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ABSTRAKT

STUPAREKOVA, Lucia: Investi¢ny projekt podniku a jeho vyhodnotenie. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra
podnikovohospodarska. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Miroslav Uhliar PhD. —
Bratislava: FPM, 2020, 53 s.

Ciel'om zaverec¢nej prace je vyhodnotenie investicného projektu na zaklade ziskanych
teoretickych poznatkov s vyuzitim statickych a dynamickych metéd hodnotenia
investicnych projektov.

Praca je rozdelena do piatich kapitol. Obsahuje 2 grafy, 14 tabuliek a 8 obrazkov. Prva
kapitola je venovand vymedzeniu teoretickych poznatkov, ktoré budeme nasledne
aplikovat’ v praktickej ¢asti. V d’alSich dvoch ¢astiach sme si vyty¢ili ciele a metodiku
prace. V Stvrtej Casti charakterizujeme vybrany podnik a jeho investicny projekt, ktory sme
nasledne analyzovali. Zavereéna kapitola sa zaobera zhrnutim ziskanych vysledkov

a navrhom opatreni, ktoré by mohol podnik do budicna aplikovat’. Vysledkom rieSenia

danej problematiky je zistenie, ¢i je dany projekt pre podnik vyhodny.

Krucové slova: investicie, investi¢ny projekt, metddy hodnotenia, efektivnost, cash flow



ABSTRACT

STUPAREKOVA, Lucia: Investment project of a company and its evaluation. — University
of Economics in Bratislava. Faculty of Business Management; Economics and Company
Management. — Thesis supervisor: Ing. Miroslav Uhliar PhD. — Bratislava: FPM, 2020, 53

S.

The aim of the Thesis is the evaluation of an investment project based on acquired
theoretical knowledge, using static as well as dynamic methods of evaluation of investment
projects. The Thesis is divided into five chapters. It contains 2 graphs, 14 charts and 8
pictures. First chapter is dedicated to the definition of theoretical knowledge, which will be
subsequently applied in the practical part. In the following two parts, we set out the goals
and methodology of the Thesis. In the fourth part we characterize a selected company and
its investment project, which we subsequently analyzed. The concluding chapter deals with
the summary of obtained The result of analysing the given problematics and findings of

thereof , serve as a tool to determine, whether a specific project is profitable or not.

Key words: investments, investment project, methods of evaluation, affectivity, cash flow
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Uvod

Este skor ako sa podnik rozhodne investovat do podnikania, mal by vediet
odpovedat’ na otazku, ¢o vlastne investicie znamenaju. Investicie predstavuju také aktiva a
polozky, pomocou ktorych sa podnik snazi 0 naplnenie cielov a zvySenie zisku. Su
orientované na budicnost’ ato s takym cielom, Ze ich navratnost’ by mala prevysit ich
pociatoéné naklady. Jednou z najdolezitejSich uloh pri investovani je identifikacia
ziskovosti projektov. S investiciami je vSak spojené aj urcité riziko, s ktorym musi kazdy
podnik ratat. Napriklad sa moze stat, ze podnik investuje do podniku, ktory zbankrotuje
alebo do projektu, ktory zlyha. Podniky v§ak musia udrziavat’ krok s konkurenciou a zostat’
konkurencieschopné. Ked’ sme spravne pochopili podstatu investicii a pripravili investicny
projekt, je potrebné ho kvalifikovane vyhodnotit’. Na to, aby podniky mohli minimalizovat’
riziko azistit, ¢i dana investicia bude tspeS$na alebo stratova, sa v ekonomickej praxi
vyvinulo viacero metod, ktoré napomdhaju k analyze buducich projektov. Pomocou
dosiahnutych vysledkov sa podnik nakoniec rozhodne, ¢i do daného projektu zainvestuje

alebo nie.

Bakalarska praca je zamerana na problematiku tykajicu sa investicii, investi¢énych
projektov aréznych metdd ich vyhodnocovania. Cielom prace je opis, vyhodnotenie
a nasledné posudenie efektivnosti investiéného projektu podniku XY s.r.o., zameraného na
vystavbu novych skladovych priestorov. Podnik nés poprosil, aby sme nezverejiiovali jeho

nazov, preto sme ho nazvali ako podnik XY, s.r.o.

Teoreticka Cast’ sa venuje poznatkom z oblasti investicii, ich delenia a Struktary,
d’alej sa zameriava na investi¢né rozhodovanie a faktory, ktoré ho ovplyviiuju. Popisuje, ¢o
su investi¢né projekty, ako prebieha priprava a ich néasledna realizicia, analyzuje toky cash

flow projektov a na zaver zdroje ich financovania.

V praktickej Casti prace si predstavime vybrany podnik XY s.r.0. ainvesti¢ny
projekt, ktory nasledne budeme vyhodnocovat. Na hodnotenie daného projektu sme
vybrali relevantné metddy efektivnosti. Vysledkom tohto skiimania bude, ¢i sa podniku
oplati investovat do daného projektu, aka bude navratnost danej investicie a celkovy

prinos pre podnik.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i

Investicie predstavuji vel'mi dolezitu sucast’ kazdého podniku. Ak chce byt podnik
vo vztahu ku konkurencii speSny, musi pozerat na investovanie ako na vyznamnu
¢innost’ svojho podnikania. Jednym z hlavnych doévodov investi¢nej ¢innosti podnikov je
dosiahnutie zisku. Podnik musi vSak mysliet' aj na mozné riziko, ktoré ho moze stretntt’,
a ¢o najlepsim spdsobom toto riziko odstranit’ alebo aspon minimalizovat. Nasledujuca
Cast’ prace venuje pozornost’ investovaniu z hl'adiska teoretickych vychodisk. Kapitola sa

zameriava na definovanie investicii, ich funkcii, ¢lenenia a tiez zdrojov financovania.

1.1 Investicie a ich vyznam

Investicie st jednym z vyznamnych faktorov, ktoré urcuju ekonomicky rast.
Investicie predstavuju dolezitt zlozku efektivneho dopytu, ktory ma predpoklad kolisania.
Je mozné konStatovat, Ze investicie si ,peflazné naklady vynalozené na néakup

kapitalovych statkov.*!

Podl'a Valacha investicie vo svojom najSirSom ponati v ekonomickej tedrii mozno
charakterizovat’ ako ekonomicku ¢innost’, pri ktorej subjekt (Stat, podnik, jednotlivec) dava

svoju sti¢asnti spotrebu s cielom zvysenia produkcie statkov do budtcnosti.?

Drabek definuje investicie nasledovne: ,, Investicie su najdolezitejsSim faktorom
hospoddrskeho rozvoja spolocnosti, pomocou ktorého sa realizuje perspektivna politika

Statu, jeho jednotlivych oblasti a kazdého podniku.

Kazda ekonomicka jednotka v ramci svojej podnikatel'skej ¢innosti a v kontexte
svojich produkénych mozZznosti musi vyberat vhodné spotrebné a investicné statky.
Investicné statky su pouzite'né z dlhodobého hl'adiska a st vyrobené pre d’alSie pouZitie vo
vyrobnom procese. Ak je obetovana cCast vyrobnych statkov v prospech statkov
investi¢nych, ekonomika musi rychlejSie rast anakoniec ziska vdcSie mnoZstvo

investiénych a vyrobnych statkov. Investicie maju v makroekonomickom meradle dve

THONTYOVA K. 2011. Zaklady ekondémie a ekonomiky. 8. aktual. a preprac. vyd. Bratislava: Ekoném,
2011.s. 124. ISBN 978-80-225-3170-2.

2VALACH, J. 2010. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. piepracované a rozsifené vydan,
Praha: EKOPRESS, 2010. s. 18. ISBN 978-80-86929-71-2

SDRABEK J. 2001. Podnikové investicie. 1. vyd. Zvolen: Bratia Saboveci s.r.o., s. 5. ISBN 80-89029-18-3
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ulohy alebo tiez funkcie. Investicie su nestdlou zlozkou vydavkov, to znamend, ze
neocCakavané prudké zmeny v investicidch mo6zu mat’ znacny dopad na agregatny dopyt, ¢o
pochopitel'ne ovplyviiuje zamestnanost. Za druhé, investicie vedu k akumulacii kapitalu,
Kk narastu fixného kapitalu a pozitivne ovplyviluju aj rast potencialneho produktu Statu.
Z toho plynie, ze podporuju ekonomicky rast z dlhodobého hladiska. Investovanie,
ktorému predchadza odlozena spotreba, hovorime uspory z hrubého doméceho produktu

(HDP). Ide 0 nespotrebovant ¢ast HDP, ktorl je mozné pouzit’ pre investicie.*

1.1.1 Struktura a ¢lenenie investicii

LAK mame sprdavne pochopit’ problematiku investicii, je potrebné v prvom rade

vykonat' ¢lenenie investicii podla réznych hladisk. Investicie mézeme clenit nasledovne:*®

1. Podl'a smeru investovania

Podla smeru investovania pozndme vyrobmné - ak sa zameriavaji na odvetvia
produkujiuce vyrobky alebo sluzby ucené na predaj, nevyrobné - ak sa zameriavaju na
odvetvia nevyrobnej sféry a sliizia individudlnej a spoloc¢enskej spotrebe;

2. Podrl'a ich vnutorného zlozenia

Podrla ich vnutorného zloZenia ich delime na stavebné — tie vytvaraji podmienky
pre vlastny vyrobny proces a strojové — ktoré umoziuju zvySovanie efektivnosti
vyrobného procesu,

3. Podrl’a vlastnych zdrojov investorov
Tu rozliSujeme investicie do sukromného sektoru, Stiatneho sektoru,

druiZstevného sektoru a investicie do obyvatel’stva. °

Investovanie predstavuje samostatnli ¢innost” podniku, ktord je charakterizovana

ako vynakladanie zdrojov za Ucelom ziskavania uzitku. Investicie je mozné z hladiska

“POLACH, Jifi., DRABEK, Josef., MERKOVA, Martina., POLACH, Jifi jr. Realné a finanéni investice. 1.
vydani, Praha: C. H. Beck, 2012, 280 s. ISBN 978-80-7400- 436-0.

SDRABEK J. 2001. Podnikové investicie. 1. vyd. Zvolen: Bratia Sabovci s.r.o., s. 7. ISBN 80-89029-18-3
6TamtieZ, str.7,8.
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podniku definovat’ ako jednorazové, kratkodobé vynalozené zdroje, ktoré budu podniku
prinasat’ peftazné prijmy v d’alsom budicom ¢asovom obdobi.’
V kontexte uvedené¢ho je mozné investicie kategorizovat’ do viacerych skupin. Vo
vSeobecnosti sa jednd o tri hlavné druhy investicii:
e hmotné (vecné, fyzické, kapitdlove): investicie vytvarajuce alebo rozSirujuce
vyrobnu kapacitu podniku;
e finan¢né investicie (ndkup cennych papierov, obligacii, poziiavanie peiazi
investicnym spolo¢nostiam za uc¢elom ziskania urokov);
e nehmotné (nematerialne): investicie, ku ktorym patri nakup know-how, vydavky na
vyskum, vzdelavanie a socialny rozvoj.®

Z makroekonomického hl'adiska rozliSujeme Cisté a hrubé investicie:

Tabul’ka 1 Rozdelenie investicii z makroekonomického hl'adiska

- su tvorené Cistym prirastkom zasob
investi¢nych statkov v ekonomike

Cisté investicie v priebehu daného obdobia

- su to hrubé investicie znizené

0 opotrebovany majetok

- tvoria ich nové statky, t. j. budovy, stroje,
. . hmotné zasoby, vyrobné ainé zariadenia
Hrubé investicie o o ) )
pridané k existujucim vyrobnym statkom

s ekonomike za urcité obdobie

Zdroj: vlastné spracovanie s vyuzitim literatury Synek a kol., Manazérskda ekonomika,

5.282,283

Dalej je mozné investicie rozliSovat’ aj podl'a toho, ¢i obnovuju vyrobnu kapacitu

podniku. V zavislosti od toho je mozné ¢lenit’ nasledovné hmotné investicie: °

"HYRSLOVA, J., KLECKA, J. 2008. Ekonomika podniku. 1. vyd. Praha: Vysoka $kola ekonomie a
managementu, 2008. s. 14. ISBN 978-80-86730-36-3.

8SYNEK, M. AKOL. 2006. Podnikové ekonomika. 4. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006. s. 45. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 80-7179-892-4.
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e rozSirovacie investicie: ide o rozSirovanie vyrobnej kapacity, zavedenie novej
technologie, vyskum a vyvoj nového vyrobku, investicie na ochranu Zzivotného
prostredia, zlepSenie pracovného miesta,

e obnovovacie investicie: ndhrada a obnova vyrobného zariadenia s cielom znizit

naklady.

Naproti tomuto ¢leneniu investicii, investicie na ochranu Zivotného prostredia
zarad’uju ini autori do regulatornych investicii. Ci je spravne zahrnat’ spominané investicie
do regulatornych investicii alebo rozsirovacich investicii, zdlezi od subjektivneho
posudzovania. Existuju dva typy finanéného rozhodovania ato dlhodobé a kratkodobé.
Dlhodobé finanéné rozhodovanie sa tyka predovsetkym rozhodovania o dlhodobom
majetku a dlhodobych finanénych zdrojoch. Kratkodobé rozhodovanie sa zaobera
predovsetkym jednotlivymi zlozkami obezného majetku a kratkodobymi finanénym

zdrojmi.t°

1.1.2 Investicné rozhodovanie a faktory jeho ovplyviiovania

Investicné rozhodovanie patri medzi najddlezitejSie druhy firemnych rozhodnuti.
Jeho obsahom je rozhodovanie o prijati alebo zamietnuti jednotlivych investiénych
projektov, ktoré firma pripravila. Cim rozsiahlejsie su tieto projekty, tim vécsie dopady
mozu na firmu a jej okolie mat. Je zrejmé, Ze UspeSnost’ jednotlivych projektov modze
vyznamne ovplyvnit' podnikatel'ski prosperitu a naopak ich netispech méze byt pric¢inou
vyraznych problémov, ktoré moézu viest k zéniku firmy. Investicné rozhodovanie
a predovsetkym rozhodovanie strategického charakteru by malo vychadzat' z firemnej
stratégie amalo by prispievat k jeho realizacii. Firemna stratégia urCuje zdkladné
(strategické) ciele firmy a napomaha k ich dosiahnutiu. K tymto cielom, ktoré zastavaju
vyznamnu Ulohu je mozné zaradit' finan¢né ciele, formulované ako dosahovanie urcitej
miery zisku, dosahovanie urcitej rentability vloZzeného kapitalu alebo dosahovanie rastu
hodnoty firmy. Z tohto pohladu predstavuje investicné rozhodovanie vyznamny nastroj

a prostriedok, ktory moéze k rastu hodnoty firmy prispiet. Priprava, hodnotenie a vyber

°SYNEK, M. AKOL. 2006. Podnikova ekonomika. 4. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006. s. 45. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 80-7179-892-4.

ODLUHOSOVA, D. 2006. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2006. s. 19.
ISBN 80-86119-58-0.
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investi¢nych projektov by mali vychadzat’ zo strategickych firemnych ciel'ov a tiez by mali

reSpektovat’ jednotlivé zlozky stratégie, ktoré tvoria stratégiu: 1

e vyrobkovu (ktoré vyrobky, sluzby chce firma rozvijat’, utimovat);

e marketingovl (na aké trhy sa chce firma orientovat’ a na aké trhy sa chce dostat’);

e finan¢nu (k akej Struktire zdrojov financovania chce firma dospiet);

e persondlnu (o aké druhy pracovnikov, kompetencii a znalosti sa chce firma
opierat);

e zasobovaciu (zékladné druhy vstupov a spdsoby ich zabezpeCovania).

Okrem investicnych faktorov spojenych s firemnou stratégiou, pripadne
s obmedzenost'ou urcitych zdrojov, musi investicné rozhodovanie respektovat’ aj urcité
externé faktory, ktoré su spojené s podnikatel'skym okolim. Mnohé z tychto faktorov
(spravanie konkurencie, trhova situacia, ceny zakladnych surovin a energii, menové kurzy

a iné) maju charakter faktorov rizika a neistoty, ktorych vyvoj je tazké predpokladat’.

,Istota je idealna situdcia pre rozhodovanie. V takomto pripade manazér rozhoduje
presne a spravne, pretoZe pozna vystupy vietkych alternativ. “‘? Subjekt rozhodovania vie
presne povedat’, aka situacia okolia nastane a aké budu jej dosledky. Tato situacie je vSak

malo pravdepodobna aZ neredlna.

Rozhodovanie v podmienkach neistoty znamena, ze nevieme ur¢it’ pravdepodobnost’
javov, ktoré moézu nastat. Nemame dostatoéni informovanost. NajCastejSie sa vSak
stretdivame s rozhodovanim v podmienkach rizika, kde subjekt vie odhadnat
pravdepodobnost’ ur€itej situdcie alebo jej vysledku. Urcenie pravdepodobnosti vysledkov
vyplyva z osobnych skusenosti alebo dostato¢nej informovanosti. AvSak ani jeden variant
nie je stopercentny.

Sposob respektovania tychto faktorov aich integracia do investiéného
rozhodovania vyznamne ovplyviiuju jeho kvalitu. Nemozno zabudnit ani na to, ze
podnikatel'ské okolie neprindSa iba rizika, ale tiez je zdrojom prileZitosti. Bez podpory

vyhl'adévania tychto prilezitosti, ktoré moézu byt zakladom zaujimavych investi¢nych

UFQTR, J., SOUCEK, I. 2011. Investi¢ni rozhodovéani a fizeni projekt: jak pfipravovat, financovat a
hodnotit projekty, fidit jejich riziko a vytvaret portfolio projektd. 1. vyd. Praha: Grada. s. 16. ISBN 978-80-
247-3293-0.

12ROBBINS, P. - COULTER, M. 2004. Management. Prentice Hall, 2004. s. 160. ISBN 0131439944
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projektov, by nemohlo investicné rozhodovanie zastavat' vo firme taktl tlohu, akd mu
patri.t®
Na rozdiel od beznych operativnych rozhodnuti, ktorych chyby je mozné obvykle

napravit, investicné rozhodovanie méa dlhodobé ucinky. Zle zamerané a neefektivne
investicie moézu priviest podnik do financ¢nej tiesne aupadku. Dlhodoby charakter
investi¢énych rozhodnuti prinasa dva problémy:

e je nutné brat’ na zretel faktor Casu;

e je nutné sa vyrovnat s neistotou arizikom, ktoré prinasa budicnost’ (nestaci

uvazovat' len o buducich vynosoch, ale tiez o riziku).*

Investi€né rozhodovanie spo¢iva vo vybere pripustnych projektov a rozhodovani
0 ich realizacii. K tomuto rozhodovaniu sa vypracovava podrobna technicko-ekonomicka
studia (feasibility study), ktora posudzuje investiény projekt zvecného (technicka

avyrobnd stranka investicie) aekonomického hladiska (posudzovanie ekonomickej

efektivnosti a sposobu financovania).®®

1.1.3,, Magicky “ investicny trojuholnik

Vrcholy investiéného trojuholnika tvoria tri zdkladné kritéria, ktoré je potrebné

vyhodnocovat pri kazdej investicii. Su to:

e likvidita;
® Vynos;
e riziko.

Kazdy by chcel taku investiciu, ktord by prindSala vysoky vynos, neniesla by so
sebou Ziadne riziko a bolo by mozné ju rychlo a bez zbyto¢nych ndkladov premenit’ na

hotovost’.

BFOTR, J., SOUCEK, I. 2011. Investi¢ni rozhodovéani a fizeni projektii: jak pfipravovat, financovat a
hodnotit projekty, fidit jejich riziko a vytvaret portfolio projektt. 1. vyd. Praha: Grada. s. 16. ISBN 978-80-
247-3293-0.

SYNEK, M. 2011. ManaZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada. s. 282. ISBN 978-80-
247-3494-1.

"MIKOVCOVA, H., SCHOLLEOVA, H. 2006. Podnikové ekonomika pro magisterské studium. 1. vyd.
Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék. s. 64. ISBN 80-86898-91-1
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V investi¢nom trojuholniku plati, ze pokial’ sa snazime dosiahnut najlepsi vysledok
na jednom vrchole, tak stratime najlepsi vysledok na druhom vrchole. Preto nie je mozné,
aby sme dosiahli optimalne vysledky na vSetkych troch vrcholoch sucasne. Kazdy investor

sa teda musi rozhodnut’, ktory bod je prentho vyznamnejsi.

Obrazok 1 Investi¢ny trojuholnik

Zdroj: vlastné spracovanie

1.2 Investi¢ny projekt a jeho priprava

Projekty, ktorych predmetom s investicie predstavuju investiné projekty.
Investi¢ny projekt je komplexom technickych a ekonomickych §tidii zameriavajlci sa na
pripravu, realizdciu, financovanie a efektivne sledovanie navrhovanej investicie.
V sucasnosti je mozné najcastejsie investicné projekty kategorizovat’ podl'a nasledovnych
hladisk:

e podla vysky kapitalovych vydavkov, ktoré predstavuju meradlo pre to, kto
disponuje v podniku pravomocou rozhodovat’ o investicii,
e na zaklade charakteru penaznych tokov, ktoré pochadzaji z investicného projektu:
v’ projekty s konvenénym tokom,
v' projekty s nekonvenénym tokom,
e podla stupna zavislosti projektov medzi sebou:
v’ vzajomne sa vylucujice projekty,

v’ vzajomne sa nevylucujuce projekty,
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v' projekty podmienené: ide o projekty, ktorych prijatie je dané realizaciou
inych projektov,
v’ projekty nepodmienené: realizacia nie je dana ostatnymi projektmi,
e podla hlavného prinosu pre podnik:
v’ projekty zabezpe€ujuce znizovanie nakladov,
v’ projekty zvySujice trzby,

v projekty umoziujiice znizenie miery podnikatel'ského rizika.®

V kontexte definovania projektu je potrebné predstavit' jednotlivé etapy jeho
pripravy. Vlastna priprava arealizdcia projektu je tvorend sledom Styroch po sebe

nasledujucich faz a to konkrétne:
e predinvesticnej fazy (predprojektova priprava);
e investi¢nej fazy (projektova priprava a realizicia vystavby);
e operacnej fazy;

e fazy prevadzky a likvidacie.!’

1.2.1 Zivotny cyklus projektov

Aj napriek tomu, Ze kazda faza je dolezitd, z hladiska UspesSnosti projektu je nutné
venovat’ pozornost predovSetkym predinvesticnej faze. Tato faza je zadkladnym
predpokladom uspeSnej realizacie projektu. Predinvesticna faza spravidla zahriiuje
vyjasnenie investicnych prileZitosti, ktoré sa opieraju o analyzu dopytu po urcitych
produktoch a sluzbach na vnatornom a zahrani¢nom trhu, exportnych moznostiach,
odhaleni zdrojov vyznamnych surovin, objaveni novych vyrobkov a technologii. Takto
ziskané podnety je potrebné posudit’ a vyhodnotit’ pred ich podrobnym prepracovanim do
podoby investiéného projektu. Dal§ia fiza predstavuje vypracovanie technicko-
ekonomickej stadie. Ak sa jedna o rozsiahle anakladné projekty je vhodné spracovat
predbeznu technicko-ekonomicku §tadiu. Ciel' a obsah je priblizne rovnaky Vv oboch

pripadoch §tadii, aviak odlisuju sa v miere podrobnosti a v hibke vykonavanych analyz.

6VALACH, J. 2006. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovéni. 2. pfeprac. vyd. Praha; Ekopress,
2006. s. 41. ISBN 80-86929-01-9.

FQTR, J., SOUCEK, I. 2011. Investi¢ni rozhodovani a Fizeni projekti: jak p¥ipravovat, financovat a
hodnotit projekty, fidit jejich riziko a vytvariet portfolio projektt. 1. vyd. Praha: Grada. s. 20. ISBN 978-80-
247-3293-0.

17



Cielom technicko-ekonomickej S$tadie je zaistit vSetky potrebné technické,

obchodné, financné a ekonomické informacie pre findlne rozhodovanie o realizacii alebo

0 zamietnuti projektu. Zakladnou napliou technicko-ekonomickej Stadie investi¢ného

projektu by malo byt’ vytvorenie nasledujucich poloziek:

suhrnného prehl'adu vysledkov;
zdovodnenie a vyvoj projektu;
kapacita trhu a produkcie;
materialne vstupy;

lokalizacia a prostredie;
technicky projekt;

organiza¢ny projekt;

pracovné listy;

¢asovy plan realizacie;

finan¢né a ekonomické vyhodnotenie spolu s hodnotenim rizika.®

Investi¢na faza predstavuje vlastnu realizaciu projektu. Zakladom pre zahdjenie

projektu je vytvorenie pravneho, finanéného a organizaéného ramca pre realizaciu

projektu. Investi¢na fizu je mozné rozdelit’ do nasledovnych etap: 1

spracovanie zadania stavby;

spracovanie uvodnej projektovej dokumentécie pre izemné rozhodnutie;
spracovanie realiza¢nej projektovej dokumentécie;

realizécia vystavby;

priprava uvedenia do prevadzky, uvedenie do prevadzky;

aktualizacia dokumentécia a systému.

Dalsou fazou je faza prevadzky. Prevadzkovi fazu je potrebné posudzovat

z kratkodobého a dlhodobého hladiska. V ramci tejto fdzy mdézu vznikat’ rézne problémy

prameniace napriklad znezvladnutia technologického procesu alebo nedostatocnej

1BVALACH, J. 2010. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovéni. 3. piepracované a rozsitené vydani.
Praha: Ekopress, 2010. s. 62. ISBN 9788086929712.

8EQRT, J., SOUCEK, I. 2005. Podnikatelsky zimér a investicni rozhodovdni. 1. vyd. Praha, Grada
Publishing, 2005. s. 36. ISBN 80-247-0939-2.
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kvalifikacie zamestnancov. Dlhodoby pohl'ad sa tyka celkovej stratégie, na ktorej by mal
byt projekt zalozeny a z toho plyntiice vynosy na strane jednej a ndklady na strane druhe;.
Tieto vynosy a naklady maja priamy vztah k predpokladom, z ktorych sa vychadzalo pri
spracovani technicko-ekonomickej Studie. Pokial’ su zistené nedostatky vacSieho rozsahu,
moze dojst’ k zaniku celého projektu.?°

Poslednou fazou je faza ukoncenia prevadzky a likvidacia. Ide 0 zavere¢nu fazu
zivota projektu. Tato faza sa spdja priamo s likvidaciou majetku atiez s nékladmi
spojenymi s jeho likviddciou. Likvidacnd faza zahriiuje cinnosti, ako je napriklad

demontaz zariadenia a jeho likvidacia, sanacia lokality, predaj nepotrebnych zasob a iné.

1.2.2 Cash flow investicnych projektov a jeho analyza

Cash flow je mozné charakterizovat’ ako pohyb peniaznych prostriedkov (prirastky
a ubytky) v urcitom sledovanom obdobi, v kontexte s ekonomickou c¢innostou daného
podniku. Na rozdiel od vykazu zisku, zobrazujiceho ziskovost’ podniku moze cash flow

odhalit’ rozne nedostatky investi¢ného projektu.??

Stcasné moderné metdody hodnotenia efektivnosti investicnych projektov sa
opieraji o prognoézu penaznych tokov zinvesticného projektu, ktory zahfiia kapitdlové
vydavky a penazné prijmy vyvolané projektom pocas doby jeho implementécie, zZivotnosti
a likvidacie. Pri priprave a rozhodovani o vybere investicnych projektov ide o oCakavané
peniazné toky, ktoré su naplanované. Pri hodnoteni uz fungujiceho projektu ide o skutocne
dosiahnuté petiazné toky.?

Pri hodnoteni efektivnosti investicného projektu je mozné poukazat’ na dolezitost’

nasledovnych troch aspektov:
e vynosnost’ investicie;
e rizikovost investicie;

e likvidnost investicie.?

PEQRT, J., SOUCEK, I. 2005. Podnikatelsky zimér a investicni rozhodovdni. 1. vyd. Praha, Grada
Publishing, 2005. s. 36. ISBN 80-247-0939-2.

ZATamtiez, s. 36.

2JACOVA, H., ORTOVA, M. 2011. Financni fizeni podniku v prikladech. Praha: Wolters Kluwer Ceské
republika, 2011. ISBN 978-80-7357-724-7.

BVALACH, J. 2010. Investic¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. ptepracované a rozsifené vydani.
Praha: Ekopress, 2010. s. 42. ISBN 9788086929712.

SYNEK, M. A KOL. 2006. Podnikova ekonomika (4th ed.). Praha, Czechia: C. H. Beck. s. 22.
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Vynosnost' investicie sa zistuje za pomoci metdd ekonomického hodnotenia
efektivnosti investicii a vybrané si podrobnejSie rozoberieme v Casti metdody a metodika
prace. lde o zistovanie budiceho cash flow plyniceho z investicii. To znamena, Ze ide
0 urcenie jednorazovych kapitdlovych vydavkov na investicie abuducich prijmov
Z investicii. Je potrebné vziat’ do tivahy aj faktor ¢asu, nakol’ko sa jedna o obdobie za celu
dobu zivotnosti investicii. Dolezita je tiez rizikovost’ investicie. Ide o zahrnutie rizika, ze
predikcia a predpoklady prijmu plyntcich z investicii neboli spravne, respektive neboli
dosiahnuté také prijmy, ktoré¢ boli predpokladané. Vzhladom k tomu, ze sa rozpoctuji
budiace naklady abudice vynosy, vychadza sa zuréitych predpokladov a odhadov.
V oblasti hodnotenia projektov ma svoj vyznam aj likvidnost” investicie. Tato predstavuje

&as, ktory investicia potrebuje na svoju premenu do pefiaznej formy.?®

V oblasti hodnotenia projektu je nutné mat’ na zreteli aj urcity postup hodnotenia
investicii:

e Stanovenie kapitdlovych vydavkov na investicie: za kapitadlové vydavky sa
povazuju tie, ktoré su bezprostredne spojené s investiénym projektom, pricom
vydavky sa skladaju z ceny investicie, dopravného, nédkladov na inStaléciu spolu
S pripravnou a projektovou dokumentaciou.

e (Odhad buducich penaznych prijmov: prijmy, ktoré plynt z investicii su tvorené jej
peniaznymi tokmi (cash flow), ktoré sa skladaju prevazne zo zisku, odpisov a zmien
Cistého kapitalu. Do vypoctu je potrebné zahrnat’ aj oportunitné naklady a naopak

by sa malo po¢itat’ s utopenymi nakladmi.?®

Prvym krokom je ur€ovanie nakladov na kapital. Zakladom pre urovanie nakladov
na kapital je stanovenie podnikovej diskontnej sadzby. Je to z toho dovodu, ze kapital stoji
urcité financné prostriedky, respektive preto, ze kapital ma svoje naklady, s ktorymi musi

pocitat’ pri hodnoteni investicie. Pokial’ podnik investoval svoj vlastny kapital, je nakladom

BSYNEK, M. 2011. ManaZerska ekonomika (5th ed.). Praha: Grada Publishing. s. 44. ISBN 978-80-247-
3494-1

BGRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. 2009. Financéni analyza a plénovani podniku. Praha, Czechia:
Ekopress. s. 36. ISBN 978-80-86929-26-2
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pozadovany vynos z kapitalu. V pripade financovania investicii irokom tvori naklad tarok
z averu.?’

Druhym krokom je vypocet sucasnej hodnoty ocakdvanych penaznych prijmov.
Naklady na investicie byvaju v prevaznej miery vynakladané v kratkej dobe, zatial o
prijmy z investi¢ného projektu plyna po cely ¢as jeho Zivotnosti. Je teda nutné zohl'adnit’
faktor Casu a budice penazné prijmy a prepocitat’ ich na sucasni hodnotu za pomoci
diskontnej miery. Inak povedané, podnik sice moze vykazovat zisk, ale fyzicky nema
ziadne finan¢né zdroje, s ktorymi by mohol pracovat’. Cash flow nas informuje o sposobe,
ako dany podnik penazné prostriedky ziskal a tiez ako ich vyuzil. Netto cash flow mozeme
d’alej spresnit’ a to zohl'adnenim o¢akavanej miery inflacie. TO znamend, Ze ¢im je miera
inflacie vys$sia, tym viac st prepocty vynosnosti projektov nespolahlivé. V tomto pripade
je mozné sledovat’ dovody, preco je nutné cash flow venovat’ pozornost™:

e zisk nereprezentuje skutocné peniaze, je len i€tovnou veli¢inou,

¢ ndklady sa nerovnaju peniaznym vydavkom a vynosy penaznym prijmom;

e podnik by mal mat dostato¢nt rezervu penaznych prostriedkov, aby mohol vcas
platit’ faktary, mzdy, zdvizky voci §tatu, Givery a iné¢;

e tym najhlavnej$im zdrojom penaznych prostriedkov st trzby v hotovosti, inkaso,

pohladavky a iné.?

Vykazy cash flow si podniky zostavuju dobrovolne, avSak st povinnou castou
prilohy pre podniky, ktoré maju zdkonom stanovent povinnost’ overovat’ u¢tovné zavierky
auditorom. Cash flow ma Siroké vyuzitie ato pre potreby samotného sledovania toku
peniazi v podniku aje dolezity pre finanénu analyzu, kedy sa hodnoti stabilita celého
podniku. Ak sa objavi zmena stavu petlaznych prostriedkov, je nutné zistit’ pri¢inu tohto

javu.?®

ZISYNEK, M. 2011. ManaZerska ekonomika (5th ed.). Praha: Grada Publishing. s. 44. ISBN 978-80-247-
3494-1

BSYNEK, M. 2011. ManazZerska ekonomika (5th ed.). Praha: Grada Publishing. s. 44. ISBN 978-80-247-
3494-1

PSYNEK, M. 2011. Manazerska ekonomika (5th ed.). Praha: Grada Publishing. s. 45. ISBN 978-80-247-
3494-1
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Za pomoci cash flow zistujeme, ¢i je podnik platobne schopny. Cash flow je
jednou z casti pri stanoveni trhovej ceny. Jeho vyuzitie je dolezité¢ aj pri hodnoteni
finanénej efektivnosti investiénych moznosti.*

V stcasnosti je mozné vymedzit’ dve metody sledovania cash flow. Prva metdda je
priama a je zalozena na sledovani kazdej hospodarskej operacie podniku. Za jej pomoci
zistujeme, ¢i dand operacia predstavovala skuto¢ny prijem alebo vydaj penazi. Nasledne
kazdt z tychto operacii monitorujeme za pomoci analytickej evidencie. Castym nastrojom
je tzv. platobny kalendar, kde si zaznamenavané oCakavané prijmy a vydavky za dané
obdobie. Toto obdobie najcastejsie sledujeme v zhruba od 10 dni do jedného mesiaca.
V praxi sa s touto metodou &asto nestretidvame, nakol’ko je ¢asovo naro¢nd.®!

Nepriama metdda cash flow predstavuje vlastne vysledok hospoddrenia, upraveny
0 nepeniazné polozky (vynosy a ndklady) a zmeny poloziek v suvahe. T4to metdda sa
zostavuje v nasledujucich Styroch oblastiach:

e cash flow zo samofinancovania (Cisty zisk + odpisy);
e prevadzkovy cash flow;

e finan¢ny cash flow;

e investiény cash flow.*

Prevadzkovy cash flow je miera hotovosti, ziskana beznymi obchodnymi ¢innostami
podniku. M6zeme sem zaradit’ napriklad nakup roznych surovin, tovarov alebo ich predaj
ale aj poskytovanie sluzieb. Prevadzkovy cash flow ukazuje, ¢i podnik moéze vytvorit
dostacujuci tok pettaznych prostriedkov na udrZanie a rozvoj svojich operacii.

Finanény cash flow nam hovori 0 zmenach v Struktare kapitdlu. Do tejto Casti
zarad’'ujeme hotovostné prijmy z emisie akcii alebo dlhopisov, prijmy z tverovych splatok,

vyplaty irokov a dividend akcionarom.

Investiény cash flow zahffia ¢innosti spojené s dlhodobymi aktivami. Zaznamenava
zmeny V hotovosti pri predaji alebo ndkupe zariadeni, strojov, nehnutel'nosti alebo vo

vSeobecnosti pri dlhodobych investiciach.

9JACOVA, H., ORTOVA, M. 2011. Financni Fizeni podniku v piikladech. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011. s .55. ISBN 978-80-7357-724-7.

81TamtiezZ. s. 55.

2Tamtiez. s. 55.
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1.2.3 Metody hodnotenia investicnych projektov

Pri posudzovani investi¢nych projektov hodnotime nielen ich vecnt, ale najmé ich

finan¢nu stranku. ESte skor ako sa rozhodneme vynalozit' finan¢né prostriedky do
projektov, musime zistit, ¢i sa ndm vyplati niest’ riziko pri ocakavanych vynosoch
Z investicie. Pod rizikom vSak nerozumieme iba negativny dopad, ale prindsa aj prilezitosti

na rozvoj podniku.
Rozhodujicimi kritériami pri posudzovani investicii su:
e vynosnost (rentabilita);
e rizikovost’;

e doba splatenia.

Idealna investicia je takd, ktora ma vysoku vynosnost’, je bez rizika a ma ¢o

najrychlejS§iu névratnost penaznych prostriedkov. V skutocnosti si tieto kritéria
protikladné, pretoze vicsSinou investicie s vysokou vynosnostou nesu aj velké riziko a
vysoko likvidné investicie si malo vynosné. Podstatou hodnotenia investicii je

porovnavanie vynaloZeného kapitalu s vynosmi, ktoré prinesie investicia.
Postup hodnotenia investicii pozostava z niekol’kych krokov:

1. urcenie kapitalovych vydavkov;

2. odhad buducich penaznych prijmov;

3. urcenie nakladov na kapital vlastného podniku;

4. zivotnost’ projektu;

5. likvida¢na cena.

Ekonomické hodnotenie investi¢nych projektov ndm umoziuje ziskat' komplexny
posudok o realizovatelnosti projektu. RozliSujeme dve skupiny metdéd ato statické
a dynamickeé.

Statické metddy st vhodné pre hodnotenie projektov z kratkodobého hladiska. Tieto
metddy vSak nezohl'adiiuju vplyv faktoru ¢asu. Su povazované predovsetkym za pomocné

alebo doplnkové metoédy. Medzi tieto metody patria:

e metdda porovnavania nakladov;

e Vvypocet rentability;
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e Vvynosnost investicie;

e doba splatnosti.

Dynamické metody odstrafiuji nedostatky statickych metdd. Tieto metddy
zohladiiuji posobenie Cinitel'a cCasu. Faktor ¢asu pdsobi v ekonomickom prostredi
velmi vyrazne, pretoZze spdsobuje zmenu hodnoty penazi. Ak by sme nespravne
posudili tato zmenu, mohli by sme prijat’ nespravne rozhodnutie, ktoré bude mat zly
dopad na cell investiciu a taktiez na stabilnost’ podniku. Medzi dynamické metody

zarad’ujeme:

e (ista sucasnu hodnotu;
e Vnutorni mieru vynosnosti,

e index rentability.

Hodnotenie efektivnosti investicii sa zaraduje do zavereCnej etapy predinvesti¢nej
pripravy. Na tuto ¢ast’ by sme mali dat’ velky doraz, pretoZe na zaklade vysledkov z analyz

sa V tejto etape firma rozhoduje, &i projekt uskutoéni alebo zamietne.*

1.3 Zdroje financovania projektov

Financovanie projektov predstavuje dlhodobé financovanie. Je tomu tak ztoho
dovodu, zZe premena investicného majetku na peniazni formu trva dlhsie, ako v pripade
beZného majetku a aj preto, Ze peniazné prostriedky su viazané k investiénému majetku na
dlhsi cas.*

Investicné projekty moézu byt financované vlastnymi zdrojmi financovania alebo
cudzimi zdrojmi financovania. Vlastné zdroje financovania predstavuji interné zdroje
a cast’ externych zdrojov, ktoré maji charakter vkladov spolo¢nikov. Cudzie zdroje

zahrnuju vSetky externé zdroje zniZené o vklady vlastnikov.

Za interné zdroje povaZzujeme finan¢né zdroje, ktoré vznikaju na zaklade
podnikovej Cinnosti. Do internych zdrojov financovania patria predovSetkym odpisy,
nerozdeleny zisk, rezervné fondy. Financovanie prostrednictvom nerozdelené¢ho zisku

arezervnych fondov sa nazyva tiez samofinancovanim. Vyhodou samofinancovania je, Ze

DRABEK J. 2001. Podnikové investicie. 1. vyd. Zvolen: Bratia Sabovci s.r.o., s. 62. ISBN 80-89029-18-3

34VALACH, J. 2010. Investic¢ni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 3. ptepracované a rozsifené vydani.
Praha: Ekopress, 2010. s. 50. ISBN 9788086929712.
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pri lom nevznikaji naklady na emisie cennych papierov. Rast vlastné¢ho kapitdlu pomocou
samofinancovania znizuje finan¢né riziko firmy a teda aj riziko vzniku nakladov finan¢nej

tiesne a ipadku. Nevyhodou tohto financovania je, Ze je pomerne malo stabilné.*®

Odpisy predstavuju cast’ ceny dlhodobého hmotného a nehmotného majetku, ktory
sa pocas jeho zivotnosti systematicky zaclenuje do prevadzkovych nakladov podniku.
Okrem toho, ze vyjadruju stupen opotrebenia hmotného a nehmotného majetku ovplyviiuji
aj zédklad dane z prijmu a rentabilitu podnikania. Odpisy st nepeniaznym nakladom, nie
peitaznym vydavkom. Tento zdroj financovania je relativne stabilnym zdrojom, ktory
modze byt ovplyvneny velkym mnoZstvom premenlivych faktorov ako je zisk. Celkova

vyska odpisov je dana nasledovnymi faktormi:

e vyskou a Strukturou nehmotného a hmotného dlhodobého majetku;
e cenou majetku, z ktorého sa odpisuje;
e dobou odpisovaného majetku;

e metodou odpisovania.>®

Druhym najvyznamnej$im internym zdrojom financovania je nerozdeleny zisk. Vo
vSeobecnosti ho moézeme definovat’ ako ti Cast’ disponibilného zisku, ktory zostava
v podniku k dispozicii po prevedeni pridelu do fondov zo zisku, dividend a podielu zo
zisku. Je vlastne rezidudlnou polozkou celkového rozdel'ovania zisku.®’

Druhym zdrojom financovanie investicii je financovanie za pomoci externych
zdrojov. Toto financovanie umoziuje presnejSie reagovat’ na potrebné zmeny na trhu.
Patria sem predovSetkym zdroje ziskané za pomoci akcii, dlhopisov, dlhodobych tverov,
finan¢ného leasingu, pripadne na zaklade finan¢nej podpory Statu. Nevyhodou tohto
financovania je, Ze vramci neho sa zvySuje pocet spoloc¢nikov a veritelov, ktori
ovplyviujii rozhodovanie podniku. Dalej st nevyhodou aj zvysujuce sa naklady podniku

v podobe uverovych nékladov alebo zvysujlice sa naroky na udrzanie likvidity podniku.*®

BMAREK, P. 2009. Studijni pritvodce financemi podniku. 2. aktualizované vydani. Praha: Ekopress, 2009. s.
64. ISBN 978-80-86929-49-1.

VALACH, J. 2010. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. ptepracované a rozsifené vydani.
Praha: Ekopress, 2010. s. 42. ISBN 9788086929712.

STMAREK, P. 2009. Studijni priivodce financemi podniku. 2. aktualizované vydani. Praha: Ekopress, 2009. s.
64. ISBN 978-80-86929-49-1.

BMAREK, P. 2009. Studijni priivodce financemi podniku. 2. aktualizované vydani. Praha: Ekopress, 2009. s.
64. ISBN 978-80-86929-49-1.
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Medzi najvyznamnejSie zdroje financovania patria uvery. Pre potreby podnikovych
investicii sluzia najmé strednodobé uvery, splatné spravidla od 1 do 5 rokov. Dlhodoby
uver je mozné Clenit’ na bankovy uver a dodavatel'sky. Bankové uvery v peniaznej formy
poskytuju komercné banky, poistovacie spolo¢nosti, ale aj penzijné fondy. K dlhodobym
uverom je mozné zaradit' aj dlhodobé prijaté zdlohy od odberatelov a vydané dlhodobé
zmenky. %

Vyhodou tohto druhu financovania je skutoc¢nost’, ze podnik nemusi mat’ v danej situacii
hotovost’ a okamzite sa stava vlastnikom majetku. Nevyhodou tejto formy financovania je

vSak zvySujuca sa zadlZzenost’ firmy.

VALACH, J. 2010. Investic¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. ptepracované a rozsifené vydani.
Praha: Ekopress, 2010. s. 42. ISBN 9788086929712.
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je vyhodnotenie investiéného projektu podniku

XY, s.r.o. a na zéklade ziskanych teoretickych poznatkov s vyuzitim metdéd hodnotenia

efektivnosti investi¢nych projektov zhodnotit’ celkovu efektivitu daného projektu.

Aby sme vedeli odpovedat’ na otdzky ohladom efektivnosti dan¢ho projektu, museli

sme si zvolit’ nasledujuce Ciastkové ciele:

vymedzenie zdkladnych teoretickych pojmov v oblasti investicii;

obozndmenie sa s moznym rizikom stvisiacim s investiénymi projektami,

popis a charakteristika metdd hodnotenia investi¢nych projektov;

charakteristika podniku XY, s.r.o.;

opis zrealizovaného investi¢ného projektu;

analyza projektu podniku ajeho nasledné vyhodnotenie pomocou vybranych
metod;

vyhodnotenie dosiahnutych vysledkov arozhodnutie, ¢i projekt splnil dané
ocCakavania;

zhodnotenie celkovej efektivity projektu;

navrh zlepsovacich opatreni.
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3 Metody a metodika prace

V tejto kapitole sa budeme venovat postupu vypracovania bakalarskej prace
a metddam, ktoré v nej boli pouzité. Ako prvé sme si zvolili tému bakalarskej prace. Po
konzultacii so Skolitefom sme zhromazd’ovali potrebnt odbornu literatiru a zacali sme
S jej Stadiom.

Nasledne sme si podl'a ziskanych poznatkov uréili hlavny a vedl'ajsie ciele prace. Ked’
sme uz mali vytyené, od Coho sa budeme odrazat, zacali sme s vypracovavanim
teoretickej Casti. Snazili sme sa ¢o najlepSie popisat’ rieSent problematiku prace.

Po dokonceni teoretickej €asti sme pokracovali vyberom podniku, ktorého projekt
budeme analyzovat. Ako d’alsie sme oslovili vedenie podniku a poziadali sme ich o
poskytnutie informacii ohl'adom planovaného investi¢ného projektu. Po ziskani informacii

sme vybrali metody, ktorymi budeme dany projekt analyzovat’ a nasledne vyhodnocovat'.

Nakoniec sme zhrnuli vSetky ziskané vysledky a zhodnotili, ¢i dana investicia bude

pre podnik prinosom.

Ziskavanie
odbornej literatury

Vyber temy bakalarskej
prace

na danu
problematiku

Spracovanie
teoretickej Casti
préace

Stanovenie
cielov
bakalarskej prace

Vyber podniku
a jeho oslovenie

Analyza udajov
ziskanych z
podniku

Vyhodnotenie
Na zaklade ziskanych

poznatkov — vyber metod
hodnotenia investi¢éného
projektu podniku

a zhrnutie vysledkov

hodnotenia

Obrazok 2 Postup vypracovania bakalarskej prace
Zdroj: Vlastné spracovanie

Na vyhodnotenie efektivnosti investicného projektu podniku XY, s.r.0. sme pouzili

nami vybrané statické a dynamické metody. Zo statickych metdéd sme vybrali nasledovné:

28



1. Metoda priemernych roénych ndkladov

Pouzivame ju pri vybere z variantov, ktoré si porovnatelné. Pod tymto pojmom
rozumieme rovnaky objem produkcie, ktory sa ma investiciou dosiahnut. Variant, ktory
ma najnizsie priemerné ro¢né naklady je pre podnik najvyhodnejsi. Vypocita sa podla
nasledujticeho vzorca:

R=0+i*J+V

kde: R —ro¢né priemerné naklady

O —rocné odpisy (danove)

i — pozadovand vynosnost (vyjadruje penazné prinosy, ktoré dana investicia
sl'ubuje)

J — investi¢ny naklad (celkové naklady na projekt)

V — ostatné ro¢né prevadzkové naklady

Odpisy a opravné polozky k dlhodobému
G. nehmotnému majetku a dihodobému 21 58 665,5 58 665,5
hmotnému majetku (r. 22 + r. 23)

61 Odpisy dlhodobého nehmotného majetku a 22 58 665.5 58 665.5
o dihodobého hmotného majetku (551) B 3 :

Obrazok 3 Ro¢né danové odpisy

Zdroj: Vlastné spracovanie

2. Doba navratnosti

Tato metéda nam urcuje dobu (pocet rokov), za ktorti sa penazné prijmy z investicie
vyrovnaju pociatonym kapitalovym vydavkom, ktoré boli na fiu vynalozené. Doba
navratnosti by mala byt’ mensia ako Zivotnost’ projektu, ¢o znamend, ze néklady na projekt
sa nam vratia eSte pocas jeho prevadzky. Vypocitame ju kumulaciou ro¢ného zisku po
zdaneni.

Z dynamickych metdd sme pouzili:
1. Cistd sii¢asnd hodnota

Metdda cistej sucasnej hodnoty sa povazuje za zdkladni aaj najspolahlivejsiu
metddu. Je to rozdiel medzi diskontovanymi petlaznymi prijmami a kapitadlovymi
vydavkami.

Uvedeny stav moZeme vyjadrit’ pomocou vzorca:

CSH = SHCF - IK
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kde: CSH - ¢ista sti¢asna hodnota
SHCF — sticasna hodnota toku penazi

IK — investovany kapital

2. Vnutorna miera vynosnosti

Tato metdda sa pouziva predovsSetkym pri hodnoteni ndvratnosti investicie, ktora
prinasa v Case urCité penazné prostriedky. Je definovana ako percento, pri ktorom sa
diskontované prijmy a vydavky rovnaju 0. Kazdy podnik sa musi rozhodnut’, ¢i ma zmysel
vynalozit' pefiazné prostriedky do projektu a¢i su zainvestované efektivne. Investi¢ny
projekt je akceptovatelny vtedy, ked’ je vnltorna miera vynosnosti vyssia ako i,. Vzorec

pre vypocet:

CSH
VMV =i —— (i, — 1
nt CSH,,— CSH,, (& v)

kde: VMV — vnltorna miera vynosnosti
i, — nizsia urokova miera ( pri ktorej je CSH kladna)
i,, — vy$§ia urokova miera (pri ktorej je CSH zaporna)
CSH,, — ¢ista sticasna hodnota pri niz§om tiroku

CSH,, — Cista sucasna hodnota pri vy$Som troku

3. Index ziskovosti

Index ziskovosti nam vyjadruje pomer vynosov ku kapitdlovym vydavkom.
Vypocitame ho ako pomer diskontovanych prijmov a celkovych kapitalovych vydavkov.
Ak je index ziskovosti > 1, projekt je akceptovatelny, ak je < 1, projekt je neprijatelny.
Pouzijeme vypocet:

n _CFt

1Z = t=0(147)t
I

kde: 1Z —index ziskovosti
| — pociato¢ny kapitalovy vydaj
CF; — peniazné toky v jednotlivych rokoch
n — doba Zivotnosti projektu

r — diskontovana arokova miera
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4 Vysledky prace

4.1 Opis podniku

XY, s r.o. je distribu¢ny podnik, ktory vznikol v roku 1997 a zaobera sa distribuciou

tovaru do kuchyn verejného stravovania.

Podnik XY, sr.0. sidli v meste Zvolen. Ma cca 65 zamestnancov, d’alej troch konatel'ov
a 17 obchodnych zastupcov, ktori pracuju na zivnost. Ma niekol’ko vlastnych nakladnych
aut a zmluvni prepravu. Denne vysiela na rozvozy cca 45 nakladnych aut. Dohromady
okrem prilezitostnych brigadnikov dava pracu cca devit'desiatim 'ud’om.

Podnik rovnako dodava potraviny v gastro - baleniach na zaklade zmlav do $kolskych
zariadeni spolo¢ného stravovania, podnikovych stravovacich zariadeni, ustavov na vykon
trestu odnatia slobody austavu na vykon vidzby, nemocnic a domovov doéchodcov

a domovov socialnych sluzieb. Celkovo je to cca 4800 odberatelov.

Spolupracuje s Cateringovymi firmami ako KNORR, Dr.Oetker, Vitana, Hugli, Nestlé,
FRAPE, REJA. Pre tieto podniky zmluvne zabezpecuje distribuciu tovaru k odberatel'om

v ramci Slovenska, ¢o predstavuje podiel 20% z obratu v gastro - baleniach.

Rocny obrat v tis. €

820000 €
815450 €

810000 €

800000 €

790 000 € 790200 €

780 000 €
773 600 €

770000 €

760 000 €

750000 €
2016 2017 2018

Graf 1 Roc¢ny obrat
Zdroj: Vlastné spracovanie
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XY, s.r.o. ma 3 pobocky: Zvolen, Prievidza a Kosice. Uz teraz sa podnik XY, s.r.o.
radi k najvacsim dodavatel'om potravin na Slovensku a pokryva cca 40% v tomto segmente
trhu a d’alej tento trh rozsiruje. Ich konkurenciu tvoria tieto podniky na tzemi Slovenska s

nasledovnym pokrytim trhu:

@ Labas, s.r.o. W HO&PE FAMILY, s.r.o. DATCJR, s.r.o. @ KON - RAD, s.r.o.

[0 Metro, a.s. O Novaco, s.r.o. m XY, s.r.o.

Graf 2 Percentualne pokrytie trhu podniku a jeho konkurentov
Zdroj: Vlastné spracovanie

4.2 Investi¢ny projekt podniku XY, s.r.o.

Nakol'ko pobocka v Kosiciach ma vysoky potencial rastu, rozhodol sa podnik XY,
s r.0. podporit’ tento rast vystavbou novych skladovacich, logistickych a kancelarskych
priestorov o rozlohe cca 7 200 m2, kde predpokladame cca 2 900 paletovych miest

suchého tovaru, cca 150 paliet mrazeného tovaru a cca 150 paliet chladeného tovaru.

V novych priestoroch sa zrychli ranna nakladka aut s tovarom pre zédkaznikov tak,
ze pobocka bude schopna pokryt’ aj asovo naro¢nych klientov. Podnik aktualne plati
ro¢ny najom vlastnikovi budovy 70 tis. €. V pripade pozadovaného rozsirenia prenajatej
plochy o d’alsich cca 600 m2 sa ro¢ny najom navysi na ¢iastku 100 tis. €. Nakol’ko vlastnik

budovy nema zdroje na rekonStrukciu potrebna k splneniu podmienok Potravinového
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koédexu SR a nariadeni EU, investicia v tychto priestoroch z ekonomického hl'adiska nie je

mozna. Najlepsim rieSenim je teda novostavba.

Roc¢ny obrat Kosickej prevadzky sa pohybuje okolo 750 - 820 tis. € bez DPH. Po
realizacii stavby sa predpoklada rocny obrat cca 860 000 - 1 000 000 €. Celkova sumu
investi¢ného projekt podnik vy¢islil v hodnote 2 346 500 €. Vystavbu podnik financoval
z vlastnych a taktiez aj cudzich zdrojov. Rozhodol sa zobrat’ iver vo vyske 1 000 000 €,

zvys$nu Cast’ podnik zaplati z vlastnych zdrojov.

4.3 Analyza prace

V nasledujiicej kapitole sa budeme venovat analyze projektu podniku,
vypracovaniu c¢asového harmonogramu pomocou Ganttovho diagramu a hodnoteniu

investi¢ného projektu pomocou statickych a dynamicky metod.

4.3.1 Analyza nakladov a vynosov

Analyza nékladov a vynosov v projektovom riadeni je jednym z najddlezitejSich
krokov pri tvorbe projektu. K dispozicii mame zoznam vsetkych vydavkov projektu a aké

budu predpokladané vynosy po tspeSnom vykonani projektu.

Z toho mdzeme vypocitat’ navratnost’ investicii (NI), vntornti mieru vynosnosti
(VMV), &ista sucasni hodnotu (CSH) a dobu navratnosti. Rozdiel medzi nakladmi a

vynosmi bude urcovat, ¢i je akcia opodstatnena alebo nie.

Pri analyze mo6Zu nastat’ nepresnosti ako napriklad: Pri posudzovani pouZivame
subjektivne dojmy; Nespravne pouzitie heuristiky (rieSenie problémov pomocou praktickej
metody, ktora nie je zarucend) na ziskanie nakladov na nehmotny majetok; spolichame sa

na udaje, ktoré st z minulych projektov.

Analyza nékladov a vynosov je najvhodnejSia pre mensie a stredne velké projekty,
ktorych dokoncenie netrva prili§ dlho. V tychto pripadoch moze analyza viest’ k spravnym
rozhodnutiam. Velké projekty, ktoré trvaju dlho, vSak mozu byt problematické. Presnost’

analyzy ovplyviiuji vonkajsie faktory, ako napriklad inflacia, irokové sadzby atd’.
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Tabul’ka 2 Analyza vynosov predchadzajicich obdobi

773 600 € 790200 € | 815450 €
773 381 € 789960 € | 815270 €
769 836 € 785761 € | 811488¢€
- € - € - €
1802 € 2694 € 2471€

- € - € - €

- € - € - €
1040 € 665 € 316 €
703 € 840 € 995 €
219€ 240 € 180 €

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabul’ky 2 mézeme vidiet, ze vykony podniku sa sustred’uji v prevaznej Casti na
hospodarsku ¢innost. Vynosy z HC maju rastici charakter, ¢o je pre podnik pozitivne.

Najviacsi podiel vynosov by mal mat’ podnik prave z hospodarskej ¢innosti, kvoli ktorej bol

vytvoreny.

Najvicsiu Cast zHC zastavajii trzby zpredaja tovaru, ktoré maju rovnako

stupajucu tendenciu. Ako d’al$ie mézeme vidiet’, Ze podnik v sledovanom obdobi predaval

majetok minimalne a kazdym rokom sa suma znizovala.

Podnik v oblasti vynosov z finanénej ¢innosti nevykazuje velké ¢isla, nema teda
vel'ky vplyv na vysledok hospodarenia. Je to ale taktiez pozitivne, pretoze prili§ velky
podiel v tejto oblasti by mohol sposobit’, ze v buducom obdobi sa uz pripadny dobry

vysledok nemusi zopakovat'.

Celkové vynosy v roku 2018 stipli v porovnani s rokom 2016 0 5,12%.

34




Tabulka 3 Analyza nakladov predchadzajucich obdobi

502 000 € 492 000 € | 510000 €
500 142 € 490 327€ | 508470 €

391311€ 377944 € |387505€

7602 € 7355€ 7494 €
70 820 € 71245 € 74 633 €
22 156 € 25546 € 29542 €

250 € 539¢€ 466 €
6203 € 5884 € 6746 €
1 800 € 1814€ 2084 €
1858 € 1673 € 1530 €
1054 € 931 € 799 €

- € 1€ 1€

804 € 741 € 730 €

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabul’ky 3 mozeme vidiet, ze celkové naklady, za sledované obdobie maju
kolisava tendenciu. V roku 2017 oproti roku 2016 klesli 0 1,99%, naopak v roku 2018
oproti roku 2017 vzrastli o 3,53%.

Najvicsiu cast’ ndkladov tvoria naklady na hospodarsku ¢innost’, ktoré maju taktiez
kolisavy priebeh. Ich prevaznu cast’ tvoria néklady vynalozené na obstaranie predané¢ho

tovaru, ktoré predstavuji v priemere az 77%.

Osobné naklady pocas sledovaného obdobia vzrastli, o bolo spdsobené prijatim

novych zamestnancov.

Naklady na finan¢nu ¢innost’ tvoria iba maly podiel na celkovych nakladoch a maja
klesajucu tendenciu. Pre podnik je to pozitivne, pretoze neCerpa Ziadne velké uvery alebo

pozicky. V roku 2018 klesli oproti roku 2016 0 17,7%.

Porovnanim tabuliek vynosov andkladov moéZeme skonStatovat, Ze podnik

v kazdom roku dosiahol kladny vysledok hospodarenia. V roku 2018 dosiahol podnik
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prirastok zisku po zdaneni vo vyske 241 305,5 €. Oproti roku 2017 podnik zaznamenal

medziro¢ny ndrast zisku o 2,37%.

4.3.2 Analyza SWOT

Vypracovaniu SWOT analyzy predchadza podrobna analyza planovaného projektu,
ktorej vysledkom st silné a slabé stranky projektu ako aj prilezitosti a hrozby, ktoré suvisia
s projektom. Hodnotenie faktorov je v skale od 1 do 10, kde jedna je minimalna intenzita

a 10 je vysoka intenzita.

Tabul’ka 4 Analyza SWOT projektu administrativne a skladovacie priestory
Silné stranky

9 0,19 1,71
8 0,17 1,36
7 0,14 0,98
7 0,14 0,98
8 0,17 1,36
9 0,19 1,71
Spolu (+) 48 1 8,10

Zdroj: vlastné spracovanie

*Know-how podniku - (vediet’ -ako) podnik ma dostato¢né skusenosti a vedomosti ako vo

svojej oblasti podnikat’ a rozvijat’ sa d’alej

*Dlhoroc¢na pozicia na trhu - podnik je na trhu od roku 1997 t. j. 23 rokov
*Siroka $kala partnerov - podnik spolupracuje s viacerymi partnermi

*Uz vybudované pobocky - podnik uz také projekty realizovala

*Lojdlnost podniku - podnik je poctiva voci svojim partnerom a zakaznikom

*Goodwill podniku - ocenenie hodnoty podniku, je to prestiz, dobré meno
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Tabulka 5 Analyza SWOT projektu administrativne a skladovacie priestory
Slabé stranky

Spolu (-)

Zdroj: vlastné spracovanie

*Propagdcia — podnik v ramci roz$irovania svojich sluzieb, pobociek by mala vykonat’
reklamu a ukézat’ sa potencialnym zakaznikom alebo partnerom

*Postupné znehodnotenie priestorov - opotrebenie priestorov, ktoré si potom vyzaduje

neustalu udrzbu

*Mnozstvo financnych prostriedkoV V zasobdch - podnik nema hned’ likvidné peniazné

prostriedky, vac¢Sinou su tie penazné prostriedky v zadsobach, ktoré d’alej predava

Tabul’ka 6 Analyza SWOT projektu administrativne a skladovacie priestory

PrileZitosti
8 0,23 1,84
6 0,18 1,08
7 0,21 1,47
5 0,15 0,75
8 0,23 1,84
Spolu (+) 34 1 6,98

Zdroj: vlastné spracovanie
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*Rozsirenie pobociek upeviiovanie pozicie — rozsirenie napr. eSte do miest ako Bratislava,

Nitra, PreSov, Martin a pod.
*Rozsirenie projektu o dalsie sklady — zvacsenie priestorovych skladov

*Spolupraca s dalsimi partnermi v kraji nového projektu - rozsirenie svoje vztahy

s d’alsimi mensimi partnermi

*Spolupraca so zahranicim po vybudovani projektu - vyuzitie moznosti vstipit’ na

zahraniény trhu napr. Ceska republika

*Reklama projektu - podnik by sa mal zverejnit,, Ze otvara nové priestory pre

potencidlnych zékaznikov a partnerov

Tabulka 7 Analyza SWOT projektu administrativne a skladovacie priestory

Hrozby
Faktor Body Vaha Vizena hodnota
Konkurencia v kraji projektu 6 0,30 1,80
Nezhody s partnermi 5 0,25 1,25

Nesplnenie objednavok z dovodu

vaznej poruchy Aut 4 0,20 0,80
ZvySovanie nakladov v kraji

budovania projektu 5 0,25 1,25
Spolu (-) 20 1 5,1

Zdroj: Vlastné spracovanie a viastné hodnotenie

*Konkurencia - snaha konkurencie rozsirit svoje sluzby a pobocky

*Nezhody s partnermi - nendjdenie kompromisu pri roznych podmienkach spoluprace
*Nesplnenie objednavok z dovodu vaznej poruchy daut - moze byt napr. defekt jedného
auta, a zvysné auta nie su dostupné.

*ZvySovanie ndkladov v Kraji budovania projektu - sposobi zvysovanie ndkladov podniku

Vysledkom SWOT analyzy projektu administrativne a skladovacie priestory je

ofenzivna stratégia, ako je mozné vidiet' na grafe. Silné stranky prevazuju nad slabymi
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strankami, prilezitosti nad hrozbami. Podnik XY, s. r. 0., vybudovanim administrativnych

a skladovacich priestorov v KoSiciach si vyrazne posilni svoju poziciu na trhu.

PrileZitosti n
Ofenzivna stratégia g Stratégia spojenectva
B
B
5
4
3
2
Silné strénky . . Slabé stranky
0
0w 9 & 7 6 5 4 3 2 1 0 41 2 -3 -4 5 6 -7 -8 -9 -10
-2
3
-4
-5
B
g
Defenzivna stratégia -3 Stratégia tniku
Hrozby 10
Prilaitost Hroghy Silné strdnky Slabé stranky Wirsladok

Obrazok 4 Analyza SWOT

Zdroj: vlastné spracovanie

4.3.3 Posudenie projektu a jeho casovy harmonogram

Podnik XY, s. 1. 0. si na investi¢ny projekt administrativne a skladovacie priestory
rozvrhol c¢asovy harmonogram projektu azaroven si bude vyberat z2 investiénych

moznosti, ako projekt uskutocnit’.

Podnik zacina s pripravou projektu vroku 2021. Zaroven si naplanoval
harmonogram projektu pomocou Ganttovho diagramu. Na obrazku 4 moézeme vidiet

¢asovy harmonogram podl’a jednotlivych ¢innosti projektu.
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Zaciatok projektu je dany na rok 2021 ajeho ukoncenie na rok 2026.

Predpokladana dizka realizacie investi¢ného projektu sa preto odhaduje na 6 rokov.

Pocas tychto rokov sa budu vykonavat’ d’alSie pripravné fazy nasho investi¢ného
projektu, ako projekt pre uzemné konanie, ktory sa odhaduje na dobu 30-60 dni. Dalej je
potrebné vybavenie stavebného konania ktoré je zdihavejsie. Odhadovana doba trvania je
17 mesiacov. Dalej je potrebné, aby bolo projektu schvélené stavebné povolenie a mohla
sa zacat’ realizacia projektu, ktord je naplanovand v 2. etapach. Schvélenie stavebného

povolenia taktiezZ odhadujeme na 30-60 dni.

Trvanie prvej etapy stavby je naplanované na dobu troch mesiacov a druha etapa na
dobu styroch mesiacov. V poslednych rokoch projektu sa podnik bude venovat’ vybaveniu
kolaudacie, ktorej odhadovana doba je 45 dni a nakoniec prestahovaniu prevadzky, ktoré

by malo byt zrealizované do dvoch mesiacov.

Ganttov Diagram

1.4.2021 13.12.2021  26.8.2022 9.5.2023 20.1.2024 3.10.2024 16.6.2025 27.2.2026
1 1 ] 1 ] I} 1
Vykup pozemkov, priprava izemia | 1]

Projekt pre uzemné konania I 1] |
Projekt pre stavebné konanie | J
Stavebné povolenie )

Realizaény projekt )

Stavba 1. etapa (piloty, zakladové pasky) =
Stavba IL Etapa (celkova realizacia)
Kolaudacia

=7
=
)
=

Prestahovanie prevadzky

Obriazok 5 Casovy plan realizacie projektu

Zdroj: Vlastné spracovanie

Daliim krokom V posudeni projektu je vytvorenie plinu ako bude celkova
realizécia projektu administrativne a skladovacie priestory prebiehat’ a aké naklady st

potrebné. Nasledujuca tabul’ka zobrazuje prvotné naklady na realizaciu stavby.
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Tabul’ka 8 Naklady na realizaciu stavby

Polozka Naklady v €
Priprava Gizemia 10 200
Administrativa a sklad 1 005 300
Pripojka vodovodu 27 700
Splaskova kanalizacia 4 800
Dazd’ova kanalizacia 61 000
Pripojka NN 8 900
Pripojka plynu 8 500
Cesty, parkoviska, spevnené plochy 136 100
Oplotenia 8 900
Sadové upravy 3700
Celkom dielo 1275000
Dodatok €. 1 60 300
Dodatok ¢. 2 56 000
Dodatok ¢. 3 112 100
Spolu cena s dodatkami 1 503 500

Zdroj: Vlastné spracovanie

Celkové naklady na realizacia stavby su vo vyske 1 503 500 €. Podnik XY, s. r. 0.,
vytvoril eSte celkovy rozpoCet na realizaciu stavby spolu s ostatnymi nédkladmi a na

zaklade ktorého vytvoril 2 varianty moZnosti financovania investicného projektu.

Tab. 9 Celkové naklady na projekt

Polozka Naklady v €
Cena pozemku 396 000
Geodet + geolog 8 000
Kolky + vklady 7000
Manazér stavby 25 000
Stavebny dozor 12 000
Projekt + inzinierske ¢innosti + realiza¢ny projekt 9500
Sthrnny rozpocet stavby 1 503 500
Technologia celkom 300 000
Spolu 2 346 500

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z hladiska moznosti financovania projektu administrativne a skladovacie priestory
podnik navrhol 2 varianty.
Prvy variant je navrhovany na kapu pozemku s rozlohou 7 200 m? a cenou 55 € za

m?2. Realizacia projektu by bola z finanénych zdrojov od tichého spoloénika. Tichy
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spolo¢nik pozaduje 10% podielu zo zisku kazdy rok. Finanénii pomoc, ktoru poskytne
tichy spolo¢nik je vo vyske 1,5 milidona a zvys$né finan¢né prostriedky, ktoré predstavuju
846 500 € si podnik zabezpeci z vlastnych zdrojov.

Druhy variant je kupa toho istého pozemku a samotnad realizacia projektu
prostrednictvom ucelového uveru vo vyske 1 000 000 € s dohodnutym urokom 6,7 %.
Zvysné prostriedky vo vyske 1 346 500 € podnik zaplati z vlastnych zdrojov.

Podnik XY, s. r. 0., uprednostituje 2. variant, ale zaroven ho zaujima, ktory variant

je z pohl'adu hodnotenia podl'a roznych metdd efektivne;jsi.

Variant 1

Podnik uzatvori dohodu s tichym spolo¢nikom na zidklade ktorej sa vypracuje
zmluva s potrebnymi nalezitostami. Medzi zakladné prava a povinnosti tichého spolo¢nika
patri pravo na kontrolu a informacie, ktorym sa overuje a zabezpecuje skutocny podiel na
zisku alebo strate, pripadne, aby nenastalo ovplyviiovanie vysledku hospodarenia
samotnym podnikom.

Tichy spolo¢nik je opravneny oboznamovat sa SO vSetkymi uctovnymi dokladmi
a obchodnymi dokladmi, ktoré stivisia s podnikanim a na ktorom sa tichy spolo¢nik svojim
vkladom podiel'a. Obsahom zmluvy taktieZ bude percentualny podiel tichého spolocnika,
kde bude rozhodujtca ro¢na Gctovna zavierka.

Tichému spolo¢nikovi prislicha podiel na vysledku hospodarenia podla takych
podmienok, ako boli ur¢ené v zmluve o tichom spolocenstve.

Podmienky boli dohodnuté a to nasledovne: prvych 10 rokov sa spolo¢nikovi bude
vyplacat’ 10% zo zisku. Kazdych nasledujucich 10 rokov sa bude percentualna miera
navySovat o d’alSich desat’ percent az pokial’ sa nesplati vloZena suma.

Ak v podniku vznikne strata, znizuje sa vklad tichého spolo¢nika o podiel na strate.
Tichy spolo¢nik sa podiel'a na strate len do vysky jeho vkladu. Znaénym rizikom pre
tiché¢ho spolo¢nika je skutocnost’, ze ak strata podniku dosiahne vysku jeho vkladu, ucast’

tichého spolocnika na podnikani podl'a Obchodného zdkonnika zanika.
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Variant 2

V nasledujtcej tabulke je zobrazeny vypocet splatok za prvych 6 rokov zivotnosti
projektu. Podnik sa dohodol pre ucelovy tver, vo vyske 1 000 000 € od Tatra banky pri
dohodnutom uroku 6,7 %. Uver bude podnik &erpat’ od 1.4. 2021.

Splatka Istina Urok (6,7%) Umor Platba 37 549943,14€| -3070,52€| -13834,80€| -16905,32¢€
1 1000000,00€| -5583,33€] -11321,98€| -1690532¢€ 33 536108,34€| -2993,27£| -13912,04€| -16905,32€
2 988678,02€| -5520,12€| -11385,20€| -1690532€ 39 522196,29€| -2915,60€| -13989,72€| -16905,32€
3 977292,82€| -5456,55€| -11448,76€| -1690532€ 40 508206,57€ -2837,49€| -14067,83€| -1690532€
4 965844,05€| -5392,63€ -11512,69€| -1690532¢€ 41 494138,74€| -2758,94€| -14146,38€] -1690532€
5 954 331,37€| -5328,35€| -11576,97€| -1690532€ 42 479992,37€| -2679,96€| -14225,36€| -16905,32€
6 942754,40€| -5263,71€| -11641,60€| -1690532€ 43 465767,01€| -2600,53€| -14304,78€| -16905,32 €
7 931112,80€| -5198,71€| -11706,60€| -1690532€ 44 451462,22 €| -2520,66€| -14384,65€| -16905,32€
8 919406,19€| -5133,35€| -11771,97€| -1690532¢€ 45 437077,57€| -2440,35£| -14464,97€| -1690532€
9 907634,23€| -5067,62€| -11837,69€ -1690532¢€ 46 422612,61€| -2359,59€| -1454573€] -16905,32€
10 895796,54€| -5001,53€| -11903,79€| -1690532¢€ 47 408066,88 €| -2278,37€| -14626,94€] -1690532€
11 883892,75€| -493507€| -11970,25€| -1690532€ 48 393439,93€| -219671€| -14708,61€| -1690532¢€
12 871922,50€| -4868,23€| -12037,08€| -16905,32€ 19 378731,32€| -211458€| -14790,73€| -16905,32€
13 859885,42€| -4801,03€| -12104,29€| -16905,32¢€ 50 363940,59€| -2032,00€| -14873,31€| -16905,32€
14 847781,13€| 4733,44€| -12171,87€| -16905,32¢€ 51 349067,27€| -1948,96€| -14956,36€| -16905,32€
15 835609,26€| -466549€| -12239,82€| -1690532€ 52 334110,92€| -186545€| -15039,86€] -1690532€
16 823369,43€| -4597,15€| -12308,17€| -1690532€ 53 319071,05€| -1781,48€| -15123,84€] -1690532€
17 811061,26€| -452843€| -12376,89€| -1690532¢€ 54 303947,22€| -1697,04€| -15208,28€| -1690532€
18 798684,36€| 4459,32€|  -12446,00€| -1690532¢ 55 288738,94€| -1612,13€| -15293,19€| -16905,32€
19 786238,37€| 4385836 -1251549€| -16905,32¢€ 56 273445,75€| -1526,74€| -15378,58€| -16905,32€
20 773722,83€| -431995€| -12585,36€| -16905,32€ 57 258067,17€| -1440,83&| -15464,44€| -16905,32€
21 761137,52€| -424968€ -12 655,63 € -16905,32€ 58 242602,73€| -1354,53€ -15550,78 € -16 905,32 €
22 748481,89€| -4179,02€| -12726,29€| -16905,32€ 59 227051,94€| -1267,71€| -15637,61€| -16905,32€
23 735755,59€| -4107,97€| -12797,35€| -1690532¢€ 60 211414,33€| -118040€| -15724,92€| -1690532€
24 722958,25€| 403652¢€| -12868,80€| -1690532¢€ 61 195689,41€| -1092,60€| -15812,72€| -16905,32€
25 710089,45€| -3964,67€| -12940,65€| -16905,32€ 62 179876,70€| -1004,31€| -15501,00€| -16905,32€
26 697148,80€| -389241€| -13012,90€| -16905,32€ 63 163 975,69 € 915,53€| -15989,79€| -16905,32€
27 684135,89€| -3815,76€| -13085,56€| -1690532€ 64 147 985,91€ -826,25£| -16079,06€| -16905,32€
28 671050,34€| -3746,70€| -13158,62€| -1690532€ 65 131 906,85 € 736,48€) -16168,84€| -16905,32€
29 657891,72€| -3673,23€| -13232,09€| -1690532¢€ 66 115738,01€ -646,20 €] -16259,11€| -16905,32€
30 644659,63€| -3599,35€| -1330597€| -1690532€ 67 99 478,90 € -555,42€| -16349,89€| -1690532€
31 631353,66€| -352506€| -13380,26€| -16905,32€ 03 83 129,00 € -464,14€| -16441,18€| -16905.32€
32 617973,41€| -3450,35€| -13454,96€| -16905,32¢€ 69 66 687,82 € -372,34€| -16532,98€| -16905,32€
33 604518,44€| -337523€| -13530,09€| -16905,32¢€ 70 50154,85 € -280,03€]  -16625,29€] -16905,32€
34 500988,35€| -3299,68€| -1360562€| -1690532¢€ 71 33529,56 € -187,21€] -16718,11€] -16905,32€
35 577382,72€| -3223,72€| -1368L,60€| -1690532€ 72 16 811,45 € 93,86€| -16811,45€| -1690532€
36 563701,12€| -3147,33€| -13757,99€| -1690532€ Spolu - -217 182,79 €| -1 000 000,00 €] -1 217 182,79 €

Obrazok 6 Vypocet splatok ucelového tveru
Zdroj: Viastné spracovanie

Splatka je uskutoénovana raz mesaéne K poslednému diiu kazdého mesiaca. Zvolili
sme splatkovy plan s rovnakou vyskou platby. V prvych Styroch rokoch sa splati vicsia
ast’ pozicky. Uroky za 6 rokov nadobudli hodnou 217 182,79 tisic € aro&né platby
Vv konecnej hodnote 1 217 182,79 €. Podnik zaplati spolu s trokom 1 217 182,79 € pocas 6

rokov Zivotnosti.
Ako dalSie si vycCislime vySku roénych odpisov majetku. Odpisovanie
administrativnych budov patri do 6. odpisovej skupiny, to znamend, ze budeme odpisovat’

40 rokov. Ked’ze v tejto skupine je len jedna moznost odpisovej metdody, budeme teda

odpisovat’ rovnomerne.
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Tabul’ka 10 Vypocet ro¢nych odpisov

Rok 1 2 3 20. 40. 2

Odpisy v € 58 662,5 | 58662,5 | 58662,5 | 58662,5 | 58 662,5 | 2346500

Zdroj: vlastné spracovanie
2 346 500/40 = 58 662,5

Z tabul’ky 10 sme vypocitali rocny odpis budovy vo vyske 58 662,5 €, ktory

budeme nasledne pouzivat pri vycisleni celkového rocného prijmu.

4.4 Hodnotenie efektivnosti variantov — statické metody

4.4.1 Metoda priemernych rocnych nakladov
Variant 1

V tomto variante nie je potrebné vycislit metdodu priemernych ro¢nych nakladov
z dovodu, ze tichy spolocnik vlozil investiciu, za ktora pocas urCitych rokov dostane

zaplateny podiel az do vysky svojej investicie.
Variant 2

Pre potreby vypoctu priemernych rocnych ndkladov uvadzame na obrazku ¢. 7
vypocet oCakavanych penaznych prijmov za prvych 6 rokov Zivotnosti. Pefiazné prijmy st
stanovené pribliznym odhadom. Uvadzame roky Zivotnosti po 6. rok a rok 10. pre d’alSie
vypocty. Na obrazku méZeme vidiet’ prirastok trzieb, ktory sa predpoklad4 ro¢ne od 870
tisic eur po 980 tisic eur. Prevadzkové néklady sa predpokladaju v ramci kolisavého trendu

cca od 420 tisic eur po 440 tisic eur.

Odpisovanie skladovacich a administrativnych budov patria do 6. skupiny podla
zakona o uctovnictve, preto sa bude odpisovat’ pocas 40 rokov. Dan z prijmov je 21 %. K
vyznamnym ukazovatelom patri ukazovatel CcCistého pracovného kapitdlu, pretoze
vypoveda o finanénej stabilite podniku. CPK sme si stanovili odhadom v kolisavom trende
a Vv prvych rokoch je vo vyske 10 000 a postupne klesa a rastie. Zaokriahl'ujeme na celé

¢isla matematicky.
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1. 2. 3. 4. 5. 6. 10.
Prirastok trzieb 870 000| 885000] 900000] 915000] 925000 9350007 975000
Prirastok PN 420 000, 438000, 425000{ 430000 428000/ 428000 426000
Odpisy 58 662,5| 58 662,5| 58662,5 58662,5| 586625 58662,5| 58662,5
zdanenim 391338 388338 416338 426338 438338 448338 490338
Daii z prijmov (21%) 82 181 81 551 87 431 89 531 92 051 94151 102971
Pirastok zisku po zdaneni 309 157, 306787 328907 336807 346287 354187, 387367
CPK 10 000 8 000 6 000 4 000 2000 2000 4 000
Celkovy rocny prijem 299157, 298787 322907 332807, 344287 352187 383367

Obrazok 7 Vypocet ocakdvanych pentaznych prijmov z investicie
Zdroj: Vlastné spracovanie

Dalej je potrebné vykonat’ priemer ro¢nych prevadzkovych nakladov za prvych 6

rokov Zivotnosti. Predpokladé sa 3 % miera vynosu.

TabuPka 11 Priemerné ro¢né prevadzkové naklady

1 2 3 4 5 6 10.

Prirastok PN 420 000 [ 438 000 | 425 000 | 430 000 | 428 000 | 428 000 | 426 000

Priemerné ro¢né PN | 428 167

Zdroj: Vlastné spracovanie
Vypocet priemernych roénych nakladov
RN= 2 346 500/40 + (0,03*2 346 500) + 428 167 = 557 224,5 €

Priemerné ro¢né¢ naklady ndm zobrazujii metédu na zniZenie prevadzkovych
nakladov. PresnejSie ide o vynosy z konkrétnej investicie, aby prevySovali prirastkové

naklady na ziskanie kapitalu nevyhnutného na financovanie investicie.

4.4.2 Doba navratnosti

Doba navratnosti nam vyjadruje, za aky cCas sa kapitdlové vydavky splatia

Z penaznych prijmov investicie.
Variant 1

Pocas prvych 10 rokov sa pri 10 % podielu tichému spoloc¢nikovi a ocakévanych
penazny prijmov, ktorych pohyb sa predpokladd od 290 tisic az po 390 tisic sa vyplati
suma vo vyske 342 387 €. Pocas d’alsich 10 rokov s podielom na zisku 20 % sa tichému
spolo¢nikovi z ocakavanych prijmov vyplati suma vo vyske 644 326 tisic. Spolu za 20
rokov sa spolo¢nikovi vyplati suma 986 713 €. Za d’alsich 5 rokov s podielom 30 % sa
tichému spolo¢nikovi vyplati suma 518 628 €, ¢im sa doviSi suma vlozena tichym

spolo¢nikom.
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299 157|298 787| 322 907
29916/ 29879 32291

332 807
33 281

344 287
34429

352 187
35219

357 163
35716

366 063
36 606

367 143
36714

383 367
38 337

342 387

310433
62 087

320 456
64 091

315467
63 093

312456
62 491

317 689
63 538

332459
66 492

324 987
64 997

325691
65 138

330 700
66 140

331290
66 258

342 500| 341 560| 345 600/ 347 800 351 300
102 750| 102 468| 103 680| 104 340/ 105 390 518 628
1505 340

Obrazok 8 Vypocet podielu tichému spolo¢nikovi

Zdroj: Vlastné spracovanie

Variant 2

Pri druhom variante v nasledujicej tabul’ke mézeme vidiet, ze bez zohladnenia
faktoru ¢asu sa podniku vratia finan¢né prostriedky v 8. roku. Po zohl'adneni faktoru ¢asu,
sa podniku vratia finan¢né prostriedky az v 9 roku. Doba navratnosti by mala byt kratsia,

ako zivotnost’ projektu, ¢o v tomto pripade spiiia aj moznost’ a) aj moznost’ b).

Tabulka 12 Doba navratnosti

299 157 299 157 290 481 290 481
298 787 597 943 0,943 281 756 572 237
322 907 920 850 0,915 295 460 867 697
332 807 1253 657 0,888 295532| 1163229
344 287 1597 943 0,863 297 119| 1460 348
352 187 1950 130 0,837 294780 1755128
357 163 2 307 293 0,813 290 374 | 2045502
366 063 2 673 356 0,789 288 824 | 2334 326
367 143 3040 499 0,766 281232 | 2615558
383 367 3 423 865 0,744 285225| 2900 783

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.5 Hodnotenie efektivnosti variantov - Dynamické metody

Pri vypocte dynamickych metéd budeme vyuzivat uz len 2. variant moZznosti
financovania investiéného projektu, nakolko sa podnik definitivne priklonil k tejto

moznosti.
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4.5.1 Cistd sucasnd hodnota

Pri vypocte Cistej sucasnej hodnoty vychddzame zobrazku ¢. 7 vypocet
oc¢akavanych penaznych prijmov pri o€akivanej 3% miere vynosu pocas 10 rokov.
Kapitdlové vydavky nam vyjadruji peniazné prijmy, ktoré sa vratia pocas dlhSieho
¢asového horizontu. Ked’ze ide o dlhodobu investiciu je potrebné zohl'adnit’ faktor ¢asu.
Vypocet Cistej sucasnej hodnoty pomocou odurocitela mézeme vidiet v nasledujicej

tabulke:

Tabul’ka 13 Cista st¢asna hodnota 3 %

Penazny Odurocitel Diskontovany
Rok . T R
prijem (3%) penazny prijem

1. 299 157 0,971 290 481

2. 298 787 0,943 281 756

o 322 907 0,915 295 460

4. 332 807 0,888 295 533

5. 344 287 0,863 297 120

6. 352 187 0,837 294 781

7. 357 163 0,813 290 374

8. 366 063 0,789 288 824

9. 367 143 0,766 281 232
10. 383 367 0,744 285 225
Stcasna hodnota petiaznych prijmov 2900 784
Kapitalové vydavky 2 346 500
Cista si¢asna hodnota 554 284

Zdroj. Viastné spracovanie

Z tabul’ky 13 moézeme vidiet, ze Cista siiCasna hodnota je vypocitana ako rozdiel
medzi su¢asnou hodnotou petiaznych prijmov a kapitalovymi vydavkami. Cistd stiéasna
hodnota je kladna t. z., Ze suCasnd hodnota peniaznych prijmov je vysSia ako kapitalové
vydavky. Pre podnik to znamena, ze investi¢ny projekt zarucuje predpokladanii mieru

vynosu a zvysuje trhovll hodnotu podniku.

4.5.2 Vnutorna miera vynosnosti

Pre vypocet vnitornej miery vynosnosti vyuzijeme tabulku ¢. 13 pri odarocitel’'ovi
snizSou urokovou sadzbou 3 % avypracujeme aj tabulku s odurocitelom S vysSou

urokovou sadzbou a to 9 %
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TabuPka 14 Cista suc¢asna hodnota 9 %

Penazny Odirocitel’ | Diskontovany
Rok . .
prijem (9 %) pefiazny prijem
1 299 157 0,917 274 327
2 298 787 0,842 251 579
3 322 907 0,772 249 284
4 332 807 0,708 235 627
5 344 287 0,65 223 787
6 352 187 0,596 209 903
7 357 163 0,547 195 368
8 366 063 0,502 183 764
9 367 143 0,46 168 886
10 383 367 0,422 161 781
Sucet penaznych prijmov 2 154 306
Kapitalové vydavky 2 346 500
Cista si¢asna hodnota -192 194

Zdroj: Vlastné spracovanie
Vypocet Vnutornej miery vynosnosti
VMV =3 + 554 284 / (554 284 + 192 194) x (9-3) = 7,46%

Investicny projekt sa povazuje za akceptovatelny, ak vysledna vnitornd miera

vynosnosti, teda v naSom pripade 7,46 % je vysSia ako o¢akdvana miera vynosnosti (3 %).

4.5.3 Index ziskovosti

Pri diskontovanych penaznych prijmoch vychadzame ztab. 13 (odurocitel 3%)
a suma je vo vyske 2 900 784 €. Kapitalové vydavky st vo vyske 2 346 500.

1Z =2900 784/ 2 346 500 = 1,24 %

Pre index ziskovosti je najnizSie prijatelné ¢islo 1. Index ziskovosti nam teda
hovori, ze su¢asna hodnota projektu je vyssia ako pociato¢na hodnota investicie. Projekt je
teda pre podnik prijatel'ny, ale tym, ze hodnota je vel'mi blizko 1, aj mala zmena okolnosti
modze spdsobit’ problém v priebehu projektu. Podnik by preto mal dbat’ na to, aby sa
zvySoval index ziskovosti atym sa bude zvySovat financnéd atraktivnost’ investi¢ného

projektu.
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5 Diskusia

V tejto Casti prace si rozoberieme zistené vysledky nasSej analyzy a posudime

efektivnost’ investi¢éného projektu.

Podnik XY, s. r. 0. planuje nakup pozemku s rozmerom 7 200 m? s cenou 55 € za
m?. Podnik si dal vypracovat projekt, aby zistil celkovii sumu projektu s realiziciou stavby
a vystavby administrativnych a skladovacich priestorov. Vysledna suma projektu je
2 346 500 €. Podnik ma na vyber 2 varianty financovania projektu. Prvy variant je
uzatvorenie zmluvy s tichym spolo¢nikom v sume 1,5 miliéna € a zvy$né finan¢éné zdroje t.
J. 846 500 € si podnik zabezpeéi z vlastnych zdrojov. Tichy spoloénik pozaduje 10 % zo
zisku pocas prvych 10 rokov a kazdych nasledujucich 10 rokov sa bude percentuélna miera
navySovat’ o d’alSich desat’ percent az pokial’ sa nesplati vlozena suma. Druhym variantom
bolo vziat’ si Gcelovy tver vo vyske 1000 000 € z Tatra banky pri dohodnutom uroku
6,7% na 6 rokov. ZvySok financii t. j. 1 346 500 € si podnik uhradi z vlastnych zdrojov.
Celkova suma averu s trokmi, ktora podnik zaplati je 1 217 182,79 €.

Podnik uprednostiiuje 2 variant, aj ked ponuka od tichého spolo¢nika je
lukrativnejsia a vynalozili by menej vlastnych finanénych zdrojov len za cenu podielu zo
zisku. Zaroven ale musia umoznit’ tichému spolo¢nikovi splnenie jeho prav a povinnosti.
Pre podnik je 2 variant vyhodnejsi, tym, ze troky z Gveru si vedia zapocitat’ do nakladov,
¢o im znizi platbu dani. Aj na zaklade tychto kritérii posudzovania sa podnik rozhodol

vykonat’ met6dy hodnotenia projektu na zistenie, ktory spdsob je lepsi.

V naSej praci sme vyuZzili metddy hodnotenia efektivnosti investicnych projektov
pomocou statickych metdd a to metédu priemernych rocnych nakladov a metdodu doby
navratnosti. Metdda priemernych ro¢nych ndkladov ndm zobrazila priemerné rocné
naklady z investicie, ktoré je potrebné vynakladat. Doba navratnosti ndm zobrazila
Vv prvom variante dobu, kol’ko rokov sa bude musiet’ vyplacat’ tichému spolo¢nikovi zisk,
vV nasom pripade to je 25 rokov. Pri druhom variante sme porovnavali dobu navratnosti
Z dvoch hl'adisk a to pri zohl'adneni faktoru ¢asu a bez zohl'adnenia faktoru ¢asu. Ak sme
brali do uvahy faktor Casu, tak celkova investicia sa ndm vratila v 9. roku zivotnosti
projektu, ak sme nebrali do Gvahy faktor Casu, celkova investicia sa nam vratila v 8. roku

zivotnosti projektu.

Pri pouziti dynamickych metdd sme vyuzivali uz len 2. variant projektu. Vyuzivali

sme metody ako Cista sicasna hodnota, vnitorna miera vynosnosti a index ziskovosti.
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Cista sti¢asna hodnota, ktora nam vysla vo vyske 554 284 €, nam vyjadrila pri stanovenej
urokovej sadzbe 3% hodnotu, kolko penazi nam realizacia projektu prinesie pocas prvych
10. rokov Zivotnosti. Vnatorna miera vynosnosti, ktorej vysledny vypocet predstavuje
7,46%, nam vyjadrila najvysSie mozné urokové zat'azenie projektu t. j., ze si¢asna hodnota
projektu sa rovnala hodnote kapitalovym vydavkom. Index ziskovosti nam vysiel 1,24%,
¢ize vyssi ako je minimdlna pozadovana hodnota t. j. 1, to znamena, ze sucasna hodnota je
vysSia ako pociatocna investicia.

Podnik aj po hodnoteni metédami preferuje 2. variant. Podniku navrhujeme
ohladom 2. variantu, aby po vybudovani projektu vyhradil financie na reklamu podniku
a roz§iril svoje partnerstva a tak zvysil svoje peniazné prijmy. V pripade, ze podnik bude
chciet’ pouzit’ z vlastnych zdrojov mensiu sumu, navrhujeme, aby si zvysila Gver v banke
apredizil splatnost tveru. Ak by podnik uvaZzoval nad moZnostou vkladu tichého
spolo¢nika, odporti¢ame, aby tichého spolo¢nika hl'adal medzi spolupracou so svojimi
partnermi resp. aby im podnik takiito moznost’ navrhol. Prinieslo by to okrem financii aj

posilnenie vztahov s partnermi.

Po ziskani potrebnych vysledkov na posudenie efektivnosti naSho investiéného
projektu sme dospeli k zaveru, ze investi¢ény projekt podniku XY, s.r.0. je realizovatel'ny.
Podnik ma predpoklady, Ze vybudovanim novych administrativnych a skladovych

priestorov v Kosiciach zvysi svoj podiel na trhu.
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Z.aver

Hlavnym cielom bakalarskej prace bolo vyhodnotenie investicného projektu na
zéklade ziskanych teoretickych poznatkov s vyuzitim réznych metéd hodnotenia
investicnych projektov. V naSom pripade to bolo hodnotenie investicného projektu
pomocou statickych a dynamickych metdd pri dvoch moznostiach financovania projektu.
Aby sme naplnili ciel' prace, charakterizovali sme si v uvodnej cCasti zakladné pojmy
z danej problematiky ako napriklad ¢o st investicie, faktory investicného rozhodovania,

zivotny cyklus investi¢nych projektov, ich financovanie a aké st metddy ich hodnotenia.

V nasledujticej cCasti sme sa venovali opisu konkrétneho podniku XY, s.r.o.
a vybraného investicného projektu. Podnik zvazuje investiciu do vystavby novych
skladovych a administrativnych priestorov. Na tivod sme spravili SWOT analyzu, kde sme
urcili silné a slabé stranky podniku a nasledne hrozby a prilezitosti. Z toho sme vyvodili aj
rozne zlepSovacie odportéania, ktoré by mohol podnik do buducnosti zrealizovat’. Dalej
sme vycislili celkové ndklady, ktoré¢ bude musiet’ spoloCnost’ vynaloZit' pri realizécii
projektu. Nasledne sme opisali dve varianty financovania projektu, medzi ktorymi sa
podnik rozhodoval a vypocitali sme si potrebné udaje, ktoré sme pouzili pri vypocétoch

jednotlivych metod hodnotenia.

Spomedzi metdd hodnotenia efektivnosti projektov sme si vybrali priemerné rocné
naklady, dobu navratnosti, Cist sucasnti hodnotu, vnatorni mieru vynosnosti a index
ziskovosti projektu. Na zdklade ziskanych vysledkov mdézeme posudit’, ¢i je projekt pre
spolo¢nost’ prijatelny alebo naopak nerealizovatelny. Po uskutoc¢neni analyzy projektu
apo vyhodnoteni vysledkov, ktoré nam v kazdej metéde vysli pozitivne, sme dospeli
k zaveru, ze projekt je z finanéného hl'adiska realizovatelny a efektivny. Mali by sme ale
podotknut’, Ze index rentability ndm vysiel len tesne nad hranicu efektivnosti., co znamena
ze aj ¢o ilen mald odchylka od pldnu moZe spoOsobit’ pocas realizacie problémy.
Spolo¢nost’ ma teda predpoklady, Zze vybudovanim novych administrativnych a skladovych

priestorov v Kosiciach zvysi svoj podiel na trhu.
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