov Vysledky prace, kde podrobne
rozoberame konkrétnu spolo¢nost’ s jej vybranym investicnym projektom. Ku koncu tejto
kapitoly hodnotime projekt z hl'adiska jeho efektivnosti. Zavere¢na kapitola je venovana

diskusii.
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investicia, investi¢ny projekt, efektivnost’, Zivotnost’



ABSTRACT

SAKOVA, Viktoria: Evaluation of the effectiveness of investment projects. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of Business Management; Department of Business
Finance. — Supervisor: Ing. Marian Smorada PhD. — Bratislava: FPM EU, 2022, 45 pages.

The aim of the final work was to approach the issue of investments, especially the
method of their evaluation. Further apply the acquired knowledge in practice, by evaluating
a specific investment project. The work is divided into five chapters. It contains 2 graphs, 8
tables and 2 images. In the first chapter we deal with the theoretical part of the bachelor
thesis. At the beginning, we defined the basic concepts, the knowledge of which is necessary
in our work, namely specific investments, investment project and the investment itself. We
also described what types of investments we may encounter, the different phases of an
investment project and, in a series of ways, the methods by which we evaluate the
effectiveness of investments. The second chapter is devoted to the goal of the bachelor thesis,
which consists of smaller, partial goals. The main goal is to approach the issue of corporate
investment and investment itself. We focus on evaluating the effectiveness of investment
projects, specifically the project of the National Highway Company on the introduction of
tolls in Slovakia. In the third chapter we discuss the methods and methodology used. The
penultimate chapter is called Results of work, where we analyse in detail a specific company
with its selected investment project. At the end of this chapter, we evaluate the project in

terms of its effectiveness. The final chapter is devoted to discussion.
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investment, investment project, efficiency, project lifetime
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Uvod

Podnikatel'sky subjekt investuje penazné prostriedky za ucelom budiceho
zhodnotenia majetku. Ciel'om kazdého podniku je dosahovat’ zisk a prosperovat, tento stav
mnoho podnikov dosahuje prave investi¢nou ¢innost'ou. Preto mézeme povedat, ze kazda
jednotka pociato¢ného vkladu, bola vloZena za u¢elom budiiceho zhodnotenia. Predtym, ako
sa podnik rozhodne pre investiciu, je potrebné vykonat  rozsiahlu analyzu. Az na zaklade jej
vysledkov sa rozhodne ¢i je ochotny podstupit’ investi¢né riziko alebo nie. Rizika moézu byt
rozneho charakteru a velkosti. Snahou je vykonavat investicnii ¢innost’ S ¢o najvacSou
minimalizaciou tohto rizika.

Pozndme rozlicné metody, ktoré ndm pomdZu ur€it ¢i1 konkrétne investicné
rozhodnutie je spravne alebo nie. Uréujeme nimi totiz efektivnost’ investicie. Podnikatel'sky
subjekt ma vskutku mnoho investi¢nych prilezitosti, no ¢o je obmedzené je prave kapital.
Kvoli tomu je dolezité aby sa s nim hospodarilo efektivne. Hodnotenie investi¢ného projektu
by malo prebichat aspon vdvoch fazach. Prvad sa uskutociuje eSte pred samotnou
investiciou, kedy je potrebné pracovat’ s predpokladom a kvalifikovanym odhadom.
Nemenej dolezita je vSak aj druha, zaverecna faza, ktora sa uskutociiuje spravidla po
ukonceni investiéného projektu. Vd’aka nej vie podnik v budiicnosti eliminovat’ nespravne

investi¢né rozhodnutia.

Bakalarska praca sa venuje investiciam a s nimi spojenym nalezitostiam. Hlavnym
cielom prace je zhodnotenie efektivnosti investicného projektu Narodnej dialniCnej
spolo¢nosti. Ide o projekt zavedenia elektronického vyberu myta na Slovensku.

V teoretickej Casti prace objasnime zakladné pojmy, definujeme investicie a ich
rozdelenie z rozli¢nych hl'adisk, popiseme jednotlivé fazy investi¢nych projektov, priblizime
metody hodnotenia efektivnosti a uréime mozné rizika.

Prakticka cast’ bude zamerand na uz spominany projekt, s ktorym sa v jej Uvode
obozndmime. Praca obsahuje popis samotného projektu a vyuziva vhodné metddy na
posudenie jeho efektivnosti. Pri praci sme pouzili statické aj dynamické metody hodnotenia,

vd’aka ktorym sme v zavere vyhodnotili efektivnost’ investicného projektu.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Uz samotné zaloZenie podniku je investiciou. Preto ak chce podnik dlhodobo rast’
a prosperovat, nesmie mu byt cudzi pojem investicia. Investovat’ méze do obnovy svojho
uz existujiceho majetku alebo technologii ale taktiez do nového rozvoja. Tak ako cielom
samotného podniku je dosahovanie ziskov, s tym istym cielom podnik za¢ina investovat’.
Predpokladom spravnej investi¢nej ¢innosti je kvalitna predinvesti¢na priprava. S kazdou
investiciou je priamo spojené aj jej riziko, sktorym podnik musi pocitat’ a poznat’ ho.

Snahou kazdého podniku je toto investi¢né riziko minimalizovat’ ¢i Gplne odstranit’.

1.1 Objasnenie zakladnych pojmov
Predmetom podkapitoly je vymedzenie zakladnych pojmov potrebnych k spravnemu

porozumeniu a poznaniu danej problematiky.

1.1.1 Investicie

Su v makroekonomickom chépani aktiva, ktoré nie st ur¢ené k priamej spotrebe ale
k vyuzitiu vo vyrobe spotrebnych statkov alebo inych kapitalovych statkov.*

Zo strany podniku investicie chapeme z uzsicho pohl'adu ako majetok, ktory nie je
priamo urceny k prvotnej spotrebe ale sluzi na zabezpecenie d’alSiecho majetku, ktory je
nasledne poskytovany na trhu. V SirSom chapani podnik investicie povazuje za penazné
prostriedky obetované v sti¢asnosti, ktoré v budiicnosti prinest vyssi ekonomicky rast.?

,Pojmom investicie rozumieme vynaloZenie kapitalu na ziskanie konkrétneho druhu
majetku.® Tento proces moze trvat’ niekol’ko dni, mesiacov ¢i rokov. Konkrétny investiény

projekt sa teda od iného méze lisit’ napriklad dizkou trvania celého procesu.*

1.1.2 Investicny projekt

Predstavuji kapitalové (penazné) vydavky, od ktorych sa o¢akava, ze v buducnosti

budia generovat’ pefiazné prijmy.°

! Spracované podla: SYNEK, Miloslav - KUBALKOVA, Markéta. ManaZerské vypoéty, Praha: Grada
Publishing, 2007. ISBN 978-80-247-1992-4.

2 Spracované podla: SCHOLLEOVA, Hana. Investiéni controlling: Jak hodnotit investiéni zaméry a fidit
podnikové investice. Praha: Grada Publishing, 2009. 13 s. ISBN 978-80-247-2952-7.

3 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové Financie. 5. Vydanie. Bratislava: [IURA EDITION, 2006. 218 s.
ISBN 80-8078-029-3.

4 Spracované podla: VLACHYNSKY, Karol akol. Podnikové Financie. 5. Vydanie. Bratislava: IURA
EDITION, 2006. 218-219 s. ISBN 80-8078-029-3.

% Spracované podl'a: VALACH, Jozef a kol. Investi¢ni rozhodovéani a dlouhodobé financovani. 3. vyd. Praha:
Ekopress, 2010. 17 s. ISBN 978-80-86929-71-2
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1.1.3 Investovanie

Je vynakladanie zdrojov s cielom ziskania, v dlh§om budiicom Easovom obdobi
o¢akavanych, uzitkov. Patri medzi najdolezitejSie rozhodovania, pretoze sa podiela na

tvorbe hodnoty podniku.®

1.2 Klasifikacia investicii

K spravnemu ur¢eniu metddy hodnotenia efektivnosti daného investi¢ného projektu,

je potrebna jeho Specifikicia a zaradenie. Investiéné projekty modzeme klasifikovat’

[ Klasifikacia investicii ]
{ Uttovnicke hl'adisko } [ Miera zavislosti projektov } [ Vzt'ah k rozvoju podniku ]

Obrazok 1 : Klasifikacia investicii )
Zdroj : Vlastné spracovanie podla SCHOLLEOVA, 2009, 14 s.

z viacerych hladisk.

1.2.1 Delenie z uctovnickeho hladiska

Delime ich podl'a druhu majetku, ktory je mozno investiciou ziskat’ na:

- hmotne investicie pricom ich vysledkom je dlhodoby hmotny alebo obezny majetok,
napr. zasoby, stavby ¢i vyrobné zariadenia,

- nehmotné investicie, ktorych vysledok predstavuje nehmotny majetok, napr.
patenty alebo iné ocenitel'né prava, software ¢i licencie,

- finan¢né investicie kde vysledkom je ucast’ inych subjektov na majetku alebo
podnikani spolocnosti, teda dlhodoby finanény majetok alebo kratkodobé cenné

papiere.7,8

& Spracované podla: MAJDUCHOVA, Helena a kol. Podnikové hospodarstvo. Bratislava: Wolters Kluwer,
2020. 369 s. ISBN 978-80-571-0271-7.

7 Spracované podla: VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové Financie. 5. Vydanie. Bratislava: IURA
EDITION, 2006. 219 s. ISBN 80-8078-029-3.

8 Spracované podla: SCHOLLEOVA, Hana. Investi¢ni controlling: Jak hodnotit investiéni ziméry a fidit
podnikové investice. Praha: Grada Publishing, 2009. 14 s. ISBN 978-80-247-2952-7.
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1.2.2 Delenie podla miery zavislosti projektov

Podla toho, do akej miery st od seba investi¢né projekty navzajom zavislé na:
Substituéné (vzajomne sa vyluéujice) projekty: Realizicia viacerych takychto
investi¢nych projektov sucasne nie je mozna kvOli ich podstate, nie z nedostatku
prostriedkov. Ide napriklad o vyuzitie toho istého zdroja (vyrobnej haly ¢i volného
pozemku) na viacero réznych projektov, ktoré budt vyuzivat' celd danu halu ¢i
pozemok.

Komplementarne (vzajomne sa dopliiujuce) projekty: Pripad, kedy jeden projekt
podporuje realizaciu d’alSich. Napriklad zariadenie na Upravu a recyklaciu vody
moZe pozitivne ovplyvnit’ iny investiény projekt, ktory vyuziva vodu. Neposudzujd
sa samostatne ale vratane nadvazujicich projektov.

Ekonomicky zavislé (z c¢asti substituéné) projekty: Moze sa tu prejavit
substitu¢ny efekt. lde o pripad, kedy zavedenie nového vyrobku, s rovnakymi
vlastnostami ako ma doterajsi, vedie k poklesu predaja pévodného vyrobku. Napr.
ak zavedenie noveho typu automobilu vedie k poklesu zaujmu o pévodny typ. Pri
hodnoteni tohto druhu investicného projektu sa jeho prijmy znizuja o poklesy
prijmov pévodnych projektov.

Nezavislé projekty: Scholleova spomina este jeden typ, kedy realizacia jednotlivych
projektov so sebou nesuvisi. Napr. projekt obnovy technického zariadenia

neovplyvituje nakup novych informa¢nych systémov.

Fotr rozsiril delenie podl'a miery zavislosti o d’alSie dva typy a to na:

Zavislé projekty: Ak by neboli realizované vsetky, nebolo by mozné splnit’
konkrétny ciel’. Ide o jednotlivé menSie projekty v ramci jedného velkého. Nedaju
sa posudzovat’ izolovane.

Statisticky zavislé projekty: Projekty, pri ktorych sa jedna bud o priamu (vynosy
alebo naklady oboch projektov rast( alebo klesaju) alebo nepriamu (vynosy alebo
néaklady jedného projektu rastd a druhého Kklesaju alebo naopak) zavislost. Su to
projekty zamerané na produkty rovnakého trhu alebo okruhu zéakaznikov alebo
projekty, ktoré vyuzivaju rovnaké materidlové vstupy ¢i vyuzivaju tie isté distribu¢né

cesty.
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1.2.3 Delenie podla vztahu k rozvoju podniku

Zavisia od zameru a d’alSich ciel'ov podniku, ¢i planuje, v nasledujucom obdobi,
roz§irit' svoje postavenie na trhu, obnovit' zariadenie alebo len pokracovat vo svojej
doterajsej podnikatel'skej ¢innosti.

- Rozvojové investicie: SU zamerané na zvySenie objemu produkcie, zavedenie
novych produktov alebo sluZieb ¢i preniknutie na nové trhy.

- Obnovovacie investicie: Moze ist’ o obnovu alebo o nadhradu vyrobného zariadenia
pri konci jeho zivotnosti s cielom zachovania podnikatel'skej ¢innosti. Alebo ked’ze
zastaralé zariadenie moze byt sice stale funk¢éné ale jeho prevadzka je spojena so
znacnymi nakladmi, s cielom dosiahnutia Gspory nakladov.

- Regulatdérne investicie: Ide o projekty, ktoré musia byt’ zrealizované (nie za a¢elom
zisku) aby mohol podnik nadalej fungovat. Z dévodu prispdsobenia sa novej
legislative. Tieto projekty sa zvac¢sa tykaju ochrany zivotného prostredia, zvySenia

bezpecnosti pri praci alebo plnenia hygienickych noriem.®1°

1.3 Financovanie investi¢cnych projektov
Podnik méZe svoje investicie financovat’ z vlastnych alebo z cudzich zdrojov.
1. Vlastné zdroje:

Zdrojom financovania investi¢nych projektov v podniku su vklady vlastnikov alebo
spolo¢nikov (akcie), nerozdeleny zisk, odpisy, vynosy z predaja a likvidacie hmotného
majetku a zasob.

2. Cudzie zdroje:

Medzi cudzie zdroje patria obligacie, investicné uvery, dlhodobé rezervy, dotacie
a nepriamo aj kratkodobé tuvery lebo uvolnuji vlastné zdroje podniku, ktoré su viazané
vV obeznom majetku. Hlavnym zdrojom vsak byvaji bankové tvery. Pre ziskanie tohto typu
tiveru podnik musi banke predlozit’ uéel pozicky, stupeii zadiZzenia, predosli schopnost

splacat’ svoje p6zicky a s nimi stvisiace Uroky.

Je viacero dovodov preco si podniky zvd¢Sa vyberajii financovanie investicie
pomocou cudzich zdrojov. Jednym z hlavnych dévodov je, ze podnik nema k dispozicii

potrebnu vysku volnych peniaznych prostriedkov. Ak by podnikatel'sky subjekt chcel ziskat’

% Spracované podla: FOTR, Jiti — Soudek, Ivan. Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovéni, Praha: Grada
Publishing, 2005. 13 - 16 s. ISBN 80-247-0939-2.

10 Spracované podla: SCHOLLEOVA, Hana. Investiéni controlling: Jak hodnotit investiéni zaméry a Fidit
podnikové investice. Praha: Grada Publishing, 2009. 15 s. ISBN 978-80-247-2952-7.
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tento vlastny kapital napr. z novej emisie akcii alebo pribratim d’alSicho spolo¢nika,
povodny vlastnik by tym priSiel 0 Cast’ svojich rozhodovacich pravomoci. Tymto
problémom sa vie vyhnut vyuzitim pozi¢ky. Dalsou vyhodou je, Ze cudzi kapital je lacnejsi

ako vlastny, kvoli daflovému efektu (niz$ej irokovej miere bank).!!

1.4 Priprava a realizacia investi¢ného projektu
Jednym zo zékladnych predpokladov tspesného investiéného projektu je poctiva

priprava zo strany podniku. Cely investi¢ny proces rozdel'ujeme do niekolkych faz.?

1.4.1 Predinvesticna faza

Je najdolezitejSia zo vSetkych faz, zafina sa identifikiaciou podnikatel’skej
prileZitosti. Jej ciel'om je najst’ potencialne realizovatel'né projekty a pomocou zakladnych
parametrov predpokladat’ ich budlcu uspe$nost. Po tychto aktivitich pokraCuje faza
selekcie projektu, ktorej cielom je na zaklade dostupnych tdajov presnejSie stanovit
hodnotu a uskuto¢nit’ analyzu réznych variantov tohto investiéného projektu. Poslednym
krokom v ramci predinvesti¢nej fazy je hodnotenie projektu a rozhodnutie o jeho néslednej
realizacii. K spravnemu rozhodnutiu méze pomoct’ aj uskuto¢nenie technicko-ekonomickej
Stadie projektu, ktora poskytuje informéacie z marketingovej, technicko-technologickej,

finan¢nej ale aj ekonomickej oblasti.

1.4.2 Investicnd faza

Ciel'om tejto fazy je zabezpecenie podmienok pre Gispesny Start investicie. Sem patri
vacsi pocet Cinnosti, ktoré tvoria napli samotnej realizacie projektu. Zakladom je vytvorenie
pravnej, finanénej a organiza¢nej oblasti pre spravnu realizaciu projektu. Co znamena
vyrieSenie otazky financovania projektu, spravne zastipenie v rdmci organiza¢ného timu ¢i

priprava potrebnych zmluvnych dokumentov.

1.4.3 Prevadzkova faza
ZabezpecCuje riadenie, prevadzku a v pripade potreby reaguje na zmenu podmienok.
Z kratkodobeho hPadiska je tu potrebné riesit’ problémy, ktoré vznikli v realiza¢ne]
¢i pociatocnej faze projektu. Napriklad nedostato¢nd kvalifikdcia zamestnancov alebo

nezvladnutie technologického procesu.

11 SYNEK, Miloslav a kol. ManaZzerska ekonomika. 5. vydanie Praha: Grada Publishing, 2011. 289 - 290 s.
ISBN 978-80-247-3494-1

12 Spracované podla: SCHOLLEOVA, Hana. Investiéni controlling: Jak hodnotit investi¢ni zaméry a Fidit
podnikové investice. Praha: Grada Publishing, 2009. 16 s. ISBN 978-80-247-2952-7.
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Dlhodobé hPadisko sa tyka celkovej stratégie. Ak sa zvolend stratégia ukézala ako
nespravna, je mozné zahajit' napravné opatrenia. Problém nastdva pri projektoch, ktoré uz
spocCiatku vyzadovali Specializované technolégie, teda ich naprava by bola finanéne vel'mi
naro¢na. Toto len potvrdzuje fakt, Ze najdolezitejSia je pripravna faza a spravne spracovana

technicko-ekonomicka stadia. Vd’aka nej totizto vieme predist’ potrebe napravnych opatreni.

1.4.4 Ukoncenie a likvidacia

Predstavuje zavere¢nu fazu zivotnosti investiéného projektu. Snahou podniku je
ukon¢it’ investi¢ny proces s ¢o najniz§imi nakladmi. Prikladom vel'mi nakladne;j likvidacie
mozZe byt investicia do jadrovej energetiky, kde je nevyhnutna aj predosla tvorba potrebnych

rezery, 1314

1.4.5 Postinvesticny audit

Je proces komplexnej analyzy dokonceného investi¢ného projektu, ktory nasleduje
urc¢itu dobu po jeho ukonc¢eni. Podnikatel'sky subjekt by mal zaélenit’ postinvesti¢ny audit,
ktory je kl'uCovym prvkom controllingovej spétnej vdzby, ¢o napomaha k spravnemu
riadeniu podnikovych investicii. Poznatky z neho mo6ze podnik uplatnit’ pri dalSej
investi¢nej prileZitosti a tym predist opakovaniu chyb.’® Treba vsak pripomenit, Ze
postinvesti¢ny audit nie je primarne ur¢eny na hodnotenie uspesnosti investicného projektu
ale prave k uréeniu dovodov za pripadné dosiahnutie alebo nedosiahnutie pévodnych ciel'ov.

Jeho primarnym cielom je uspesnost’ budtcich investi¢nych projektov.®

1.5 Metédy hodnotenia investi¢nych projektov

Podnik sa v predinvesti¢nej faze rozhoduje, ¢i zrealizuje investi¢ny projekt alebo nie.
Aby sa spravne rozhodol, pom6ze mu k tomu technicko-ekonomicka stadia, v ktorej hlavna
rolu zohravaju finan¢na analyza a hodnotenie projektu. Poskytuju zékladne informacie
0 viacerych variantoch projektu a o najvhodnejSom z variantov pre dany podnik.
Podnikatel'sky subjekt musi urobit’ dve doélezité rozhodnutia, konkrétne investi¢né

a finan¢né. Investicné rozhodnutie je orientované na vecnu napli projektu a finanéné na

13 Spracované podl'a: FOTR, Jifi — Soucek, Ivan. Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovani, Praha: Grada
Publishing, 2005. 16-25 s. ISBN 80-247-0939-2.

14 Spracované podla: SCHOLLEOVA, Hana. Investi¢ni controlling: Jak hodnotit investi¢ni zaméry a Fidit
podnikové investice. Praha: Grada Publishing, 2009. 16 s. ISBN 978-80-247-2952-7.

15 Spracované podla: FOTR, Jiti — SVECOVA, Lenka, - SPACEK, Miroslav. Postaudity jako nastroj uéeni,
Januar 2009. Ekonomicky Casopis 57(7):633-652.

16 Spracované podl'a: SCHOLLEOVA, Hana. Investi¢ni controlling: Jak hodnotit investiéni zaméry a Fidit
podnikové investice. Praha: Grada Publishing, 2009. 241-245 s. ISBN 978-80-247-2952-7.
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Strukturu finanénych zdrojov. Zakladom oboch tychto rozhodnuti je pefiazny tok (cash flow)
projektu.t’

Kazda investicia predstavuje kapitalovy vydavok a mala by zabezpe€it’ navratnost’
vloZenych penaznych prostriedkov. Na hodnotenie tejto navratnosti slizia finanéné kritéria
efektivnosti investi¢nych projektov. Investiciu povazujeme za vyhodnu pokial’ je jej cash
flow kladny a uhradi amortizaciu a primerané ztroc¢enie vlozného kapitalu. Preto cielom
vyberu investi¢ného projektu je zaistenie jeho vynosnosti. Ak podnik investuje na urok
svojej likvidity, musi zabezpecit' navratnost’ vlozenych pefiaznych prostriedkov. Investicie
prinasaji vyssie riziko ako pdzicka, preto aj investor o¢akava vyssi vynos, ktory mu toto
riziko vynahradi. Z toho vyplyva, Ze vynosnost’, riziko a likvidita tvoria rozhodujice
faktory pri porovnavani investiénych projektov. Podnik sa snazi dosiahnut’ ¢o najvyssi vynos
prinajniz§om moznom riziku S najvyssou likviditou. Toto vSak nie je mozné. Na dosiahnutie

§Sieho vynosu musime podstupit’ vysSie riziko S nizSou likviditou.
vy vyl

vynosnost’

riziko likvidita
Obréazok 3 : Investi¢ny trojuholnik
Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a Maca, 2006, 10 s.

Tuto skutocnost’ zachytava investorsky trojuholnik. Pre naplnenie jedného vrcholu
je potrebné sa vzdat’ dvoch zvy$nych. Racionalny investor vyberie prilezitost’ s Gnosnou

mierou rizika a s dostato¢nou likviditou, ktora mu prinesie pozadovany vynos.*®

17 Spracované podl'a: FOTR, Jiti — Soucek, Ivan. Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovani, Praha: Grada
Publishing, 2005. 63 s. ISBN 80-247-0939-2.

18 Spracované podla: MACE, Miroslav. Finanéni analyza investi¢nich projektii: praktické piiklady a pouZiti.
Praha: Grada Publishing, 2006. 9 - 10 s. ISBN 80-247-1557-0.
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Vieobecne mieru vynosnosti mozeme uréit’ podl'a tohto zjednoduseného vzorca.®

prijmy z investicie — investované prostriedky

miera vynosnosti = - - -
investované prostriedky

Podl'a zohladnenia faktoru ¢asu rozliSujeme statické adynamické metody

ekonomickej efektivnosti investi¢nych projektov.

1.5.1 Statické metody

,Pouzivame ich pri menej vyznamnych projektoch s kratkou dobou zivotnosti
a v pripadoch kedy je diskontny faktor nizky. Inak pouzivame dynamické metddy.“%°

1. Metoda priemernej rentability

Je to pomer priemerného ro¢ného zisku a priemernej ro¢nej hodnoty
dihodobého hmotného majetku obvykle v zostatkovej cene. Cim je vysSia priemerna

rentabilita, tym je dany projekt vyhodnejsi.

_ dim1Z
P onxl,
Kde Vp = priemerna rentabilita investi¢ného projektu,

Z; = ro¢ny zisk po zdaneni v jednotlivych rokoch,
Ip = priemerna ro¢na hodnota hmotného majetku v zostatkovej cene,
N = doba Zivotnosti,

i = jednotlivé roky Zivotnosti.?

2. Metoda doby Uhrady
Doba thrady alebo aj doba navratnosti je obdobie (¢as) kedy sa investorovi vratia
vSetky naklady spojené s investiciou vo forme Cistych cash flow.

rocné naklady na investiciu ’s

DU =
rocny cash flow

19 Spracované podl'a: SYNEK, Miloslav a kol. ManaZersk4 ekonomika. 5. vydanie Praha: Grada Publishing,
2011. 301 s. ISBN 978-80-247-3494-1

20 SYNEK, Miloslav a kol. Manazerska ekonomika. 5. vydanie Praha: Grada Publishing, 2011. 302 s. ISBN
978-80-247-3494-1

2L Spracované podla: VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové Financie. 5. Vydanie. Bratislava: IURA
EDITION, 2006. 233 s. ISBN 80-8078-029-3.

22 Spracované podl'a: SYNEK, Miloslav a kol. Manazerska ekonomika. 5. vydanie Praha: Grada Publishing,
2011. 304 s. ISBN 978-80-247-3494-1



17

1.5.2 Dynamické metddy

Dynamické metddy na rozdiel od statickych zohl'adiuju aj faktor casu.

1. Metdda Cistej sucasnej hodnoty a index su¢asnej hodnoty

Je rozdiel diskontovanych peniaznych prijmov z investicie a kapitalovych vydavkov.
Tieto vydavky dalej diskontujeme ak sa uskutociiuju dlhsi ¢as. Diskontovanie znamena
zohl'adnenie v ¢ase s vyc¢islenim st¢asnej hodnoty. Investi¢ny projekt dosahuje pozadovanu
mieru vynosu ak diskontované penazné prijmy z investicie su vy$Sie ako kapitalové
vydavky.

,Je] vysledkom je absolitna hodnota vynosu z ¢asovo aktualizovaného petiazného

toku z investicie a index sucasnej hodnoty, ktory tito hodnotu vyjadruje relativne.*?

n

. 1
=Yp———K
¢ Z "t on

i=1

Pricom C = &ista stcasna hodnota,
P = penazné prijmy z investicie v jednotlivych rokoch Zivotnosti n,
n = zivotnost’ v rokoch,
I = Urok, pozadovana miera vynosu,

K = kapitalové vydavky.

Index sucasnej hodnoty vyjadruje podiel medzi ocakavanymi prijmami
a kapitalovymi vydavkami z investicie. Ak je jeho hodnota vicsia ako 1, investi¢ny projekt
je akceptovatelny.
1

n
I = i=1Pn(1_|_l')n
sh — K
Kde Ish = index stcasnej hodnoty.

2. Metoda vnatornej miery vynosnosti
Inak nazyvana aj vnutorna miera navratnosti alebo vnutorné vynosové percento. Ide
0 hl'adanie trokovej miery, pri ktorej je Cista sGcasna hodnota investicie rovna nule.

Kritériom vyberu investiéného projektu je ¢o najvyssia tirokova miera Vynosnosti.

23 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové Financie. 5. Vydanie. Bratislava: IURA EDITION, 2006. 235 s.
ISBN 80-8078-029-3.
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V=i +——«(i,—i
- (iy —in)

Kde V = vndtorna miera vynosnosti,

in = niz$ia Grokova miera,

v = vys§ia Urokova miera,
Cn = &ista sutasna hodnota pri niz§om Groku,

Cy = Cista stiCasna hodnota pri vySSom uroku.

1.5.3 Néakladové metody
SG vhodné pri investiciach, ktoré predstavuju zlepSenia (napr. technologické)
a znamenaju Usporu nakladov a nie zvySenie vynosov. Pomdzu urcit, ktory variant
investicného projektu je uspornejsi.
1. Metoda priemernych roénych nakladov
N.=0+ixI+P
Kde Ny = priemerné ro¢né naklady variantu,
O =roc¢né odpisy,
I = Urok, pozadovana miera vynosu,
I = kapitalové vydavky,
P = ostatné rocné prevadzkové naklady.
Vyhrava projekt s niz§imi priemernymi nakladmi.

2. Metoda diskontovanych nakladov

Nd =]+ Pd
Pricom Ng = diskontované naklady investi¢ného projektu,
| = kapitalové vydavky,

P4 = diskontovaneé ostatné ro¢né prevadzkové naklady bez odpisov.
Touto metddou sa daju porovnat’ len investicné projekty s rovnakou Zivotnostou a

Vv .

vyhrava ten s najnizsimi diskontovanymi nakladmi.?*

1.6 Rizika investi¢éného projektu
Riziko vyrazne ovplyviiuje spravanie sa investora na finanénom trhu, oznacuje sa

ako stupen neistoty spojeny s o¢akavanym vynosom. Pri niektorych rizikach je mozné znizit

24 Spracované podla: VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové Financie. 5. Vydanie. Bratislava: IURA
EDITION, 2006. 232 - 241 s. ISBN 80-8078-029-3.
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ich uroven alebo ich dokonca Uplne odstranit. Pozndme rdzne druhy rizik ale my
spomenieme len niektoré z nich:

- Specifické a trhové riziké

Specifické: vyplyvaji z vnatorného charakteru investicie napr. prili§ vysoké
naklady, zla kvalita manazmentu...

Trhové: problémy mimo podniku, ktoré majd dopad aj na investiciu napr. globalne,
politické alebo sociélne javy.

- Ovplyvnitel'né a neovplyvnitel'né rizika

OvplyvnitePné: napr. zvysSenie kvalifikdcie zamestnancov, zlepSenie kvality
vyrobkov...
NeovplyvnitePné: napr. prirodna katastrofa, nepriaznivd zmena menoveho kurzu...

- primarne a sekundarne rizika.

Ide o pripady, kedy je sekundarne riziko vyvolané opatreniami na zniZenie
primarneho rizika. Napriklad:

Primarne: riziko pri vstupe na zahrani¢ny trh. Opatrenim méze byt napriklad tvorba
spolo¢ného podniku so zahrani¢énym partnerom.

Sekundarne: odlisné kultdry v ramci podniku.

- Vyrobné rizika

Su to rizika budiceho nedostatku rozliénych zdrojov napr. pracovnej sily, surovin,
materialu, atd’.

- Finanéné rizika

Spojené s nedostatkom zdrojov na financovanie investicie, nepriaznivymi zmenami
Urokovych sadzieb, zmenami menovych kurzov.

- Informacéné rizika

Ide 0 nedostato¢ni ochranu informacnych technoldgii a moznost’ ich zneuZitia

internymi alebo externymi subjektmi, ¢o moze mat’ negativny dopad na investiciu.>?

1.7 Financ¢né aspekty investicie

Kazdy investicny projekt ma svoje zakladné ekonomické parametre, ktoré maju

vyznam pri jeho finanénom hodnoteni.

% Spracované podla: CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finan¢ny trh: Nastroje, transakcie, institicie. Bratislava:
Eurounion, oktéber 1999. 50-52 s. ISBN 80-88984-03-3.

% Spracované podla: FOTR, Jiii — Soucek, Ivan. Podnikatelsky zdmér a investiéni rozhodovani, Praha: Grada
Publishing, 2005. 138-140 s. ISBN 80-247-0939-2
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1. kapitalové vydavky,
2. ocakavané penazné prijmy z investicie,

3. zivotnost’ investicného majetku.

1.7.1 Kapitalové vydavky

SU to vydavky na obstaranie dlhodobého hmotného alebo nehmotného majetku.?’
Medzi hmotny majetok zarad'ujeme samostatné hnutel'né veci a subory hnutelnych veci
s technicko-ekonomickym uréenim aso vstupnou cenou nad 1700€ a prevadzkovo-
technickymi funkciami nad 1 rok, budovy a stavby, pestovatel'ské celky trvalych porastov
s dobou plodnosti nad 3 roky, zvierata uvedené v prilohe ¢. 1 zakona o dani z prijmov a iny
majetok z § 22 ods. 6 zakona o dani z prijmov.?¢2° DIhodoby nehmotny majetok je ten,
ktorého vstupna cena je viac ako 2400€ s pouzitelnostou dlhsou ako 1 rok.*® Napriklad
ocenitel'né prava, licencie, receptury, autorské prava, atd’...

Dalej to mozu byt vydavky na prirastok trvalého pracovného kapitalu sposobené
investicnym projektom.

Kapitalové vydavky spdsobené obstaranim investicie sa zvyknu upravovat’ o prijmy
z predaja majetku nahradeného tymto projektom, pripadne o suvisiace dafiové vplyvy.3

Ak investi¢ny projekt trva dlhsie ¢asové obdobie, je nutné zapocitat’ do kapitalovych

vydavkov aj faktor ¢asu a inflaciu.®?

1.7.2 Ocakdvané penazné prijmy z investicie

Rozdielom penaznych prijmov a kapitalovych vydavkov z investicie je penazny tok
(cash flow). Ak je tento cash flow kladny, hovorime o prijmoch z investicie, plynicich
Z pouzivania majetku pocas jeho obstarania, zivotnosti a likvidacie. Penazné prijmy su

suctom odpisov a Cistého zisku. Odpisy su ndkladom ale nie vydavkom, povazujeme ich za

27 Spracované podla: VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové Financie. 5. Vydanie. Bratislava: IURA
EDITION, 2006. 223 s. ISBN 80-8078-029-3.

28 Spracované podla: Solitea a. s., Money-DIlhodoby hmotny majetok [elektronicky zdroj], [februar 2021]
online. [cit. 2022-03-28] Dostupné na: https://www.crz.gov.sk/data/att/2909847.pdf
https://www.money.sk/dane-a-uctovnictvo/dlhodoby-hmotny-majetok/

29 Spracované podla: Finanéna sprava SR, Definicia hmotného majetku [elektronicky zdroj], [cit. 2022-03-28]
Dostupné na: https://podpora.financnasprava.sk/040602-Defin%C3%ADcia-hmotn%C3%A9%0-majetku

30 Spracované podla: Finanéna sprava SR, Definicia nehmotného majetku [elektronicky zdroj], [cit. 2022-03-
28] Dostupné na: https://podpora.financnasprava.sk/077046-Defin%C3%ADcia-nehmotn%C3%A%ho-
majetku

31 Spracované podla: VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové Financie. 5. Vydanie. Bratislava: IURA
EDITION, 2006. 223 - 225 s. ISBN 80-8078-029-3.

32 Spracované podl'a: SYNEK, Miloslav a kol. Manazerska ekonomika. 5. vydanie Praha: Grada Publishing,
2011. 293 s. ISBN 978-80-247-3494-1
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pefiazny prijem, ktory je mozné vyuzit' na krytie vydavkov. Cisty cash flow z investicie
vieme vycislit rozdielom prijmov avydavkov v jednotlivych rokoch investicie.
Predpokladat’ penazné prijmy je omnoho t'azsie ako urcit’ vydavky, prave kvoli Zivotnosti

dlhodobého majetku.

1.7.3 Zivotnost investicného majetku

Je to obdobie, za ktoré uréujeme Cisté penazné toky investicie.

Pozname technickd (technické parametre konkrétneho majetku) a ekonomicku
Zivotnost’. Ekonomicku ovplyvituja rézne faktory ako napr. dizka Zivotného cyklu vyrobku
alebo rychlost’ technického pokroku. Ekonomicka zivotnost' nikdy nie je dlhsia ako
technicka.

3% Spracované podla: VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové Financie. 5. Vydanie. Bratislava: IURA
EDITION, 2006. 225 - 227 s. ISBN 80-8078-029-3.
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2  Ciel prace
Cielom bakalarskej prace je vyhodnotenie efektivnosti investiéného projektu
Narodnej dial'ni¢nej spolo¢nosti 0 zavedeni elektronického vyberu myta na Slovensku.

Vyhodnotenie prebieha v stlade s poznatkami nadobudnutymi v teoretickej Casti prace.

Na zabezpecenie kvalitného vyhodnotenia sme si museli vytycit’ Ciastkové ciele,
ktorych splnenie viedlo k naplneniu hlavného ciel’a.

NajdolezitejsSim  Ciastkovym cielom bolo nepochybne zistenie vSetkych
vynaloZenych nakladov Narodnej dialni¢nej spolo¢nosti. Sem patrili aj naklady priamo
nestvisiace s prevadzkou investicného projektu. Pre presnejSie hodnotenie sme museli
zosumarizovat’ vSetky vynaloZené prostriedky.

Aby sme ziskali presnejsi vysledok, rozhodli sme sa h'adanu efektivnost’ vyhodnotit’
viacerymi metodami. Pred samotnym hodnotenim sme museli zvolit' tie najvhodnejSie
metody pre nas investicny projekt.

Splnenie tychto ¢iastkovych ciel'ov nas viedlo k splneniu hlavného ciel’a.



23

3  Metody a metodika prace

V tejto kapitole podrobne rozoberieme postup vypracovania bakalarskej prace a
chronologicky zoradime pouzité metody.

Vytyéili sme si zakladné ciele bakalarskej préace, ktoré sme postupne plnili. Zo
zvolenych zdrojov sme si vypracovali podrobné poznamky, pomocou ktorych sme
vypracovavali teoretickt Cast. V teoretickej Casti Sme objasnili potrebné pojmy, rozdelili
sme investicie do r6znych kategorii a popisali vSetky fazy projektov vratane predinvesti¢ne;.
Dalej sme sa venovali statickym, dynamickym aj nakladovym metddam hodnotenia,
z ktorych niektoré sme vyuzili aj pri vyhodnocovani nasho skiimaného projektu. Poukazali
sme na mozné rizika a definovali zakladné ekonomické aspekty ako kapitalové vydavky,
oCakavané peiazné prijmy a zivotnost’.

Nasledoval vyber vhodného investiéného projektu. Zvolili sme si projekt Narodnej
dialni¢nej spolo¢nosti o zavedeni elektronického vyberu myta na Slovensku. Udaje sme
Cerpali prevazne z elektronickych zdrojov. Vyhladané udaje sme postupne spracovavali az
sme ich zosumarizovali do kone¢nej podoby. Vybrali sme vhodné sposoby na vyhodnotenie
efektivnosti a analyzou sme spracovali Udaje.

Zo statickych metdd, sme na vyhodnotenie vybraného investicného projektu, pouzili
Metodu doby Uhrady. Tato metdéda ndm pomohla pri zistovani kedy budu splatené
kapitalové vydavky, ktoré boli vynalozené.

Z dynamickych metdéd sme si zvolili Metodu Ccistej sucasnej hodnoty a Index
sucasnej hodnoty spolu s Metddou vnutornej miery vynosnosti. Tieto metody sme zvolili,
pretoze zohl'adiiujt aj faktor ¢asu. Cistt su¢asni hodnotu investicie hPadame aby sme ur¢ili
sumu penaznych tokov plynucich pocas zivotnosti investiéného projektu. Metodu vnutornej
miery vynosnosti sme vyuzili na zistenie minimalnej pozadovanej hodnoty vynosového
percenta.

Z vedeckych metdd sme pouzivali analyzu so syntézou. Analyzu sme pouzili ked’
sme investicny projekt rozobrali na jednotlivé Casti aby bol proces hodnotenia l'ahSie

pochopitel'ny a syntézu pri zosumarizovani rozobranych ¢asti k spolo¢nému zaveru.

3.1 Charakteristika objektu skiimania

Nérodna dial'ni¢nd spolo¢nost’ vznikla v roku 2005, konkrétnym diiom zapisu do
Obchodného registra Slovenskej republiky je 1. Februar. Ich jedinym akcionarom, so
100 % - nym podielom, je stat Slovenska republika. Ich posobiskom je prave Slovenska

republika. Zamestnavaju viac ako 1500 l'udi a sidlo maji v hlavnom meste, Bratislave.



24

Ich napli prace tvoria tri ¢iastkové ulohy a to:
1. Priprava a vystavba dial'nic
2. Sprava a Gdrzba dial'nic

3. Spoplatiovanie dial'nic

Zéakladom uspesnej finalnej vystavby je dokladna pripravna faza. V pripravnej faze
je dolezité vypracovat’ technické Studie, posudit’ vplyv vystavby na Zivotné prostredie,
vykupit’ potrebné pozemky a zhotovit’ projektové dokumentacie pre izemné rozhodnutie
ana ziskanie stavebnych povoleni. Jednotlivé majetkovopravne vysporiadania ako aj
samotn pripravu realizuji regionalne Investicné odbory. S projektovanim, vykupom
pozemkov, vystavbou stavieb a dozorom im pomahaju dodévatel'ské subjekty na zéklade
kontraktov z verejného obstaravania.

V blizkosti dial'nic sa nachadza 15 stredisk spravy a udrzby, ktorych hlavnou tilohou
je prevadzka a sprava dial'nic. Popritom zabezpecuju vykony na infrastruktuare, ktorej sprava
spadé pod inych spravcov. Pre motoristov, strediska spravy a udrzby dial'nic a rychlostnych
ciest, vykonavaju bezplatnu sluzby s ndzvom Dialni¢na patrola. Jej ulohou je pravidelna
hliadka a v pripade nehody oznacenie, opatovné spojazdnenie Ci vyéistenie daného miesta.

Prijmy zo spoplatnenia dial’nic a rychlostnych ciest sa vyuzivaju na buduce investicie
s cielom rozvoja cestnej infrastruktury. Spoplatiiované st dial'nice a rychlostné cesty pre
vozidla do 3,5 tony a to pomocou elektronickych dialniénych znamok. Pre vozidla nad 3,5
tony su, okrem dialnic a rychlostnych ciest, spoplatiované aj vymedzené uUseky ciest
1. triedy a to formou elektronického vyberu myta za pomoci satelitnej technolégie.

Okrem tychto uloh, ich predmet cCinnosti tvori napriklad aj zabezpecCovanie
dial'niénych nalepiek alebo udrziavanie ciest 1., II. a Il triedy.

Statutarnym organom spoloénosti je Predstavenstvo, ktorého ¢lenov voli Valné
zhromazdenie jediného akcionara. Predstavenstvo zastupuje Narodnu dial'ni¢na spolo¢nost’
pri pravnych ukonoch, riadi vSetku ¢innost’ spolo¢nosti a Kond v jej mene. Najvy$§im
kontrolnym orgdnom je Dozorna rada, ktorej ilohou je dohl’ad nad vykonom predstavenstva

a uskuto¢iovanim samotnej podnikatel’skej ¢innosti.3

3 Spracované podl'a: Narodna dial'niéna spolo¢nost’, Profil spolo¢nosti [elektronicky zdroj], [cit. 2022-03-28]
Dostupné na: https://ndsas.sk/spolocnost/profil-spolocnosti



https://ndsas.sk/spolocnost/profil-spolocnosti
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4 Vysledky prace
V praktickej Casti bakalarskej prace sa budeme odrazat’ od poznatkov nadobudnutych

Vv teoretickej Casti. Zo vSeobecnosti prejdeme do konkrétneho investicného projektu, ktory

detailne rozoberieme a analyzujeme ho.

4.1 Charakteristika investi¢éného projektu

Néazov projektu je Elektronicky vyber myta. Je zaloZzeny na monitorovani presnej
polohy vozidiel, ktoré sa zabezpeCuje palubnou jednotkou. Palubna jednotka je
porovnatel'na s GPS navigaciou, musi byt vopred nain$talovana vo vozidle a zabezpecuje
ukladanie dat o presnej polohe vozidiel ato aj za predpokladu velkého mnozstva dat.
Palubna jednotka zhromazd'uje data, ktoré d’alej preposiela do centralneho informaéného
systému. Tu sa na ich zaklade a roznych inych kritérii vyhodnoti pozadovana cena myta.

Projekt obsahuje samotny navrh, financovanie, vybudovanie, prevadzku s naslednou
tdrzbou sluzby.*® NDS je su¢asnym prevadzkovatel'om elektronického vyberu myta ale jeho
dodavatel'om je sukromna akciova spolo¢nost’ SkyToll. Zmluva o poskytovani komplexnej
sluzby elektronického myta medzi NDS ako verejnym objednavatelom a poskytovatel'om
SkyToll bola uzatvorena 13. 01. 2009. Doba poskytovania sluzby bola dohodnuta
do 31. 12. 2022, teda na 13 rokov, s moznost’ou nasledného prediienia.37

Ciel'om zmluvy je poskytovanie sluzby tak, aby:

1. zaruCovala najvyssi dosiahnutel'ny prijem z vyberu myta elektronickou formou

pre NDS,

2. umoznila identifikaciu vSetkych vozidiel s povinnostou platit’ myto,

3. naucet NDS (objednavatela) zabezpecila v€asni tradu myta v jeho plnej vyske,

4. dosahovala kvalitny vyber myta so spokojnostou na strane objednavatel'a aj na

strane zakaznika.

4.2 Naklady investi¢ného projektu
Uz pri uzatvoreni zmluvy medzi NDS a SkyToll a. s. bola stanovena celkova cena za
sluzbu v hodnote 716 036 841 € bez DPH. Z toho viac ako 256 miliénov € bez DPH bola

cena za samotné vybudovanie systému. Vybudovanie tohto systému bolo uhradené

% Spracované podla: E-Myto [elektronicky  zdroj], [cit. 2022-03-28] Dostupné na:
https://mwww.emyto.sk/sk/elektronicke-myto/system-elektronickeho-vyberu-myta

% Spracované podl'a: SKYTOLL, SKYTOLL profil [elektronicky zdroj], [cit. 2022-03-28] Dostupné na:
https://mwww.skytoll.com/wpcontent/uploads/2021/07/SKYTOLL 202106 30 reference myto-1.pdf

37 Spracované podla: Memorandum o spolo¢nom postupe, Profil spolo¢nosti [elektronicky zdroj], [2021]
online. 2. s. [cit. 2022-03-28] Dostupné na: https://www.crz.gov.sk/data/att/2909847.pdf



https://www.emyto.sk/sk/elektronicke-myto/system-elektronickeho-vyberu-myta
https://www.skytoll.com/wpcontent/uploads/2021/07/SKYTOLL_202106_30_reference_myto-1.pdf
https://www.crz.gov.sk/data/att/2909847.pdf
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z verejnych zdrojov, no ani samotné technické zariadenie, ani systém nie su majetkom statu.
Nadalej ostal vo vlastnictve sukromnej akciovej spolo¢nosti ako prevadzkovatel’a.

Do roku 2022 ale cena sluzby vzrastla o viac ako 65 mil. € bez DPH a to z dovodu
zmluvne dohodnutej valorizacie. NDS a spolo¢nost’ SkyToll sa dohodli na valorizacii
v pripade inflacie. Nevyhodou pre NDS je to, Zze v pripade deflacie, nebola zmluvne

dohodnuté ziadna zmena ceny.

Tabulka 1 : Vplyv valorizacie na ro¢ni cenu sluzby v tis. €

Spolu za
Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2010 -
2022
Zakladna ro¢na 87608 | 89638 91328| 96434 | 35474| 36956 | 39947 37365| 40670 | 39057 | 39614 | 41979 39968| 716038
cena sluzby v €
bez DPH
Valorizovana 88502 | 91184 96692 | 105920 | 39534 | 41185| 44519 41641 | 45955| 45250 | 45895 | 48636 46307 | 781220
zikladna rotna
cena v € bez DPH

Zdroj : MITRIK, 2019, 18.s.
Dostupné na: https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DoclD=476849

Zakladnd ro¢na cena sluzby spolu za vSetky roky investicného projektu tvori
investicné naklady NDS na zavedenie myta. Ako mézeme vidiet’ v tabulke €. 1, investi¢né
néklady v hodnote 716 037 000 €, rozhodne nie s konecné.

Celkova ro¢na suma sluzby za kazdy samostatny rok je zavisla okrem inflacie aj od
poc¢tu skutoc¢ne zrealizovanych mytnych transakcii. UZ pri uzatvarani zmluvy sa urcil
odhadovany ro¢ny pocet transakcii. VySka ceny sa ndsledne upravuje podla rozdielu
odhadovaného a skuto¢ného poc¢tu. Rozdiel odhadu v porovnani so skuto¢nym pocétom
transakcii bol naozaj vyrazny ato priblizne o viac ako 1,56 miliardy. Za tento rozdiel
spolo¢nost’ SkyToll obdrzala od NDS navyse priblizne 51,8 miliona € bez DPH. Ato len

v rozmedzi rokov 2010 az 2018.



Tabulka 2 : Pocet mytnych transakcii
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Odhadovany Skutoény Rozdiel Celkova vyika

Rok potet mytnych | pocet mytnych odhadu a Rozdiel v % plnenia bez

transakceil transakeii skutotnosti DPH

387 630036 47404274 30774238 1542% 198414121
2010

387 630036 71798 482 184 168 446 47501% | 611327246
2011

391714130 421316288 20602 158 1.36% 082 611.63€
2

399 260 109 431903055 32642046 8.18% | 108334730
03

408 440 786 636 820 734 228 388 948 55.92%( 738112488€
2014

412771780 630 445 434 246 696 634 3877% 818882872
2015

418 668 538 662 821082 244152544 58.32%( 810437974
2016

419263 870 670 206 687 260032817 62,02% | 863130823
017

417 631 936 601 436 267 273804 331 63,36% | O0884638.73€
2018

3643011221 | 5202274323 | 1550263102 -| 51758 052,91€

Spolu

Zdroj : MITRIK, 2019, 18.s.

Dostupné na: https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DoclD=476849

Toto vSak ani zd’aleka netvori celé naklady Néarodnej dial'ni¢nej spolo¢nosti na skiimany
investiény projekt. Spolo¢nost’ d’alej vyplaca tzv. motivaéné odmeny a to v pripade, ak sa

dodavatel'skej spolo¢nosti SkyToll podari prekro¢it zmluvne uréenti, predpokladanu
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hodnotu efektivnosti.® Tato efektivnost’ bola zmluvne vopred stanovena na 0,9891 ¢&ize
98,91%.%°

Je viacero moznosti ako sa da uhradit’ myto. Je to napriklad hotovost'ou, bankovou
kartou ¢i prevodom. Najobl'ibenej$ia medzi uzivatel'mi je vSak moznost’ platby palivovou
kartou. Tato sluzbu pre NDS sprostredkovava spolo¢nost PAYWELL a. s. To vSak
predstavuje d’al$i zna¢ny naklad pre NDS, pretoze PAYWELL si a¢tuje proviziu az 6,15 %
z kazdej transakcie. (Pre porovnanie: Ide o platbu porovnatel'na s platbou kartou v obchode
cez POS terminal, za o si banky uc¢tuj spravidla 0,5 % az 2,5 %).

NeodmysliteI'nou nakladovou polozkou je aj nezavisly znalec. Takychto znalcov
potrebuje NDS hned’ viacero a to napriklad na kontrolu minimalnej povinnej kvality sluzby
poskytovanej spolo¢nost'ou SkyToll, vyhodnotenie skuto¢ného poctu mytnych transakcii ¢i
dosiahnutu efektivnost’ vyberu samotného myta.

Dal§im priamo nesuvisiacim nakladom bol trok, ktory si spoloénost’ SkyToll
zauctovala po tom, ako si NDS vyziadala odklad ro¢nej platby v rokoch 2012 a 2013.
SkyToll od NDS ziskala 3,5 % z odlozenej sumy ¢o predstavovalo 5,6 mil. €.

Ked'Ze pri uzatvarani zmluvy sa nemohlo pocitat’ so vSetkymi nalezitostami, pocas
celej zivotnosti projektu boli dodato¢ne uzatvarané dodatky k pdvodnej zmluve. Vicsina
z tychto dodatkov vyzadovala navySenie nakladov. Naklady navyse boli potrebné napriklad

aj na prevadzku &i nutné inovécie.*

38 Spracované podl'a: MITRIK, Karol. Zaveretna sprava NKUSR, [elektronicky zdroj], Bratislava [oktober
2019] online. 20 s. [cit. 2022-03-28] Dostupné na:
https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DoclD=476849

39 Spracované podla: Zmluva o poskytovani komplexnej sluzby elektronického vyberu myta ,[elektronicky
zdroj], [2009] online. 5. s. [cit. 2022-03-28] Dostupné na:
https://vyvlastnenie.sk/fileadmin/Kauzy/Myto/20080113 Zmluva NDS_Skytoll elektronicke myto.pdf

40 Spracované podl'a: MITRIK, Karol. Zavere¢na sprava NKUSR, [elektronicky zdroj], Bratislava [okt6ber
2019] online. 20 s. [cit. 2022-03-28] Dostupné na:
https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DoclD=476849



https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DocID=476849
https://vyvlastnenie.sk/fileadmin/Kauzy/Myto/20080113_Zmluva_NDS_Skytoll_elektronicke_myto.pdf
https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DocID=476849
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Ako priklad uvedieme podrobny rozpis nakladov na myto v nasledujiicej tabulke:*!

Tabulka 3 : Rozpis ndkladov

Rok 2010 2011 2012 2013
Poradenstvo 1193 377,75 840 817.39 597 330.00 773 436.80
Nezavisly znalec 2035 460,90 2 285 440,63 2379 142,92 2438 621,52

Vystavba

96 619 254,04

91999 771,09

108 659 411,42

114 449 050,15

a prevadzka
systému

Naklady za

6225 874,04 7039 163,67 7 445 020,11 7 873 094,04
platby
palivovymi

kartami

Bankove 332 956,03 415 635.83 446 114,05 470 384,78

poplatky

Naklady na myto

106 406 922,76 102 580 828,61 119 527 018,50 126 004 587,29

spolu

Zdroj : NKU. Protokol o vysledku kontroly, 2014, 23. s.
Dostupné na: https://www.nku.gov.sk/documents/10157/381e043e-5f78-4028-8649-c0f91af6c3b6

4.3  Vynosy investi¢ného projektu

NDS ma v zadkone 639/2004 Z. z. presne uréené na ¢o musia byt vyuzité vynosy
z myta. Konkrétne je to na vystavbu ¢i opravy dialnic, na realizaciu spolo¢nych programov
Europskej Unie a Slovenskej republiky, ¢i na uskuto¢nenie programov schvalenych vladou
¢1 medzinarodnych zmlav. Taktiez je NDS povinnd dvakrat ro¢ne predkladat’ podrobné
informacie, o pIneni vietkych programov, ministerstvu.*? Ako mozno vidiet' v tabulke &. 3,
Cisty vynos z vyberu myta bol, v rokoch 2010 az 2018, viac ako 708 milionov €. Skoro
polovicu z tohto zisku vSak odi§lo, na zaklade spolo¢nej zmluvy, dodavatel'skej spolo¢nosti
SkyToll. Najvyssi kontrolny urad Slovenskej republiky uvadza, ze za obdobie rokov 2010 —
2018, z jedného eura vynosu ostalo NDS priemerne 45 centov. Podl'a uznesenia Vlady

Slovenskej republiky ¢. 24/2013 by mal cely vynos NDS financovat’ investicie na opravy,

41 Spracované podla: NKU. Protokol o vysledku kontroly, [elektronicky zdroj], Bratislava [august 2014]
online. 23. s. [cit. 2022-03-28] Dostupné na: https://www.nku.gov.sk/documents/10157/381e043e-5f78-4028-
8649-c0f91af6c3b6

42 Spracované podla: Zékon 639/2004 Z.z., [elektronicky zdroj], [2004] online. [cit. 2022-03-28] Dostupné
na: https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2004/639/vyhlasene znenie.html



https://www.nku.gov.sk/documents/10157/381e043e-5f78-4028-8649-c0f91af6c3b6
https://www.nku.gov.sk/documents/10157/381e043e-5f78-4028-8649-c0f91af6c3b6
https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2004/639/vyhlasene_znenie.html
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tidrzbu ¢&i budovanie dialnic &i rychlostnych ciest. NKU SR vsak zistil, Ze ani po splateni
investi¢nej Casti projektu v roku 2014, nebola primerana Cast’ ¢istého vynosu takto vyuzita.
Nadalej ¢ast'ou ¢istého zisku NDS pokryvala svoje bezné a rezijné néklady.

Hlavnym cielom bolo vyuzitie vynosov z vyberu myta na financovanie vystavby
a rekonstrukcie dialnic. Na zéaklade zistenych informacii, NKU SR skonstatoval, e tento
ciel’ nie je plneny v dostato¢nej miere. Z0 skoro miliardy eur, sa vyuzije len 10 % na plnenie

tohto hlavného ciel’a, ¢o predstavuje zanedbatel'ny pocet potrebny na vystavbu dial'nic.*®

Rozdelenie vynosov

7%

W SkyToll W Partneri SkyToll B NDS Gdrzba a réZia M Vystavba

Graf 1 : Rozdelenie vynosov ;
Zdroj : Drahovsky, na zaklade Gdajov z NKU, 2019,

Dostupné na: https://blog.sme.sk/drahovsky/ekonomika/naozaj-len-10-vozidiel-prispieva-na-dialnice-
platenim-myta-a-ostatni-jazdia-nacierno

Z grafu vyplava, ze 55 % vynosov putuje spolo¢nosti SkyToll ¢ijej partnerom a

zvy$nych 45 % ostava Statu.*

43 Spracované podla: MITRIK, Karol. Zaveretna sprava NKUSR, [elektronicky zdroj], Bratislava [oktober
2019] online. 20 s. [cit. 2022-03-28] Dostupné na:
https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DoclD=476849

4 Spracované podla: Drahovsky, Jozef. Graf na ziklade tdajov z NKU, [elektronicky zdroj],
[november 2019], online. [cit. 2022-03-28] Dostupné na: https://blog.sme.sk/drahovsky/ekonomika/naozaj-
len-10-vozidiel-prispieva-na-dialnice-platenim-myta-a-ostatni-jazdia-nacierno



https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DocID=476849
https://blog.sme.sk/drahovsky/ekonomika/naozaj-len-10-vozidiel-prispieva-na-dialnice-platenim-myta-a-ostatni-jazdia-nacierno
https://blog.sme.sk/drahovsky/ekonomika/naozaj-len-10-vozidiel-prispieva-na-dialnice-platenim-myta-a-ostatni-jazdia-nacierno
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Tabulka 4 : Vynosy, naklady a ¢isty vynos z vyberu elektronického myta v mil. €

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Spolu

Vymosy celkom | 141,63 | 15395 15480 158,66 181,54| 184.92| 19111 198,91 | 211.13| 21845 21094 230,56 233.66 (2470,26
vmil. € bhez
DPH

Niklady celkom 106.41 102.58 119,53 126.00 93,85 79.37 78.55 76.83 84,60 87.53 89,92 94,53 93.46 | 1233,16
vmil. € bez
DPH

Zdroj : Vlastné spracovanie podla NDS

Vynosy, ndklady a Cisty vynos z vyberu elektronického myta
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Graf 2 : Vynosy, néklady a Cisty vynos
Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a NDS

4.4  Vyhodnotenie efektivnosti investi¢ného projektu
Na zhodnotenie investiéného projektu pouZzijeme tri metddy. Jednu zo skupiny

statickych a dve z dynamickych metdd.

4.4.1 Statické metody

1. Metoda doby uhrady

Ak potrebujeme zistit’, kedy budl investorovi splatené kapitalove vydavky, ktore boli
vynaloZené na zaciatku investicie, pouzijeme metdédu doby Uhrady. K vypoctu budeme

potrebovat’ kumulované prijmy a kumulované diskontované prijmy, vd’aka ktorym si dobu
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uhrady zohladnime v ¢ase. Na korektné zohladnenie Casového hladiska musime urcit
pozadovanu urokovu sadzbu. Tato Grokova sadzba musi zohl'adiiovat’ aj mieru inflacie pocas
dané¢ho c¢asového obdobia. Skumany investiény projekt bol financovany zo Statneho
rozpoctu, z tohto dovodu pre vypocet Cistej stiGasnej hodnoty pouzijeme Urokové sadzby,
ktoré boli, pri uveroch dlhodobého charakteru (nad 5 rokov), poskytnuté nefinanénym

spolo¢nostiam. Budl nas zaujimat’ len priemerné urokové sadzby od roku 2010 po 2022.

Tabulka 5 : Priemernd inflacia a poskytované urokové sadzby NBS

Priemerné
Priemerna )
. poskytovane .
Rok vyska . i [(1 + inflacia v %) * (1 + sadzba v %0)] - 1
urokove sadzby
inflacie
NBS

2010 1,32% 3,02% [(1+1,32%) * (1+3,02%)] - 1=4.38%
2011 4.43% 3,79% 8.39%
2012 3.24% 3,50% 6.85%
2013 0,39% 3,10% 3.50%
2014 -0,10% 3,23% 3.13%
2015 -0,49% 2,92% 2.42%
2016 0.17% 2,61% 2,78%
2017 1.88% 2.41% 4.34%
2018 1,93% 2,35% 4.33%
2019 2.98% 2,34% 5.39%
2020 L.57% 2,32% 3.93%
2021 3.20% 2,38% 5.66%
2022 - 2,30% 4.38%

Priemerna hodnota 1,71% 2,79% 4,31%

pocas celého
sledovaného obdobia

Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a Statisticky trad SR a NBS

Z predchadzajucej tabulky mozno vidiet, Ze od roku 2010 bola priemerna inflacia
na trovni 1,71 % a priemerna poskytovana irokova sadzba 2,79 %. Po spojeni tychto dvoch

hodndt ziskavame minimalnu pozadovanu trokovt sadzbu na trovni 4,31%.
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Tabulka 6 : Vypocet doby uhrady kapitalovych vydavkov

Rok Prijmy | Kumulované Odiirogitel Diskontované pefiainé | Kumulované diskontované
vmil € | pefiaZné prijmy prijmy pefiainé prijmy
2010 141.63 141.63 1/(1+0.0431)!=0.959 | 141.63*0.959 =135.78 135,78
2011 153,95 29558 | 1/(140,0431)2=0919 | 153,95%0,919 = 141,49 27727
2012 154.80 45038 | 1/(1+0,0431)°=0.881 136.39 413,66
2013 158.66 609.04 |  1/(1+0,0431)*=0.845 134.02 547.68
2014 181.54 79058 | 1/(1+0,0431)°=0,810 147.01 694.69
2015 184.92 975.50| 1/(1+0,0431)*=0,776 143.56 §38.25
2016 191.11 1166.61 1/(14+0.0431)7=0.744 14223 080.48
2017 198.91 136552 | 1/(1+0.0431)8=0.713 141.92 112240
2018 211.13 1576.65 1/(1+0,0431)°= 0,684 144,42 1266.82
2019 218.45 179510 1/(1+0.,0431)19=0.656 14325 141007
2020 210.94 200604 | 1/1+0,0431)!1=0,629 132,61 1 542,68
2021 230.56 2236.60 | 1/(1+0,0431)12=0.603 138.95 1681.63
2022 233.66 247026 | 1/1+0,0431)¥=0,578 135.00 1 816.64
Spolu | 247026 - - 1 816,64 -

postupne pripocitavali hodnoty v jednotlivych rokoch za sebou. Sucinom penaznych
prijmov z investicie a odtro¢itela sme ziskali diskontované pefiazné prijmy. Cim sme
zabezpeCili aj zohladnenie faktora casu. Pociato¢né, investiéné naklady skamaného
investi¢ného projektu su 716 037 000 €. Na zaklade vysledkov z prechadzajtcej tabulky,
konkrétne zo stipca Kumulované diskontované pefiazné prijmy, moézeme povedat, Ze doba

Ghrady kapitalovych vydavkov je medzi piatym a Siestym rokom zivotnosti investicného

Zdroj : Vlastné spracovanie

Pre vypocet sme pouzili diskontované penazné prijmy, ktoré sme kumulovali,

projektu.

4.4.2 Dynamické metody

1. Metdda Cistej sticasnej hodnoty a Index stucasnej hodnoty

Pricom

n

C=

i=1

1
P

C = Cista sucasna hodnota,

P = peniazné prijmy z investicie v jednotlivych rokoch zivotnosti n,

n = Zivotnost’ v rokoch,

i = Urokova miera,

K = kapitalové vydavky.

—— K
(140




34

Na vyhodnotenie efektivnosti investiéného projektu mézeme pouzit’ metddu Eistej sucasnej
hodnoty. Ako sme spominali v teoretickej Casti bakalarskej prace, ¢ista su¢asna hodnota je
rozdiel diskontovanych pefiaznych prijmov a kapitalovych vydavkov z investicie. Vydavky
je potrebné diskontovat’, zohl'adnit’ ich vycCislenie v Case. Pri investi¢nych projektoch je

dblezité aby penazné prijmy boli vyssie ako kapitalové vydavky.

Tabulka 7 : Diskontované peniazné prijmy z investicie

Rok Prijmy v mil. € | Diskontované penazné prijmy
2010 141.63 135,78
2011 153,95 141,49
2012 154,80 136,39
2013 158.66 134,02
2014 181,54 147,01
2015 184,92 143,56
2016 191,11 142,23
2017 198.91 141,92
2018 211,13 144,42
2019 218,45 143,25
2020 210.94 132,61
2021 230.56 138,95
2022 233.66 135,00
Spolu 2 470,26 1 816,635709

Zdroj : Vlastné spracovanie

Diskontované penazné prijmy sme ziskali rovnakym sposobom ako v tabulke
¢islo 6.

Z tabulky ¢islo 7 vidime, ze pri zachovani pozadovanej miery vynosu na Grovni
4,31 %, prijmy zo zavedenia myta maju si¢asna hodnotu 1816 635 709 €. Cistu stidasnu
hodnotu celého investiéného projektu zistime rozdielom stcasnej hodnoty prijmov
a kapitalovych vydavkov. Tie mame vyjadrené v tabulke c¢islo 1 ato konkrétne
716 037 000 €. Z toho vyplyva, Ze rozdiel je 1 100 598 709. Vzhl'adom na kladny vysledok,
moZeme povedat, Ze skimany investicny projekt je efektivny, pretoze diskontované prijmy

Z investicie st vysSie ako kapitalove vydavky.
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Index sticasnej hodnoty

1
n
i=1 Pn (1 + i)n
ISh = K
1816 635709 _
sh ™ 716037000 2,54

KedZe podiel diskontovanych penaznych prijmov a kapitalovych vydavkov je vacsi

ako 1, mézeme povedat, ze investi¢ny projekt je akceptovatelny.

2. Metoda vnatornej miery vynosnosti

Z teoretickej Casti bakalarskej prace vieme, ze vnatornd miera vynosnosti je
konkrétna situacia, pri ktorej je Gista si¢asna hodnota investicie rovna nule. Co znamen4, Ze
prijmy z investi¢ného projektu sa musia rovnat’ vydavkom pri zohl'adnenom faktore Casu.
Vo vseobecnosti plati, ¢im vysSia irokova miera vynosnosti, tym je investiny projekt
efektivnejsi a vyhodnejsi pre podnik.

Pre vypocet vnitornej miery vynosnosti pouzijeme pozadovanu urokova sadzbu na
arovni 4,31 % a nova, nami zvolend, vyssiu mieru vynosu. Ako pomocku pouzijeme Excel.
Aby sme zistili presni vnatornu mieru navratnosti pre sériu hotovostnych tokov, zvolime si

funkciu IRR. Zistili sme, Ze nova miera vynosu bude na drovni 21,98 %.
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Tabulka 8 : Vypocet sucasnej hodnoty pri zvySenej miere vynosu

Rok Prijmy v mil. € QOdarocditel’ Diskontované penazné prijmy
2010 141,63 1/(1+0,2198)1 = 1,090 116,109
2011 153,95 1/(1+0,2198)2= 1,188 103,467
2012 154.8 1/(1+0, 21983 = 1,295 85,291
2013 158,66 | 1/(1+0, 2198)*= 1,412 71,666
2014 181,54 |  1/(1+0,2198)°= 1,539 67,225
2015 184,92 1/(1+0, 2198)6= 1,677 56,137
2016 191,11 1/(1+0, 2198)"= 1,828 47,562
2017 198,91 1/(1+0, 2198)8= 1,993 40,583
2018 211,13 1/(1+0,2198)*=2.172 35,314
2019 218,45 | 1/(1+0, 2198)10=2 1367 29,955
2020 210,94 | 1/(1+0, 2198)11=2,580 23,713
2021 230,56 | 1/(1+0,2198)12=22813 21,248
2022 233,66 | 1/(1+0, 2198)13= 3,066 17,654
Spolu 2 470,26 - 715,925154
Zdroj : Vlastné spracovanie

Rovnakym spdsobom vypocitame Diskontované penazné prijmy. Pri pozadovanej

miere vynosu na drovni 21,98 % je sucasna hodnota penaznych prijmov 715 925 154 €.

Opakujeme postup ako pri vypocte Cistej sucasnej hodnoty, Cize od sucasnej hodnoty

petiaznych prijmov odpogitame kapitalové vydavky v hodnote 716 037 000 €. Cista sti¢asna
hodnota je 715 925 154 - 716 037 000 = - 111 846 €.

Na vypocet vnlitornej miery vynosnosti by sme pouzili vzorec:

Kde

¢

n v

V = vnitorna miera vynosnosti,

in = niz8ia Grokova miera,

iv = vyS§ia irokova miera,

V= in"’ﬁ*(iv_in)

Chn = Cista sucasnd hodnota pri nizSom troku,

Cy = Cisté sticasna hodnota pri vy§Som uroku.
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My ale nepotrebujeme pouzit' vypocet pomocou vzorca, kedze sme si vnitornu

mieru vynosnosti vypocitali v Exceli. Vypocet vzorcom modzeme pouzit' na kontrolu

spravnosti.
V =431+ 1100598709 «(21,98 —4,31) = 431 + 09999 * 17,67
1100 598 709—(—111 846)
= 21.98 %

Vidime, Ze vypocet pomocou funkcie IRR v Exceli je spravny. VVndtorna miera vynosnosti
zavedenia myta ndm vysla na trovni 21,98 %. Je to omnoho viac ako minimalna pozadovana
miera vynosu, ktort sme vypocitali na 4,31 %. Z toho vyplyva ze investi¢ny projekt nebude

dosahovat’ len minimalnu hodnotu vynosu ale az 5 nasobne vyssiu.

Na zéklade pouzitych metod pre vyhodnotenie vyhodnosti investiéného projektu
vidime, Ze investiény projekt by sme mohli povaZovat’ za efektivny.

Metoda doby Uhrady ndm potvrdzuje efektivnost’ projektu nakolko navratnost
investicie nam tato metdda uréila uz medzi piatym a Siestym rokom z celkovej 13 ro¢nej
Zivotnosti.

Metoda cCistej sucasnej hodnoty taktiez projekt povazuje za efektivny, pretoze
vysledok rozdielu sucasnej hodnoty prijmov a kapitalovych vydavkov je kladné cislo.
1 816 635 709 - 716 037 000 = 1 100 598 7009.

Index sucasnej hodnoty je 2,54 ¢o je viac ako 1, ¢o iba utvrdzuje pravdivost
predoslého vyroku.

Ako poslednti sme pouzili metddu vnutornej miery vynosnosti, ktora opat
vyhodnotila skimany projekt ako efektivny. Usudzujeme tak prave na zédklade vnutornej
miery vynosnosti, ktora bola vy¢islena na 21,98 %. Reélna miera vynosnosti je teda az
5 nasobne vysSia ako minimalna pozadovana. Z tohto ddévodu hovorime o efektivite
projektu.

Ked’ sa vSak hlbSie zamyslime a spomenieme si na vSetky ndklady, ktoré musela
NDS vynaloZit' zistime, Ze ide o mnoZstvo financnych prostriedkov, ktoré mohli byt
vynalozené inak, efektivnejSie. Napriklad dodato¢né naklady, ktoré si spolo¢nost’ SkyToll
uctuje za efektivnost’ vyssiu ako zmluvne dohodnutt. Ide vlastne o nadstandardnu platbu za
to, ze poskytovana sluzba spravne funguje. Dal3i nestilad si moézeme v§imnat' pri vyske

roénej platby zavislej od inflicie ked v pripade deflacie cena ostdva nezmenena.
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A v neposlednom rade aj prili§ vysoky urok, ktory si spolo¢nost’ SkyToll natctovala za
moznost’ odlozenia platby vrokoch 2012 a 2013, ktory predstavoval 5600 000 €.
O efektivite zavedenia myta na Slovensku nemusime diskutovat ked’Ze nas to celkovo
posunulo na troven Eurdpskej tmie. Co ale diskutabilné je, je spravnost vyberu

dodavatel'skej spolo¢nosti SkyToll.
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5 Diskusia

Ako sme sa utvrdili v predchadzajicich castiach bakalarskej prace, investovanie
neodmyslitelne patri k podnikaniu. Narodna dial'ni¢nd spolo¢nost sa rozhodla pre
investovanie do projektu s nazvom Elektronicky vyber myta. Tento proces je zabezpeGovany
palubnou jednotkou v rdmci vozidla, ktorej tlohou je monitorovanie jeho aktuélnej polohy.
Tieto informacie sprostredkovava d’alej a na ich zéklade sa v centralnom informa¢nom
systéme uréi vySka myta. Dodavatefom sluzby, pre NDS ako prevadzkovatela, je
V sticasnosti externa spolo¢nost’ SkyToll a.s. NaSim cielom bolo urcenie efektivnosti tohto
projektu. Aby sme ho dosiahli, pouzili sme rézne metdédy hodnotenia. Vsetky vybrané
metddy sa zhodli na jednotnom vysledku a to konkrétne, Ze hodnoteny projekt je efektivny.

Ako prva sme si vybrali Metddu doby Ghrady, ktora nam ukazala, ze navratnost
investicie je medzi piatym a Siestym rokom (z celkovej 13 ro¢nej) Zivotnosti.

Metdda Cistej sucasnej hodnoty vysla kladna a Index vyssi ako 1, ¢o potvrdzuje
projektovu efektivnost’.

Na zaver sme vyuzili fakt, ze realna vnitorna miera vynosnosti je vysSia ako
minimalna pozadovana.

Vsetky spominané metody hovoria o efektivite projektu. Dolezité vSak je zohladnit’
aj mozné porovnanie. V bakalarskej praci sme uvadzali mnoho, ¢astokrat zbyto¢nych, no
redlne vzniknutych nékladov. Tieto naklady z r6znych dovodov musela NDS uhradit’
spolo¢nosti SkyToll.

KedZe na zaver roka 2022 bude koncit zmluvne stanovena doba poskytovania
sluzby, Narodna dial'ni¢na spolo¢nost’ bude mat’ viacero moznosti. Moze predizit’ pdsobenie
dodavatel'skej spolo¢nosti SkyToll alebo si spomedzi kandidatov zvolit’ nova dodavatel'skt
spolo¢nost’.

Za zvazenie by stala aj menej tradi¢na forma obstaravania, PPP. Ide o taku formu,
kde na dlhodobej baze spolupracuje verejny sektor so sukromnym. Preto sa jej aj hovori
verejno-sukromné partnerstvo, Public-Private Partnership. Cielom je dosiahnutie vyssej
kvality ¢i efektivnosti, pre verejnu spravu, pomocou zdrojov a inych moznosti sukromného
(podnikatel'ského) sektora. SUkromna spolo¢nost’ totizto dokaze sa seba prevziat' zna¢nu

Cast’ povinnosti a najma rizik spojenych s investiciou.
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Prinosom bakalarskej prace je dok&zanie efektivnosti konkrétneho, vybraného,
investiéného projektu realizovaného Narodnou dialni¢nou spolo¢nost'ou prostrednictvom
SkyToll a.s. Daliim vyznamnym prinosom je aj poukazanie na dolezitost hodnotenia
investi¢nych projektov uz v pripravnej (predinvesti¢nej) faze a pripadné vypracovanie

technicko-ekonomickej Studie.

Spolo¢nost’ SkyToll si vyziadala mnoho neprimerane vysokych poplatkov za svoje,
nie nadStandardné, sluzby. Otéazne je, i by si ind dodavatel'ska spolocnost’ nezachovala
rovnako, popripade nakladnejsSie. Tu je priestor pre podrobnejSie skiimanie v tejto oblasti.
Toto bude, pravdepodobne, v najblizsej dobe predmetom skimania aj NDS, aby urcila svoj
d’alsi postup.

Nam sa podarilo zosumarizovat’ celi dobu pdsobenia spoloc¢nosti SkyToll, co bolo

aj nasim cielom.
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Zaver

Bakalarska praca bola venovand investiciam a hodnoteniu efektivnosti roznych
projektov. Jej hlavnym cielom bolo vyhodnotit’ investi¢ny projekt Narodnej dialni¢nej
spolo¢nosti ohl'adom zavedenia elektronického vyberu myta na Slovensku. Z uvedenych
zdrojov sme zhromazdili potrebné udaje, na zéklade ktorych sme vypracovali bakalarsku
pracu.

ESte na zaciatku, sme si zvolili aj Ciastkové ciele, ktoré boli zamerané na sumarizaciu
vSetkych vynaloZenych nakladov NDS a vyber vhodnych metdd hodnotenia.

Aby sme naplnili ¢iastkové ciele, ktoré nas priviedli k splneniu hlavného ciela,
museli sme si najskor utvrdit’ teoretické znalosti. Tedrii sme sa venovali na zac¢iatku prace,
d’alej sme tiez opisali rézne fazy projektov spolu s metddami ich hodnotenia a moznymi
rizikami.

Neskor sme si tieto nadobudnuté teoretické znalosti overili v praxi. Po podrobnom
opise spolo¢nosti a samotného investiéného projektu sme rozobrali naklady a vynosy z neho
plynice. Efektivnost’ projektu sme vyhodnotili pomocou vhodnych metod a to konkrétne

Doby navratnosti, Cistej si¢asnej hodnoty a Vnutornej miery vynosnosti.

Po podrobnej analyze sme dosiahli vysledok, ze projekt o zavedeni elektronického
vyberu myta na Slovensku je nepochybne efektivny a celkovo prospesny. Nad’alej vSak
ostava problém, ¢i bola vhodne zvolena dodavatel'ska spolo¢nost’ SkyToll.

Nas stanoveny ciel’ sme teda splnili, no otvorili sme skuto¢nost’, ktord by mohla byt

predmetom d’alSieho skiimania.



42

Zoznam pouZitej literatary

KnizZné zdroje:

1.

10.

11.

CHOVANCOVA, Bozena akol. Finanény trh : Nastroje, transakcie, institicie.
Bratislava: Eurounion, oktéber 1999. 538 s. ISBN 80-88984-03-3.

FOTR, Jifi — Soucek, Ivan. Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovani. Praha:
Grada Publishing, 2005. 356 s. ISBN 80-247-0939-2.

FOTR, Jiti — SVECOVA, Lenka, - SPACEK, Miroslav. Postaudity jako néstroj
uceni, Januar 2009. Ekonomicky Casopis 57(7):633-652.

MAJDUCHOVA, Helena akol. Podnikové hospodarstvo. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2020. 424 s. ISBN 978-80-571-0271-7.

MACE, Miroslav. Finanéni analyza investi¢nich projektt: praktické piiklady
a pouziti. Praha: Grada Publishing, 2006. 80 s. ISBN 80-247-1557-0.

SHIPMAN, Mark. Komodity: Jak investovat a vydélat. Brno: Computer Press, 2007.
133 s. ISBN 978-80-251-1866-5.

SCHOLLEOVA, Hana. Investi¢ni controlling: Jak hodnotit investiéni zaméry a Fidit
podnikoveé investice. Praha: Grada Publishing, 2009. 288 s. ISBN 978-80-247-2952-
7.

SYNEK, Miloslav akol. Manazerska ekonomika. 5. vydanie Praha: Grada
Publishing, 2011. 480 s. ISBN 978-80-247-3494-1

SYNEK, Miloslav - KUBALKOVA, Markéta. Manazerské vypodty, Praha: Grada
Publishing, 2007. ISBN 978-80-247-1992-4.

VALACH, Jozef a kol. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vyd.
Praha: Ekopress, 2010. 513 s. ISBN 978-80-86929-71-2

VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové Financie. 5. vydanie. Bratislava: IURA
EDITION, 2006. 482 s. ISBN 80-8078-029-3.

Elektronickeé zdroje:

1.

Drahovsky, Jozef. Graf na zéklade dajov z NKU, [elektronicky zdroj],
[november 2019], online. [cit. 2022-03-28] Dostupné na:

https://blog.sme.sk/drahovsky/ekonomika/naozaj-len-10-vozidiel-prispieva-na-

dialnice-platenim-myta-a-ostatni-jazdia-nacierno



https://blog.sme.sk/drahovsky/ekonomika/naozaj-len-10-vozidiel-prispieva-na-dialnice-platenim-myta-a-ostatni-jazdia-nacierno
https://blog.sme.sk/drahovsky/ekonomika/naozaj-len-10-vozidiel-prispieva-na-dialnice-platenim-myta-a-ostatni-jazdia-nacierno

10.

11.

12.

43

E-Myto [elektronicky zdroj], [cit. 2022-03-28] Dostupné na:

https://www.emvyto.sk/sk/elektronicke-myto/system-elektronickeho-vyberu-myta

Finan¢na sprava SR, Definicia hmotného majetku [elektronicky zdroj], [cit. 2022-
03-28] Dostupné na: https://podpora.financnasprava.sk/040602-
Defin%C3%ADcia-hmotn%C3%A9ho-majetku

Finan¢na sprava SR, Definicia nehmotného majetku [elektronicky zdroj], [cit.
2022-03-28] Dostupné na: https://podpora.financnasprava.sk/077046-
Defin%C3%ADcia-nehmotn%C3%A9ho-majetku

Memorandum o spolo¢nom postupe, Profil spolo¢nosti [elektronicky zdroj], [2021]
online. 10 s. [cit. 2022-03-28] Dostupné na:
https://www.crz.gov.sk/data/att/2909847.pdf

MITRIK, Karol. Zavere¢na sprava NKUSR, [elektronicky zdroj], Bratislava
[oktober 2019] online. 20 s. [cit. 2022-03-28] Dostupné na:

https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DoclD=476849

Narodna dial'ni¢na spolo¢nost’, Profil spoloc¢nosti [elektronicky zdroj], [cit. 2022-

03-28] Dostupné na: https://ndsas.sk/spolocnost/profil-spolocnosti

NKU. Protokol o vysledku kontroly, [elektronicky zdroj], Bratislava [august 2014]
online. 33 s., [cit. 2022-03-28] Dostupné na:
https://www.nku.gov.sk/documents/10157/381e043e-5f78-4028-8649-
c0f91af6c3b6

SKYTOLL, SKYTOLL profil [elektronicky zdroj], [cit. 2022-03-28] Dostupné na:
https://www.skytoll.com/wpcontent/uploads/2021/07/SKYTOLL_202106_30_refer

ence myto-1.pdf

Solitea a. s., Money - DIhodoby hmotny majetok [elektronicky zdroj], [februar
2021] online. [cit. 2022-03-28] Dostupné na:
https://www.crz.gov.sk/data/att/2909847.pdf https://www.money.sk/dane-a-

uctovnictvo/dlhodoby-hmotny-majetok/

Zakon 639/2004 Z.z., [elektronicky zdroj], [2004] online. [cit. 2022-03-28]
Dostupné na: https://www.slov-lex.sk/pravne-
predpisy/SK/ZZ/2004/639/vyhlasene_znenie.html

Zmluva o poskytovani komplexnej sluzby elektronického vyberu myta,
[elektronicky zdroj], [2009] online. 372 s. [cit. 2022-03-28] Dostupné na:
https://vyvlastnenie.sk/fileadmin/Kauzy/Myt0/20080113 Zmluva_NDS_Skytoll_el
ektronicke_myto.pdf



https://www.emyto.sk/sk/elektronicke-myto/system-elektronickeho-vyberu-myta
https://podpora.financnasprava.sk/040602-Defin%C3%ADcia-hmotn%C3%A9ho-majetku
https://podpora.financnasprava.sk/040602-Defin%C3%ADcia-hmotn%C3%A9ho-majetku
https://podpora.financnasprava.sk/077046-Defin%C3%ADcia-nehmotn%C3%A9ho-majetku
https://podpora.financnasprava.sk/077046-Defin%C3%ADcia-nehmotn%C3%A9ho-majetku
https://www.crz.gov.sk/data/att/2909847.pdf
https://www.nrsr.sk/web/Dynamic/DocumentPreview.aspx?DocID=476849
https://ndsas.sk/spolocnost/profil-spolocnosti
https://www.nku.gov.sk/documents/10157/381e043e-5f78-4028-8649-c0f91af6c3b6
https://www.nku.gov.sk/documents/10157/381e043e-5f78-4028-8649-c0f91af6c3b6
https://www.skytoll.com/wpcontent/uploads/2021/07/SKYTOLL_202106_30_reference_myto-1.pdf
https://www.skytoll.com/wpcontent/uploads/2021/07/SKYTOLL_202106_30_reference_myto-1.pdf
https://www.money.sk/dane-a-uctovnictvo/dlhodoby-hmotny-majetok/
https://www.money.sk/dane-a-uctovnictvo/dlhodoby-hmotny-majetok/
https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2004/639/vyhlasene_znenie.html
https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2004/639/vyhlasene_znenie.html
https://vyvlastnenie.sk/fileadmin/Kauzy/Myto/20080113_Zmluva_NDS_Skytoll_elektronicke_myto.pdf
https://vyvlastnenie.sk/fileadmin/Kauzy/Myto/20080113_Zmluva_NDS_Skytoll_elektronicke_myto.pdf

	Zoznam tabuliek
	Zoznam grafov
	Zoznam obrázkov
	Úvod
	1 Súčasný stav riešenej problematiky doma a v zahraničí
	1.1 Objasnenie základných pojmov
	1.1.1 Investície
	1.1.2 Investičný projekt
	1.1.3 Investovanie

	1.2 Klasifikácia investícií
	1.2.1 Delenie z účtovníckeho hľadiska
	1.2.2 Delenie podľa miery závislosti projektov
	1.2.3 Delenie podľa vzťahu k rozvoju podniku

	1.3 Financovanie investičných projektov
	1.4 Príprava a realizácia investičného projektu
	1.4.1 Predinvestičná fáza
	1.4.2 Investičná fáza
	1.4.3 Prevádzková fáza
	1.4.4 Ukončenie a likvidácia
	1.4.5 Postinvestičný audit

	1.5 Metódy hodnotenia investičných projektov
	1.5.1 Statické metódy
	1.5.2 Dynamické metódy
	1.5.3 Nákladové metódy

	1.6 Riziká investičného projektu
	1.7 Finančné aspekty investície
	1.7.1 Kapitálové výdavky
	1.7.2 Očakávané peňažné príjmy z investície
	1.7.3 Životnosť investičného majetku


	2 Cieľ práce
	3 Metódy a metodika práce
	3.1 Charakteristika objektu skúmania

	4 Výsledky práce
	4.1 Charakteristika investičného projektu
	4.2 Náklady investičného projektu
	4.3 Výnosy investičného projektu
	4.4 Vyhodnotenie efektívnosti investičného projektu
	4.4.1 Statické metódy
	4.4.2 Dynamické metódy


	5 Diskusia
	Záver
	Zoznam použitej literatúry

