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ABSTRAKT

MUSILOVA, Alica: Financovanie investicnych projektov. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. — Veduci zaverecnej prace: Doc.

Ing. Katarina Belanova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2021, 43 s.

Praca popisuje moznosti financovania investicii a vplyv finanénych rozhodnuti na
ekonomicku efektivnost’ investicného projektu. Cielom zaverecnej prace je zhodnotenie
ekonomickej efektivnosti investicného projektu a vplyvu rozhodnutia o financovani na jeho
efektivnost. Hodnotit' budeme investiny projekt nemenovaného podniku. Praca je
rozdelend do troch kapitol. Obsahuje 3 schémy, 13 tabuliek a 1 prilohu. Prva kapitola je
venovana vymedzeniu teoretickych poznatkov, ktoré neskor aplikujeme v praktickej Casti.
V dalSej Casti sa charakterizuje hlavny ciel’ prace, metodika prace a metdédy skumania.
ZavereCna kapitola sa zaoberd konkrétnym podnikom ajeho konkrétnym investicnym
projektom. Vysledkom rieSenia danej problematiky je vyhodnotenie konkrétneho

investi¢ného projektu podniku a zistenie, ¢i je dany investicny projekt pre podnik prospesny.

KPacéové slova:

investicny projekt, investicie, metddy hodnotenia, peiazné prijmy (cash flow), efektivnost’



ABSTRACT

MUSILOVA, Alica. Financing of investment projects. — University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy; Department of finance. — Supervisor of the final

thesis: Doc. Ing. Katarina Belanova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2021, 43 p.

The thesis describes the possibilities of financing investments and the impact of financial
decisions on the economic efficiency of the investment project. The aim of the final thesis
is evaluation of the economic efficiency of the investment project and the impact of the
financing decision on its effectiveness. We will evaluate the investment project of an
unnamed company. The thesis is divided into three chapters. It contains 3 schemes, 13 tables
and 1 appendix. The first chapter is devoted to the definition of theoretical knowledge that
we will later apply in a practical part. In the following part, the main objective of the thesis,
the work methodology and research methods are characterized. The final chapter deals with
specific company and its concrete investment project. Conclusion to this issue is an
evaluation of a specific investment project of the company and finding whether the

investment project is beneficial.

Key words:

investment project, investments, methods of evaluation, cash receipts (cash flow), efficiency
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Uvod

Predmetom zéavere¢nej prace je financovanie investi¢nych projektov podnikov.
Cielom zéavere¢nej prace je zhodnotenie ekonomickej efektivnosti investicného projektu a
vplyvu rozhodnutia o financovani na jeho efektivnost. Hodnotit’ budeme investi¢ny projekt

nemenovaného podniku.

Investicie su zdrojom rastu zisku spolocnosti, ale zdroveit mozu byt aj bremenom
pre ekonomiku podniku. Nesprdvne zameranie a neefektivne investicie mozu tiez viest
k bankrotu podniku. Ziadny podnik sa vSak nezaobide bez investicie, najmi podnik, ktory

b 9
chce rast, rozvijat’ sa a tym padom vediet’ konkurovat’ konkurencii. Prave preto je dolezité
planovat’ investicné ¢innosti. Na to ndm sluzia investi¢né projekty. Z nich sa vyberu tie,
ktoré su najvhodnejsie a spliaju ciele podniku. Cielom investi¢nej ¢innosti je preto také

investovanie, ktoré vedie k zvyseniu hodnoty podniku.

V tedrii sa oddel'uju investi¢né rozhodnutia a rozhodnutia o financovani investicie.
Hodnotenie ekonomickej efektivnosti projektov vychadza z predpokladu akoby ich plne
vlastného financovania. Ked’ podnik rozhodne, ktora investicia je prentho efektivna, az
potom hl'adé zdroje na jeho realizéciu. Financovanie investicie ma vplyv aj na efektivnost,
teda je potrebné s nou pocitat. Az taka investicia, ktora je efektivna po zakomponovani

finan¢ného penazného toku, je pre podnik ziaduca.

Zaverec¢na praca sa sklada z troch kapitol. V prvej Casti sme sa venovali vymedzeniu
zakladnych pojmov ako napriklad podnikové investicia, investi¢ny projekt, investi¢na
stratégia a ich r6znych stucasti. Nasledne na to sme sa pozreli na fazy investi¢ného projektu.
Pomerne velku pozornost’ sme venovali hodnoteniu efektivnosti investi¢nych projektov, kde
definujeme a popisujeme jednotlivé vzorce, ktoré sluzia na vypocet danych metod
hodnotenia efektivnosti investicnych projektov. Na zaver sme si zadefinovali moznosti

financovania investi¢nych projektov.

V druhej kapitole sme si vymedzili ciele nasej prace, takisto aj metody skimania,

ktoré sme pouzili pri pisani tejto prace.



V tretej, praktickej Casti sme vyuzivali poznatky, ktoré sme nadobudli v prvej
kapitole, teda teoretickej Casti. V tejto Casti prace sme predstavili nami vybrany maly
rodinny podnik, ktory nechcel byt menovany. Predstavili sme investi¢ny projekt tohto
podniku, ktory sme nésledne vyhodnotili. Na hodnotenie investi¢ného projektu sme vybrali
vhodné metody efektivnosti. Vysledkom tohto skiimania sme zistili, ¢i sa podniku vobec
oplati investovat do investicného projektu, akéd bola néavratnost daného investicného

projektu a zhodnotili sme celkovy prinos pre podnik.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Vymedzenie zakladnych pojmov

Existuji rozne definicie pojmu investicia. VSeobecne mozno povedat’, Ze podnikové
investicie a investicie z makroekonomického hl'adiska st rovnako $pecifikované ako zdroje,
ktoré nie su uréené na okamziti spotrebu, ale na vyrobu dalSich buducich tovarov

(spotrebnych a produktivnych).!

Podnikova investicia ako uctovna a finan¢nd kategdria predstavuje vécsie penazné
vydavky (kapitalové vydavky) od ktorych sa o¢akava konverzia na buduce penazné prijmy
v dlh§om casovom obdobi. Rozsah vydavkov je zvycajne ureny pravnymi predpismi a doba

je obmedzena.?

Podnikové investicie mozno rozdelit’ na:?
e nehmotné investicie — kapitdlové vydavky na obstaranie dlhodobého
nehmotného majetku,
e hmotné investicie — kapitdlové vydavky na obstarane dlhodobého hmotného
majetku,
e finan¢né investicie — kapitadlové vydavky na ndkup financného majetku

dlhodobej povahy.

»Mnohostrannd ¢innost’ podniku, spojena so zaobstaravanim dlhodobého majetku

a jeho financovanim.* sa v literatire oznacuje pojmom Kkapitalové rozpoctovanie.*

Investiény projekt mozno definovat ako dlhodobé rozlozenie finan¢ného
a nefinan¢ného kapitalu na dosiahnutie investicného zameru az do fazy, kym projekt

nevstupi do prevadzkovej fazy. ,,Investiény projekt smeruje k: vystavbe stavby alebo jej

' VALACH, Josef a kol. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2010. s.
17. ISBN 978-80-86929-71-2.

2 Tamtiez

3 MAJDUCHOVA, Helena a kol. Podnikové hospodarstvo. Bratislava : Wolter Kluwer SR, 2018, s. 378. ISBN
978-80-8168-806-5.

4 VALACH, Josef a kol. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2010. s.
32. ISBN 978-80-86929-71-2.

10



technickému zhodnoteniu, nakupu pozemkov, budov, objektov alebo ich casti, nakupu
strojov, pristrojov, tovarov a zariadeni, obstaraniu nehmotného majetku vratane softvéru.*>
Avsak, v literatire je mozné sa stretntit’ aj s definiciami, ktoré hovoria, Ze investi¢ny projekt

je projektom az do Stvrtej fazy, teda ukoncenie prevadzky a likvidacia.

V projektovom riadeni sa pouziva pojem trojimperativ, ktory sliizi na oznacenie troch

navzajom suvisiacich prvkov, ktoré definuji projekt. Ide o ¢as, naklady a kvalitu.®

Schéma €. 1: Trojimperativ projektu

Cas
(terminy)
Trojimperativ
projektu
Naklady Kvalita
(zdroje) (rozsah)

Zdroj: vlastné spracovanie podla VSETECKA, Petr. Zivotny cyklus projektu. EFOCUS: Specializovany
Casopis o znalostnej ekonomike a informacnych technologiach. Sviaty Jur : Digit, 2007, 7(2), s. 8-11. ISSN
1336-1805.

Investi¢na stratégiu, teda postup na dosiahnutie pozadovanych cielov je potrebné
stanovit’ na to, aby podnik mohol dosiahnut’ stanovené ciele. Vysledkom reSpektovania
zakladnych ciel'ov podniku a ¢asti financného vnimania pri investi¢énych rozhodnutiach je,
ze investori musia pri hodnoteni kazdej investi¢nej prilezitosti brat’ do tivahy ocakavany

vynos, o¢akéavané riziko a ocakavana likvidita podniku.’

5 Metodika CBA - Ministerstvo financii Slovenskej republiky

6 VSETECKA, Petr. Zivotny cyklus projektu. EFOCUS: $pecializovany casopis o znalostnej ekonomike a
informacnych technologiach. Svity Jur : Digit, 2007, 7(2), s. 8-11. ISSN 1336-1805.

7 VALACH, Josef a kol. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2010. s.
36. ISBN 978-80-86929-71-2.
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Schéma €. 2: Magicky investi¢ny trojuholnik

vynos

riziko likvidita

Zdroj: vlastné spracovanie podla LITVOVA. Ako investovat’: magicky investi¢ny trojuholnik [online].
Dostupné na internete:  https://www.csobinvestor.sk/2018/10/26/ako-investovat-magicky-investicny-

trojuholnik/

1.2 Fazy investi¢ného projektu

Fézy investicného projektu alebo zivotny cyklus projektu je postupnost'ou roznych etap
od projektového zameru cez vytvorenie findlneho produktu az po koniec projektu. Aby bol
projekt uspesny treba prejst’ vSetkymi Styrmi fazami.

Investi¢ny projekt sa realizuje v Styroch po sebe nasledujtcich fazach:®

e predinvesti¢na faza,

e investi¢na faza,

e prevadzkova faza,

e ukoncenie prevadzky a likvidacia.

1.2.1 Predinvesticna faza

Predinvesti¢na faza je pre uspech projektu vel'mi délezitou fazou a je aj dost’ naro¢na,
nakol’ko sa sklada z informécii a poznatkov z roznorodych odvetvi, ako napriklad finan¢né,
ekonomické, marketingové, ¢i technické odvetvie. Prave preto je vel'mi délezitou, lebo prave

v tejto faze treba zistit,, ¢i dany projekt bude efektivny, alebo neefektivny.’

$ FOTR, Jiti — SOUCEK, Ivan. Investicni rozhodovdni a Fizeni projektu : jak piipravovat, financovat a hodnotit
projekty, tidit jejich riziko a vytvaret portfolio projektu. 1. vyd. Praha : Grada Publishing, 2011. s. 23. ISBN
978-80-247-3293-0.

° Tamtiez
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Podl'a Valacha sa predinvesti¢na faza sklada z troch Casti:'°
e vyjasnenie investi¢nych prilezitosti,
e predbezna technicko — ekonomicka Studia,

e prevadzkova technicko — ekonomicka Studia.

Zakladom pre objasnenie investiénych prilezitosti je vykondvanie trvalej analyzy dopytu
po urcitych produktoch na domécom ¢i zahrani¢énom trhu, analyza novych produktov a
novych procesov. Na analyzu mdzu byt pouzité aj rézne mimo podnikové zdroje. Tato Cast’
predinvesti¢nej fAzy by nemala byt prilis ndkladnd a detailnd, nakol’ko mé urcit’ len zékladné
charakteristiky, ktoré su nevyhnutné pri vybere.

Predbezna technicko — ekonomicka Stidia je druhou cCastou predinvesticnej fazy
anemusi sa vyuzit' vzdy. Vyuziva sa najmi pri rozsiahlej$ich, vicsich a nakladnejsich
projektoch. Je vel'mi podobna tretej Casti predinvesti¢nej fazy.

Prevadzkova technicko — ekonomicka studia je vyvrcholenim predinvesticnej fazy.
Vypracovanie tejto Studie je vel'mi naro¢né, avsak aj vel'mi potrebné. Spracovanie projektu
v tejto Stadii je zamerané na ekonomické a technické poziadavky. Tato stidia by mala
poskytnit’ vietky potrebné informécie na realizaciu investi¢ného projektu.!!

Technicko — ekonomicka $tidia by mala obsahovat’ tieto polozky:!?

e suhrnny prehl'ad vysledkov,

e zddvodnenie a vyvoj projektu,

e kapacitu trhu a produkcie,

e materidlne vstupy,

e lokalizaciu a prostredie,

e technicky projekt,

e organizacny projekt,

e pracovné sily,

e Casovy plan realizacie,

e finan¢né a ekonomické vyhodnotenie vratane hodnotenia rizika projektu.

10 VALACH, Josef a kol. Investic¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2010. s.
47. ISBN 978-80-86929-71-2.

' TamtieZ

12 TamtieZ, s. 47-48
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1.2.2  Investicnd faza

Investi¢na faza zahtia vacsi pocet Cinnosti a v tejto faze dochadza k samotnej realizacii
jednotlivého projektu. V investi¢nej faze je kritickou polozkou ¢as. Prave preto by sme si
nemali ni¢ v predinvesti¢nej faze skracovat’ alebo za ucelom znizenia nakladov vynechéavat’
jednotlivé kroky, nakolko takéto spravanie by mohlo viest k negativnemu dopadu tejto

fazy.!3

Investi¢nt fazu mozno rozdelit’ do nasledujtcich piatich ¢asti: !4
e spracovanie zadania stavby,
e spracovanie uvodnej projektovej dokumentacie,
e spracovanie realiza¢nej projektovej dokumentacie,
e priprava uvedenia do prevadzky, uvedenie do prevadzky a skiiSobna prevadzka,

e aktualizacia dokumentacie a systémov.

1.2.3  Prevadzkova faza

Prevadzkova faza je najdlhSou cCastou zivotného cyklu projektu. Je mozné sa iu
pozerat’ z kratkodobého aj dlhodobého hl'adiska. Kratkodobé hl'adisko riesi otazku uvedenia
projektu do prevadzky. Dlhodobé hl'adisko sa tyka celkovej stratégie, na ktorej je projekt
postaveny a ndkladov a vynosov z neho vyplyvajucich. Ak sa nepodceni predinvesticna faza,
najma technicko — ekonomicka $tadia, mala by sa plne vyuzit odhadovana vyrobna kapacita
a projekt by mal dosiahnut’ ocakdvanu névratnost. Tato faza je ovplyvnend trznymi
podmienkami, takze vsetky tieto predpoklady by sa mali brat’ do tivahy v predinvesti¢ne;j
faze, aby sa zabranilo zbytocnym stratdm a nedosiahnutiu cielov spolo¢nosti pocas

prevadzkovej fazy.'>

13 FOTR, Jiti — SOUCEK, Ivan. Investicni rozhodovini a Fizeni projektu : jak pripravovat, financovat
a hodnotit projekty, Fidit jejich riziko a vytvaret portfolio projektu. 1. vyd. Praha : Grada Publishing, 2011. s.
33-37. ISBN 978-80-247-3293-0.

14 Tamtiez, s. 33

15 TamtieZ, s. 37-38
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1.2.4 Ukoncenie prevadzky a likvidacia

Zaverecnou fazou projektu je ukoncenie prevadzky a likvidéacia. Prijmy z likvidovaného
majetku ¢i ndklady na likvidaciu st spojené s touto fazou. Likvidacia zahfnia hlavne
demontdz zariadenia, ¢i predaj vSetkych nepotrebnych zasob. Likvidacna hodnota projektu
predstavuje rozdiel prijmov a vydavkov z likvidacie projektu. Tato hodnota ovplyviiuje
ukazovatele ekonomickej efektivnosti projektu. Kladna likvidaéna hodnota ovplyviiuje tieto

ukazovatele pozitivne a zaporna naopak ukazovatele zhorsuje.'¢

1.3 Hodnotenie ekonomickej efektivnosti investicnych projektov

Pred rozhodnutim o realizicii investicného projektu je dolezité zhodnotit' jeho
efektivnost’. Efektivnost’ investicnych projektov sa hodnoti v predinvesti¢nej faze v ramci
technicko — ekonomickej §tiidie. Uelom hodnotenia ekonomickej efektivnosti investi¢nych
projektov je pouzit matematické vzorce na kvantifikaciu ekonomickych uc¢inkov
investicnych projektov spolo¢nosti a na zaklade vysledkov urcit’, ktord investicia je pre
spolo¢nost’ ekonomickejsia.

V teorii a praxi existuje niekol’ko metdd, ktoré mozno vyuzit pri hodnoteni ekonomicke;j
efektivnosti investicnych projektov a ktoré je mozno ¢lenit’ podla roznych aspektov. Medzi
zakladné a najCastejSie pouzivané aspekty rozdelenia réznych metdéd hodnotenia
ekonomickej efektivnosti patri Gasovy faktor. Na zaklade ¢asového faktora rozliSujeme: 7

¢ dynamické metddy (reSpektuju faktor casu),

e statické metddy (nerespektuju faktor Casu).

Okrem ¢asového faktora mozeme vymedzit’ tieto finanéné kritéria: '8
e Nakladové kritérium - efektom investicie je oCakavana uspora nakladov. Projekt sa
hodnoti na zdklade celkovych uspor ndkladov, ale neméze urcit’ celkové prinosy

investicie, aj ked’ je projekt ziskovy. Pouzivaji sa na zabezpecenie rovnakého

16 FOTR, Jiti — SOUCEK, Ivan. Investicni rozhodovini a Fizeni projektu : jak pripravovat, financovat
a hodnotit projekty, Fidit jejich riziko a vytvaret portfolio projektu. 1. vyd. Praha : Grada Publishing, 2011. s.
38-39. ISBN 978-80-247-3293-0.

17 KRALOVIC, Jozef. Financné planovanie podniku. Bratislava : Sprint 2, 2010, s. 85. ISBN 978-80-89393-
20-6.

18 VALACH, Josef a kol. Investic¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2010. s.
81-82. ISBN 978-80-86929-71-2.
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rozsahu vyroby a rovnakej realizovatel'nej ceny investicie. Pre neziskové organizécie
a projekty s rovnakym rozsahom vyroby sa pouziju najma vtedy, ked’ nie je mozné
ur¢it’ budici prijem, najmd na usporu celkovych nakladov podniku (napriklad
projekty, ktoré Setria teplo a energiu).

e Ziskové kritérium — ide o komplexnejSie a dokonalejSie hodnotenie efektivnosti,
ktoré mozno chépat’ ako efekt zniZenia investi¢nych ziskov v désledku dane zo zisku
vratane vysky trzieb ziskanych z realizacie jednotlivych variantov projektu. Pretoze
to nie je zalozené iba na ndkladoch, ale aj na vynosoch, je mozné porovnavat
projekty s rdznym objemom produkcie a rozne typy projektu. Hlavnou nevyhodou
tychto metéd je vSak koncepcia ucltovného zisku, ktora nemoédze skutocne
predstavovat’ celkovy hotovostny tok investicie, pretoze do realizacie investicie
nezahfiia odpisy a iné penazné prijmy. Podniky m6zu pomocou svojich politik
odpisovania vyrazne zmenit vysku vykdzanych ziskov, ¢o ovplyvni pohl'ad na
efektivitu investicii.

e Kritérium cistych peflaznych prijmov — toto kritérium uprednostiiuje velmi vel'a
modernych metdd hodnotenia investicnych projektov. Nezaklada sa na Gctovnych

ziskoch, ale na skuto¢nych penaznych prijmoch a vydavkoch projektu.

1.3.1 Dynamické metody

Dynamické metédy zohladiiuji vplyv casu, takze vSetky vstupné parametre sa
aktualizuja (diskontuju). Dynamické metddy v porovnani so statickymi metdédami okrem
Casu zohladiuju aj faktor rizika. Prave preto je ziskavanie vstupnych udajov narocnejsie,
avsak vysledky su ovela presnejSie. Faktor ¢asu je dolezity zohl'adnit’ prave preto, lebo
hodnota rovnakého mnozstva penazi je ind v sucasnosti ako ta istd hodnota rovnakého
mnozstva v buducnosti. Toto je sposobené hlavne kvoli vplyvu inflacie, ktord spdsobuje, ze
hodnota penazi uréitym c¢asom klesd. Ak je zivotnost' projektu dlhSia ako jeden rok,
respektive jeho realizécia trva dlhsie ako jeden rok, tak by sa mali vzdy vyuzivat’ dynamické
metody.!” Dynamické metody zahfiiaja Cistt sacasna hodnotu, vnlitorné vynosové percento,

index ziskovosti a dobu navratnosti.2?

19 KRALOVIC, Jozef. Financné planovanie podniku. Bratislava : Sprint 2, 2010, s. 86. ISBN 978-80-89393-
20-6.

20 STVAK, Rudolf a kol. Financie podnikatel’skej sféry. 2. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2018. s. X. ISBN 978-80-
89710-42-3.
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Cista si¢asna hodnota (Net Present Value — NPV) je zakladom dynamickych metod
a je tieZ najbeznejsie pouzivanou a najvhodnejsou metédou, pretoze poskytuje zrozumiteI'né
vysledky a objasiiuje rozhodovacie kritérid. Tato metdodu je vhodné doplnit’ niektorou
z dalSich metdd napriklad takou, ktord zobrazi relativny pohlad (metdéda vnutorného
vynosového percenta), nakol’ko ak by sme pouzili len NPV, tak uvidime len absolitny
vysledok, ktory moze skreslit’ pohl'ad na porovnanie viacerych investicii. Dal$ou slabinou,
ktorti uvadza Kislingerova je vysoka citlivost’ na vyvoj urokovych sadzieb, ktora sa premieta
do vysky diskontného faktora. 2!
NPV je vel'mi spravnym spdsobom pri hodnoteni efektivnosti, a to hlavne kvoli tymto
vlastnostiam:??
e zohladiiuje casovl hodnotu penazi,
¢ je kumulativna,

e zavisi od oCakavaného peniazného toku a alternativnych nakladoch na kapital.

Vzorec pre vypocet je nasledovny:??

NPV = —Cy + —12 P2 Ch_ C+Z
Y T 1+ k) (1+k)2 (1+k)"_ 0 (1+k)l

Po dosadeni ziskame jasny vysledok, na zaklade ktorého sa mézeme rozhodnut’, ¢i
projekt prijmeme alebo projekt neprijmeme.

Vseobecne sa daju vysledky interpretovat’ nasledovne:?*

e ked je NPV > 0 — diskontované penazné prijmy su vyssie nez kapitalové vydaje,
takyto investi¢ny projekt je pre podnik prijatel'ny, trznéd hodnota podniku sa zvySuje
a pozadovana miera vynosnosti je zarucena,

e ked je NPV < 0 — diskontované peniazné prijmy su nizSie nez kapitalové vydaje,
takyto investi¢ny projekt je pre podnik neprijatelny, ak by sa takyto investicny
projekt realizoval, treba ratat’ s tym, Ze sa bude realizaciou znizovat’ aj trznd hodnota

podniku,

21 KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010, s. 288. ISBN 978-80-
7400-194-9.

22 TamtieZ, s. 289

23 TamtieZ, s. 289

2 VALACH, Josef a kol. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2010. s.
110. ISBN 978-80-86929-71-2.
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e ked je NPV = 0 — takyto investicny projekt je ekonomicky neutrdlny a ak by sa

podnik rozhodol pre realizaciu, tak by nezmenil trzni hodnotu podniku.

V redlnom Zzivote Casto dochadza k tomu, ze su prijaté projekty, ktorych NPV je
zaporna. Je to preto, ze v niektorych pripadoch manazéri kalkuluju s tzv. ,redlnymi
opciami“. Redlne opcie teda predstavuju pravo, nie povinnost’ uskutociovat jednotlivé
rozhodnutia v budicnosti, ktoré sa vztahuji na investiény projekt za vopred stanovené
naklady. Opciou mozno rozumiet’ takmer vSetky situdcie v podniku spojené s rozhodovanim
podniku. Ide o rozhodnutia zaloZené na zmenach vonkajSieho prostredia a jeho vplyvu na
d’alsi rozvoj podniku, teda hlavne rozhodnutia o investi¢nych projektoch. Typickou realnou
opciou je napriklad licencia, teda jednotlivy podnik sa moze rozhodnut, ¢i licenciu neché
prepadnut’ alebo ju naopak vyuzije. Dalsim dobrym prikladom reélnej opcie je rozhodovanie
o nakupe. Pod tymto pojmom mozno chapat’ kupu pozemkov, ktoré umoziuji tazit’ nerastné
suroviny, ¢i ¢erpanie vod, ktoré su liecivé. V tomto pripade je tiez moznost’ rozhodnutia, ¢i
tieto dané pozemky vyuzit okamzite alebo vydrzat a pockat’ si na lepSie podmienky na

trhu.?’

Pri zvazovani redlnych opcii v investicnom rozhodovani sa prihliada na faktory,
ktoré umoziuji manazérom upravovat jednotlivé projekty, rozhodovat’ o neskorsej
realizécii projektu, ¢i jeho rozsireni alebo zuZzeni. Flexibilita projektu, teda existencia opcii
transformuje zrelativne statickej NPV na strategicki NPV. Strategicki NPV mozno
vyjadrit’ suctom statickej NPV a hodnoty redlnej opcie. Investicné projekty, ktorych NPV je
v Case hodnotenia zaporna a ak by sa hodnotili len podl'a NPV, tak by sa tieto projekty
povazovali za netspes$né, ale pri zohl'adneni opcie je mozné dané projekty pokladat’ za

uskutoé¢nitel’né.2¢

Redlne opcie sa najviac uplatnia pri investiénych projektoch, ktorych pociato¢na
NPV je nulova alebo blizko pod nulou. Avsak, skiseni manazéri prave v tychto projektoch

citia prilezitost a neodmietaju ich, naopak ak sa zohladni flexibilita danych projektov

2 BELANOVA, Katarina. Opcie ako néstroj investiného rozhodovania [online]. In: Financné trhy: odborny
mesacnik pre teoriu a prax financnych trhov. Bratislava : Derivat, 2012, roc. 9, s. 2-3 [cit. 2021-04-08] ISSN
1336-5711. Dostupné na internete:  http://www.derivat.sk/files/casopis ~ 2012/2012 Apr_Realne
opcie Belanova.pdf

26 KRAMAROVA, Katarina — KICOVA, Eva. Pouitie realnych opcii ako metody hodnotenia projektov v
ramci investi¢nej &innosti podniku [online]. In: GRANT journal. Zilina : s. 38-39 [cit. 2021-04-08] ISSN 1805-
0638. Dostupné na internete: https://www.grantjournal.com/issue/0301/PDF/0301kramarova.pdf
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a redlnej opcie, tak strategickd NPV moze byt vysoko nad nulou a teda méze byt’ pozitivna.
Prinos redlnej opcie zavisi vo velkej miere od flexibility daného investicného projektu.

S rasttcou flexibilitou projektu sa zvySuje aj hodnota realnych opcii.?’

Vniitorné vynosové percento (Internal Rate of Return — IRR) mozno definovat’ ako
relativny vynos, pri ktorom sa stcasnd hodnota kapitdlovych vydajov rovnd sucasnej
hodnote vSetkych penaznych prijmov za celu ekonomickt dobu zivota projektu. IRR je
podobné rentabilite celkového kapitdlu, pretoze z ekonomického hl'adiska sa na IRR da
pozerat’ ako na vynosnost’ investicie.?®

Vzorec pre vypocet je nasledovny:*

0", 4 (1+IRR)! B
=

V predoslej metdéde sme pocitali s irokovou mierou, ktord bola vopred vybrana
v tejto metdde ju hl'adame. Projekty s IRR vySSou ako minimalnou navratnost'ou, ktora je
pozadovana projektom sa povazuju za prijatel'né. Aj v tomto pripade plati, Ze projekt je
vyhodnejsi, ¢im je vysSia hodnota. Tato metdda je takmer rovnako pouzitend ako metdda
Cista sucasna hodnota a da sa povedat’, ze sa dosahuju aj rovnaké vysledky. Inymi slovami,
ide o trokovu mieru s ¢istou si¢asnou hodnotou nula. V niektorych pripadoch vSak pouzitie
IRR moze viest’ k nespravnym zaverom alebo nemusi byt vobec pouzitel'né. Plati to najmi

vtedy, ak ide o nekonvenéné (neStandardné) petiazné toky.*°

Index ziskovosti (Profitability Index — PI) moze hrat’ doleziti ulohu pri rozhodovani
o projektoch a takisto je relativnym ukazovatelom. Index predstavuje pomer miery

navratnosti (vyjadreny ako sicasna hodnota predpokladanych buducich penaznych tokov) k

27 BELANOVA, Katarina. Opcie ako néstroj investiného rozhodovania [online]. In: Financné trhy: odborny
mesacnik pre teoriu a prax financnych trhov. Bratislava : Derivat, 2012, roc. 9, s. 4. [cit. 2021-04-08] ISSN
1336-5711. Dostupné na internete:  http:/www.derivat.sk/files/casopis ~ 2012/2012 Apr_Realne
opcie Belanova.pdf

28 WOHE, Giinter — Eva KISLINGEROVA. Uvod do podnikového hospoddrstvi. 2. vyd. Praha : C. H. Beck,
2007, s. 511. ISBN 978-80-7179-897-2.

29 KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. 3. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010, s. 290. ISBN 978-80-
7400-194-9.

30 FOTR, Jiti — SOUCEK, Ivan. Investicni rozhodovani a fizeni projektu : jak pFipravovat, financovat a
hodnotit projekty, ridit jejich riziko a vytvaret portfolio projektu. 1. vyd. Praha : Grada Publishing, 2011. s. 82.
ISBN 978-80-247-3293-0.
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pociatoénym kapitalovym vydavkom. Ak je PI vac¢si ako jeden je mozné prijat’ projekt na
realizaciu a zarovenn musi byt sucasnd hodnota buducich prijmov vyssia ako kapitalové
vydavky. Index ziskovosti moze nielen hodnotit’ prijatelné investicie, ale aj porovnavat’
rozne projekty z relativneho hl'adiska. Ak spolo¢nost’ pripravuje viac investi¢nych

projektov, je to tiez dolezité kritérium pre hodnotenie a vyber projektov, ktoré vsak nie je

mozné z dovodu nedostatku finanénych prostriedkov realizovat’ v plnom rozsahu.?!

Vzorec pre vypocet je nasledovny:3?

n CF;
pJ = A+t
Co

Dobu navratnosti (Payback Period — PP) mozno definovat’ ako obdobie (pocet rokov),
pocas ktorého cash flow prinesie rovnak hodnotu ako pociatocnd investicia. V opacnom
pripade sa za obdobie névratnosti povazuje pocet rokov potrebny na to, aby sa kumulativny

planovany hotovostny tok rovnal poc¢iatoénym kapitalovym vydavkom.?

1.3.2 Statické metody

Statické metddy nezohladniujt Casovy faktor, o méze mat’ za nasledok vyber nie az tak
spravneho projektu atym aj pozadované zhodnotenie kapitdlu nebude dosiahnuté.
Pouzivaju sa preto iba na menej dblezité projekty, projekty s kratkou zivotnostou (do 2
rokov). Dalej sa pouZivajii v pripadoch, kde je diskontny faktor nizky, popripade iba ako
pomocnd metdda na vyhodnotenie efektivnosti investicii. Vyznacuju sa vel'mi jednoduchym
a rychlo pouzitenym algoritmom.>*

Medzi statické metody patri:3?

3 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010, s. 300-301. ISBN 978-
80-7400-194-9.

32 Tamtiez, s. 300

33 Tamtie, s. 301

3 SINKO, Jozef. 2010. Hodnotenie ekonomickej efektivnosti investicii aplikiciou dynamickych metod.
Dostupné online:https://www.sjf.tuke.sk/transferinovacii/pages/archiv/transfer/16-2010/pdf/100-103.pdf

35 KRALOVIC, Jozef. Financéné planovanie podniku. Bratislava : Sprint 2, 2010, s. 92. ISBN 978-80-89393-
20-6.
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e priemerny roény vynos,
e priemerna doba névratnosti,

e priemernd percentualna vynosnost’.

1.4 Zdroje financovania investi¢nych projektov

Po investicnom rozhodovani, ktoré sme popisovali v predchiddzajicom texte
a vysledkom ktorého je, Ci je projekt efektivny a ¢i sa ho oplati realizovat’ nasleduje
rozhodnutie finan¢né. Toto rozhodnutie stoji na tom, aby bol dany projekt financné stabilny
anajlepsi z hl'adiska nakladov na zdroje financovania. Je potrebné ziskat dostatok
finan¢nych prostriedkov na pokrytie nielen nakladov spojenych s realizaciou projektu, ale aj
na dostupnost’ pocas celej zivotnosti dané¢ho projektu. Vybrany sposob financovania totizto

urcuje, kedy a ako sa rozdelia vynosy z projektu investorom.3

V ekonomickom hodnoteni efektivnosti projektov sa vychadza =z predpokladu
sebestatného financovania, a uvazuje sa len s investicnym a prevadzkovym peniaznym

tokom.?’

Investi¢ny tok alebo investicné naklady projektu mézeme chéapat’ ako suhrn vsetkych
kapitalovych nakladov, ktoré boli stanovené pre vyrobné jednotky (jednotky, ktoré
poskytuju sluzby) a zabezpecenie ich prevadzky. Tieto naklady preto predstavuji dlhodobé
pouzitie finan¢nych prostriedkov v projekte. Investicné naklady mozno rozdelit’ do troch
hlavnych skupin. Do prvej skupiny patria vynalozené naklady na zabezpecenie stalych aktiv,
ktoré maji povahu dlhodobého hmotného majetku, pripadne nehmotného majetku. Do
druhej skupiny mozno zaradit’ Cisty pracovny (prevadzkovy) kapital a do poslednej tretej

skupiny patria d’alSie naklady kapitalového charakteru.®®

36 DLUHOSOVA, Dana. Financni Fizeni a rozhodovdni podniku: analyza, investovdni, oceriovani, riziko,
flexibilita. Praha: Ekopress, 2006. s. 123. ISBN 80-86119-58-0.

37 SIVAK, Rudolf a kol. Financie podnikatel'skej sféry. 2. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2018. s. 185-186. ISBN
978-80-89710-42-3.

3% FOTR, Jiti — SOUCEK, Ivan. Investicni rozhodovani a Fizeni projektu : jak pripravovat, financovat a
hodnotit projekty, ridit jejich riziko a vytvaret portfolio projektu. 1. vyd. Praha : Grada Publishing, 2011. s. 93.
ISBN 978-80-247-3293-0.
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Prevadzkovy penazny tok alebo prijmy a vydavky pocas prevadzkového obdobia
predstavuju prijmy a vydavky neinvestiéného charakteru. Tieto prijmy a vydavky mozno
stanovit’ dvomi metddami a to priamou alebo nepriamou metédou. Priama metoéda vychadza
z toho, ze sa stanovia vSetky prijmy a vydavky daného projektu v jednotlivych rokoch
prevadzky. Na zéklade toho, Ze rozhodujucim aspektom su prijmy z trzieb. Nepriama
metdda je zaloZzend na tom, Ze sa neurcuju prijmy a vydavky projektu v prevadzkovom
obdobi, ale urcuju sa jeho vynosy a naklady. To znamen4, Ze sa stanovi takzvany planovy
(pro forma) vykaz zisku a strat daného projektu. Korekcia vynosov na prijmy a nakladov na
vydavky zaistuje Cisty pracovny kapitdl aeliminuje tie ndklady, ktoré nepredstavuju

vydavky.

Finanény tok na hodnotenie finan¢nej stability (komercnej zivotaschopnosti) projektu
sa pouziva na stanovenie schopnosti projektu splatit’ vSetky vydavky projektu vratane
vydavkov spojenych s cudzim kapitalom, ktory sa pouzil na financovanie projektu (iroky
z uverov, splatky uverov pri pouziti bankovych ¢i dodavatel'skych uverov pre financovanie
projektu, leasingové splatky). Tento tok zahfna vSetky prijmy a vydavky pocas vystavby
a prevadzky daného projektu. Stanovuje sa rozSirenim, respektive doplnenim finan¢ného
toku projektu pre hodnotenie jeho ekonomickej efektivnosti. Prijmy projektu su rozsirené
o zdroje financovania projektu, ktoré je potrebné pouzit’ pocas obdobia vystavby, respektive

aj z Casti uz pocas obdobia pripravy projektu.*’

Vseobecne financovanie podnikovych investicii mozno charakterizovat’ ako ,,Cinnost,
ktora sa zaobera ziskavanim finan¢nych zdrojov pre zalozenie, prevadzku a rozvoj podniku,
a to v potrebnom objeme, Case a Strukture, pri optiméalnych nakladoch na ich obstaravanie

a s definovanou cenou za ich pouzivanie. ‘4!

3 FOTR, Jiti — SOUCEK, Ivan. Investicni rozhodovani a Fizeni projektu : jak pFipravovat, financovat a
hodnotit projekty, ridit jejich riziko a vytvaret portfolio projektu. 1. vyd. Praha : Grada Publishing, 2011. s.
100-101. ISBN 978-80-247-3293-0.

40 TamtieZ, s. 106

41 TamtieZ, s. 44
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Nasledujuca schéma vyobrazuje ¢lenenie zdrojov financovania:*?

Schéma ¢. 3: Clenenie zdrojov financovania

Zdroje
financovania
externé interné
vlastné cudzie Cisty zisk odpisy rezervy v désledku
(financovanie z R [
vkladov) povodny 5a7i (udroi
vklad vlastnika/ B - pen:c}Zl (z Iroje
vlastnikov + klasické alternativne uvqlrlllovapetlgrl )
dodato¢né vklady zmendch majetkovej
vlastnikov liSiace a finan¢nej Struktiry
sa podl'a pravnej , L. . podnl_kL}: )
formy podniku - v uver 112}r}g, faktormg., racionalizacia,
a. s. emisia akcii, forfaiting, franchising, uplatnenie
\ ivn}'/g:h sl;z;)l(.i projektové technického pokroku
Zv\%zﬁ;?;?k‘gvé . financovanie, rizikovy
kapital

Zdroj: vlastné spracovanie podla BELANOVA, Katarina. Alternativne zdroje financovania a ich vyuzivanie
v podmienkach SR. [online]. In: BIATEC. Bratislava : Narodna banka Slovenska, 2013, ro¢. 21, €. 3, s. 13 [cit.
2021-01-21]. ISSN 1335-0900. Dostupné na internete:
https://www.nbs.sk/ img/Documents/ PUBLIK NBS FSR/Biatec/Rok2013/03-2013/03 biatec13-

3_belanova.pdf

1.4.1 Externé zdroje

Pod pojmom externé zdroje mozno chépat’ finanéné zdroje ziskané mimo podniku.
Financovanie externymi zdrojmi sa rozdel'uje medzi vlastné a cudzie zdroje. Medzi vlastné
zdroje mozno zaradit’ zdkladné vklady vlastnikov podniku, nerozdelené zisky z minulych
obdobi, ¢i dary. Externé cudzie zdroje sa d’alej delia na klasické a alternativne zdroje
financovania.

Definicia alternativnych finanénych zdrojov sa v odbornej literatare lisi. VSeobecne sa
vsak d& povedat, Ze alternativne zdroje financovania s menej pouZzivanymi zdrojmi
financovania na financovanie spolo¢nosti a vd¢Sina podnikov nema presné a podrobné
informdcie o ich povahe a postupoch ziskavania. Povazuji sa za nové a inovativne formy

komeréného financovania.*?

42 BELANOVA, Katarina. Alternativne zdroje financovania a ich vyuzivanie v podmienkach SR. [online]. In:
BIATEC. Bratislava : Narodna banka Slovenska, 2013, ro¢. 21, €. 3, s. 13 [cit. 2021-01-21]. ISSN 1335-0900.
Dostupné na internete: https:/www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK NBS FSR/Biatec/Rok2013/03-
2013/03 biatec13-3 belanova.pdf

43 TamtieZ, s. 12-13
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1.4.2  Interné zdroje

Interné zdroje financovania vznikaju na zdklade vnutornej ¢innosti podniku. Medzi
interné sa zarad'uju:
o Cisty zisk
e QOdpisy

e Rezervy

Jednou z hlavnych vyhod interného financovania je, Ze pocet akciondrov sa nenavysuje
ateda sa nezvySuje ani kontrola nad &innostou manazmentu. Dalou vyhodou je, Ze
nevznikaju ndklady na emisiu cennych papierov. Takisto sa znizuje finan¢né riziko podniku
(riziko zadlZenia) a tym padom aj riziko nékladov finan¢nej tiesne a upadku. Nevyhodou

interného financovania je napriklad nestabilita finanéného zdroja. #

Pri financovani investicného projektu je mozné pouzit' aj kombinaciu internych

a externych zdrojov financovania.

Ako sme uz uviedli, pre hodnotenie ekonomickej efektivnosti investiéného projektu sa
v literatire odportca aplikovat metodu Ccistej sucasnej hodnoty. Dopad finan¢ného
rozhodnutia mozno vyjadrit’ vypoctom tzv. upravenej Cistej sucasnej hodnoty a upravenou
diskontnou sadzbou.

Upravent &ista sGéasnt hodnotu (UCSH) mozZno vypogitat’ dvomi spdsobmi:*6

e znizenim emisnych ndkladov ato vtom pripade, ak mé projekt ziskat' financné

prostriedky prostrednictvom emisie novych akcii, vzorec bude vyzerat teda takto:

UCSH = CSH — emisné naklady

e pripocitanim sucasnej hodnoty danového §titu a to v tom pripade, ak dany projekt

bude financovany dlhom, teda vzorec bude vyzerat’ nasledovne:

4 VALACH, Josef a kol. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vyd. Praha : Ekopress, 2010. s.
364. ISBN 978-80-86929-71-2.

45 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : Iura Edition, 2009. s. 204. ISBN 978-80-
8078-258-0.

46 TamtieZ
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UCSH = CSH + SH datiového §titu

Urokovy dafiovy stit (UDS), moZe podnik pouzit’ jedine v pripade ked’ bude tvorit
zisk a platit’ dane pocas Zivotnosti projektu, ak splni tieto podmienky, tak vzorec na vypocet
je:

UDS = cudzi kapital . vypoziéna sadzba . dafiova sadzba

Prijate'né st projekty s upravenou kladnou cistou sucasnou hodnotou a s kladnou

¢istou sucasnou hodnotou vypocitanou s upravenym alternativnym nakladom kapitélu.

Upozorniujeme, Ze kladna sucasna hodnota sa vplyvom finan¢ného rozhodnutia moze
zmenit’ na zapornu a teda projekt sa neodportca prijat’. Takisto aj projekt, ktory vykazuje

zapornu Cistu si¢asnt hodnotu moze byt na zaklade finanéného rozhodnutia prijatelny. 47

47 SIVAK, Rudolf a kol. Financie podnikatel'skej sféry. 2. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2018. s. 188. ISBN 978-
80-89710-42-3.
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania
Hlavnym cielom zavereénej prace je zhodnotenie ekonomickej efektivnosti

investi¢ného projektu a vplyvu rozhodnutia o financovani na jeho efektivnost. Hodnotit

budeme investi¢ny projekt nemenovaného podniku.

Pre naplnenie hlavného ciel’a boli stanovené nasledovné Ciastkové ciele:

e vymedzenie zakladnych pojmov

e vymedzenie metdd hodnotenia ekonomicke;j efektivnosti

e Specifikicia zdrojov financovania

e vyhodnotenie ekonomickej efektivnosti projektu pomocou jednotlivych metod
hodnotenia ekonomickej efektivnosti

e zhodnotenie vplyvu financovania projektu na jeho efektivnost’

Pri vypracovavani teoretickej Casti zavereénej prace sme vyuzivali roézne zdroje.
Pouzivali sme knizné zdroje, vedecké ¢lanky, odborné Casopisy, ¢i internetové zdroje. Pre

prakticku ¢ast’ sme ako hlavné zdroje informécii zvolili prave interné zdroje daného podniku.

Na to aby sme mohli ziskat, spracovat’ a vyhodnotit’ poznatky, ktoré sme nadobudli sme
vyuzivali niekol’ko metdd. Prvou metdodou bola metdda pozorovania, ktora sme pouzili hned’
v prvej kapitole. Pomohla ndm pri zhromazd'ovani informacii, ktoré¢ boli potrebné na
napisanie prvej kapitoly. Nasledne na to sme sa stretli s majitelom podniku, ktory ndm
poskytol informacie ohl'adom jeho podniku. Pri spracovavani informécii ohladom podniku
sme vyuzili metddu analyzy. Na vyhodnotenie, ¢i je dany projekt pre podnik efektivny sme

vyuzili metddu syntézy.
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3 Vysledky prace

3.1 Charakteristika podniku

Objektom praktickej Casti prace je nemenovany maly rodinny podnik, ktory pdsobi na
trhu viac ako 20 rokov. Tento podnik sa zaoberd stolarskou cinnostou a tvori celkovy
interiér. Ci uZ ide o kuchyfiu, 3atniky, drevené schodiska, interiérové dvere alebo podlahy.
Podnik sidli v Banovciach nad Bebravou. Sice sidli v malom meste, avSak jeho aktivity
siahajil naprie¢ zapadnym a strednym Slovenskom, v jednotlivych pripadoch este dale;j.

Podnik momentélne funguje ako zivnost’ a zamestndva dvoch l'udi, okrem teda ,,majitel’a®.

Pocas svojho posobenia tento podnik nikdy nestihal naplnit’ dopyt, tak sa rozhodol
roz§irit svoju kapacitu. Prvé kroky k rozsireniu kapacity vedi podnik k vybudovaniu

novych priestorov, ktoré budu urc¢ené na realizaciu jeho ¢innosti.

3.2 Charakteristika investi¢ného projektu

Investiény projekt bude zamerany na ziskanie povodnych priestorov, v ktorych podnik
doteraz sidli a postavenie nového priestoru, haly o 200 metrov Stvorcovych. Pojde teda
najmi o kapu budovy, ktorej kipa je podmienena kupou prilahlého pozemku. Na tomto
pozemku si podnik postavi halu o vel'kosti 200 metrov Stvorcovych. V tychto priestoroch by

mohol podnik vykonavat’ svoju podnikatel'skli ¢innost’ a realizovat’ svoj investicny zdmer.

Doba zivotnosti projektu je stanovend na 20 rokov.

3.3 Realizacia projektu

Ak chce podnik ziskat’ a zrealizovat’ svoj ciel’, teda rozsirit’ svoju vyrobu ma na vyber
z dvoch moznosti. Prvd moznost’ je, Ze ostane v tom priestore, v ktorom sidli uz dlhsiu dobu
a bude platit’ najom ako doteraz, teda 550 € mesacne. Okrem toho si bude musiet’ zobrat’ do
prendjmu d’alsi priestor, nejakl halu vo vel'kosti 200 metrov Stvorcovych aby vedel rozsirit
svoju vyrobu. Této hala by stdla podnik d’alSich 500 € mesac¢ne, teda spolu by to bolo 1 050
€ mesacne. 12 600 € to predstavuje rocne.

Druhou moznostou je odkipenie budovy, v ktorej podnik momentélne sidli s tym, ze
k danej budove patri aj pozemok. Za odkupenie budovy podnik zaplati 30 000 € a nakol’ko

kapa budovy je podmienend aj kiipou pozemku, musi podnik kupit’ aj tento pozemok za
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20 000 €. Na tomto pozemku by sa dala postavit’ hala o vel’kosti 200 metrov Stvorcovych
a postavenie takejto haly by podnik stalo 60 000 €.
Podnik sa priklana viac k moznosti dva, ¢ize my sa budeme zaoberat’ prave tymto

variantom.

3.3.1  Investicné ndklady

Investiéné naklady st ndklady, ktoré st nevyhnutné na rozSirenie podnikatel'skej
¢innosti. Podrobné vysvetlenie ndjdeme v tabul’ke €. 1. Polozka vystavba haly zahfna vSetky
polozky s tym spojené. V tejto polozke je zahrnuté stavebné povolenie, vSetky naklady na

samostatné postavenie haly a samozrejme aj zapis do katastra.

Tabulka €. 1: Investi¢né naklady
Polozka Cenav €
Kupa budovy 30 000
Kupa pozemku | 20 000
Vystavba haly 60 000
Spolu 110 000

Zdroj: vlastné spracovanie

V tomto pripade vidime, Ze podnik vynalozi vSetky financie na obstaranie priestorov,
v ktorych chce podnikat’ hned’ na zaciatku. Na kipu budovy + pozemku, teda 50 000 € si
zoberie podnik uver, ktorého splatkovy plan s rovnakou vyskou splatky tiveru (konstantnym
umorom) mozeme vidiet' v tabul’ke €. 2. Na vystavbu haly a vSetkych financii spojenych
s tym, teda 60 000 € bude podnik Cerpat’ financie z vlastnych zdrojov. Najviac vyuzivana
polozka bude Cisty zisk z minulych rokov. Takisto pouzije aj odpisy ako vlastny zdroj

financovania.

3.3.2  Uroky
Podnik oslovil viaceré¢ banky kvoli tveru. NajlepSie podmienky mala pre podnik
VUB banka, nakolko je dlhodobym klientom. Podnik dostal Gver v hodnote 50 000 €
s urokom 7 %, o predstavuje 3 500 € v prvom roku a v kazdom nasledujicom je to o 700 €
menej. Tento tver bude splacat’ podnik pocas prvych piatich rokov doby Zivotnosti projektu.

Za 5 rokov to ¢ini 10 500 € naviac. Splatkovy plén je vyobrazeny v tabulke ¢. 2.
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Tabulka €. 2: Splatkovy plan s rovnakou vyskou splatky tveru (konstantnym timorom)

Rok | Stav tveru | Splatka | Urok v % | Urok v eur | Platba
1. 50000 | 10000 7 3500 | 13 500
2 40 000 | 10 000 7 2 800 | 12 800
3 30000 | 10000 7 2100 | 12 100
4. 20000 | 10 000 7 1400 | 11 400
5 10 000 | 10 000 7 700 | 10 700
Spolu 50 000 10 500 | 60 500

Zdroj: vlastné spracovanie

3.3.3 Odpisy

Hala je zaradend do odpisovej skupiny 4, teda sa odpisuje 20 rokov. Od zaciatku sa

odpisuje tento dlhodoby hmotny majetok rovnomernym sposobom.

Tabulka €. 3: Odpisy z haly

Uplatneny Uplatneny

Zostatkova Opravky Zostatkova Opravky

Rok ro¢ny Rok ro¢ny
cena ) celkom cena i celkom

odpis odpis
1. 57 000 3000 3000 | 11. 27 000 3 000 33 000
2. 54 000 3000 6 000 | 12. 24 000 3000 36 000
3. 51 000 3000 9000 | 13. 21 000 3000 39000
4. 48 000 3000 12 000 | 14. 18 000 3000 42 000
5. 45 000 3000 15000 | 15. 15 000 3000 45 000
6. 42 000 3000 18 000 | 16. 12 000 3000 48 000
7. 39 000 3000 21 000 | 17. 9 000 3000 51 000
8. 36 000 3000 24 000 | 18. 6 000 3000 54 000
9. 33 000 3 000 27000 | 19. 3 000 3 000 57 000
10. 30 000 3000 30 000 | 20. 0 3 000 60 000

Zdroj: vlastné spracovanie

3.3.4  Prevadzkové naklady

Okrem investi¢nych nakladov treba ratat’ aj s prevadzkovymi ndkladmi, ktoré su bezné

pri chode podniku. Medzi prevadzkové naklady mozno zaradit’ ndklady na energie, osobné
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naklady, mzdové naklady a materidlové naklady. Podrobny rozpis mézeme vidiet’ v prilohe
¢. 1. Vidime, Ze najnizsie naklady su v prvom roku a to preto, lebo podnik rata, ze s kazdym
rokom sa budu navySovat nielen predpokladané vynosy, ale aj predpokladané prevadzkové

naklady. Tymto investicnym projektom podnik vytvori 3 nové pracovné miesta.

3.3.5  Kvantifikdacia vynosov

Verime, Ze stanovenie o¢akavaného vynosu pripravovaného investi¢ného projektu je
najdolezitejSou, ale zaroven aj najtazsou ulohou kvantifikacie vstupnych informacii pre
investicné rozhodovanie. V nasledujicej tabulke si zobrazime priemerné ocCakavané
vynosy po investicii. Pred investiciou mal podnik vynosy 100 000 € ro¢ne. V prvom roku
podnik ocakava narast trzieb o 15 %, nasledne kazdorocny narast o 3 000 €. Po piatich
rokoch sa tento stupajuci trend zastavi a podnik bude udrziavat’ ro¢ny zisk uz v rovnakej
vyske. Podnik si predstavuje, ze by mohol mat’ aj vi¢sie vynosy ako vidime v tabulke ¢. 4,
avSak nechce mat’ prehnané oCakavania. Ak bude nakoniec podnik vynésat’ viac ako sa

ocakava, tak to bude len vel’ké plus.

Tabulka €. 4: Priemerné o¢akavané vynosy

Rok | Ocakéavané vynosy | Rok | O¢akavané vynosy
1. 115000 | 11. 127 000
2. 118 000 | 12. 127 000
3. 121 000 | 13. 127 000
4. 124 000 | 14. 127 000
5. 127 000 | 15. 127 000
6. 127 000 | 16. 127 000
7. 127 000 | 17. 127 000
8. 127 000 | 18. 127 000
9. 127 000 | 19. 127 000
10. 127 000 | 20. 127 000

Zdroj: vlastné spracovanie
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3.3.6  Penazné prijmy (CF) projektu
Petiazny prijem mozeme klasifikovat ako sucet odpisov a &istého zisku. Cisty zisk
vypocitame ako rozdiel medzi ocakdvanymi vynosmi suvisiacimi s prevadzkovou

¢innostou a prevadzkovymi ndkladmi upravenymi o dail z prijmu.

Tabulka €. 5: Peniazné prijmy (CF) projektu v € od 1. — 5. roku

N Rok prevadzky
l.trok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok

Vynosy celkom 115000 | 118 000 | 121 000 | 124 000 | 127 000
Spotreba materialu 1 400 1450 1 500 1550 1 600
Spotreba energie 900 938 976 1014 1052
Ostatné sluzby 1 440 1 490 1 540 1590 1 640
Mzdové naklady 90 000 | 93000 | 96000 | 99000 | 102 000
odpisy 3000 3000 3000 3 000 3 000
uroky 3500 2800 | 2100 1 400 700

Niklady celkom 100 240 | 102 678 | 105 116 | 107 554 | 109 992
Zisk pred zdanenim 14760 | 15322 | 15884 | 16446 | 17008
Dan z prijmu (19 %) 2804 2911 3018 3125 3232

Cisty zisk 11956 | 12411 | 12866 | 13321 | 13776
odpisy 3000 3000 3000 3000 3000
CF projektu 14956 | 15411 | 15866 | 16321 | 16776

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka €. 6: Peniazné prijmy (CF) projektu v € od 5. — 10. roku

N Rok prevadzky

6.rok | 7.rok | 8.rok | 9.rok | 10.rok
Vynosy celkom 127 000 | 127 000 | 127 000 | 127 000 | 127 000
Spotreba materialu 1 650 1 700 1750 1 800 1 850
Spotreba energie 1 090 1128 1 166 1204 1242
Ostatné sluzby 1 690 1 740 1790 1 840 1 890
Mzdové naklady 105 000 | 108 000 | 111 000 | 114 000 | 117 000
odpisy 3000 3000 3000 3 000 3 000
Naklady celkom 112430 | 115568 | 118 706 | 121 844 | 124 982
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Zisk pred zdanenim 14570 | 11432 8294 5156 2018
Dan z prijmu (19 %) 2768 2172 1576 980 383
Cisty zisk 11 802 9260 6718 4176 1635
odpisy 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000
CF projektu 14802 | 12260 9718 7176 4 635

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka ¢. 7: Peniazné prijmy (CF) projektu v € od 11. — 15. roku
N Rok prevadzky

11.rok | 12.rok | 13.rok | 14.rok | 15.rok

Vynosy celkom 127 000 | 127 000 | 127 000 | 127 000 | 127 000
Spotreba materialu 1 900 1950 2 000 2 050 2100
Spotreba energie 1280 1318 1356 1394 1432
Ostatné sluzby 1 940 1990 2 040 2 090 2 140
Mzdové naklady 117000 | 117 000 | 117 000 | 117 000 | 117 000
odpisy 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000
Naklady celkom 125120 | 125258 | 125396 | 125534 | 125 672
Zisk pred zdanenim 1 880 1742 1 604 1 466 1328
Dan z prijmu (19 %) 357 331 305 279 252
Cisty zisk 1523 1411 1299 1187 1076
odpisy 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000
CF projektu 4523 4411 4299 4187 4076

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka €. 8: Peniazné prijmy (CF) projektu v € od 16. — 20. roku
N Rok prevadzky

16.rok | 17.rok | 18.rok | 19.rok | 20. rok

Vynosy celkom 127 000 | 127 000 | 127 000 | 127 000 | 127 000
Spotreba materialu 2150 2200 2250 2 300 2 350
Spotreba energie 1470 1508 1 546 1584 1622
Ostatné sluzby 2190 2 240 2290 2 340 2390
Mzdové naklady 117000 | 117 000 | 117 000 | 117 000 | 117 000
odpisy 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000
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Niklady celkom 125810 | 125948 | 126 086 | 126 224 | 126 362
Zisk pred zdanenim 1190 1052 914 776 638

Dan z prijmu (19 %) 226 200 174 147 121
Cisty zisk 964 852 740 629 517
odpisy 3000 3000 3000| 3000| 3000
CF projektu 3964 | 3852 3740| 3629| 3517

Zdroj: vlastné spracovanie

3.4 Metody hodnotenia investiéného projektu
V tejto podkapitole sa pozrieme na jednotlivé metdédy hodnotenia tohto nésho
investi¢ného projektu. Pocitat’ budeme metody, ktoré boli spomenuté uz v teoretickej Casti

prace.

Ako sme uz spominali v teoretickej Casti, tak dynamické metddy zohl'adiiuju faktor casu
a prave to je vel'mi dolezité hlavne pri projektoch, ktoré maju dizku Zivotnosti dlhsiu. N43
projekt ma dobu Zivotnosti 20 rokov a prave preto sa pozrieme na dynamické metody. Pri
dynamickych metddach sa veliciny prepocitavaji hlavne podl'a obdobia v ktorom vzniknt.
Vychodiskové informdcie, ktoré potrebujeme vediet’” kvoli vypoctu je vysSka troku pri
poskytnutom tivere. V naSom pripade to je 7 %. Tychto 7 % je povaZovanych za nominalnu
diskontn sadzbu a momentalna miera inflacie je 1 %. Z tychto koeficientov si vypocitame
realnu diskontni sadzbu, prostrednictvom ktorej su néklady a vynosy vyobrazené prave

v cenach, ktoré by mali byt’ platné pocas celej zivotnosti projektu.

_ [aa+007) .
r= [ i 1] x 100 = 5,94 %

Teraz realnu diskontnu sadzbu, ktora je vo vyske 5,94 % pouzijeme na odurocenie

(prepocet).

3.4.1 Doba navratnosti

Doba, pocas ktorej sa investicné naklady spolo¢nosti vracaji vo forme prijmu, je tiez
vel'mi uzito¢nou informaciou na hodnotenie efektivnosti investicii. V tomto pripade je

cielom aby bola doba, pocas ktorej sa vratia investicie kratsia, ako odhadovana zivotnost’
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investicného projektu. Pre nas investi¢ny projekt budeme porovnavat dobu navratnosti

s faktorom c¢asu a bez faktoru ¢asu.

Dobu navratnosti s faktorom casu zistime pomocou kumuldcie diskontovanych

penaznych prijmov a ur¢ime rok, v ktorom dojde k tthrade investi¢nych nakladov.

Tabul’ka ¢. 9: Doba navratnosti s faktorom ¢asu

Rok r Piskonto- Kumulédcia | Rok r Piskonto- Kumulécia
projektu | vané CF projektu | vané CF
1. rok 14 956 14117 14 117 | 11. rok 4523 2397 100 772
2. rok 15411 13 731 27 848 | 12. rok 4411 2207 102 979
3. rok 15 866 13 344 41192 | 13.rok 4299 2031 105010
4. rok 16 321 12 957 54 150 | 14. rok 4187 1 867 106 876
5. rok 16 776 12 572 66 721 | 15. rok 4076 1715 108 592
6. rok 14 802 10 470 77 192 | 16. rok 3 964 1575 110 166
7. rok 12 260 8 186 85377 | 17. rok 3 852 1 444 111 610
8. rok 9718 6125 91 502 | 18. rok 3 740 1324 112 934
9. rok 7176 4269 95772 | 19. rok 3629 1212 114 147
10. rok 4 635 2603 98 374 | 20. rok 3517 1109 115 256
Celkom | 168 119 | 115256

Zdroj: vlastné spracovanie

Kapitélové vydavky nasho projektu pre variant 2 predstavuja 110 000 eur. Teda méZeme

vidiet’ v tabulke €. 9, Ze kumulaciou sme docielili to, ze kapitalové (investi¢né) vydavky sa

vratia podniku v 16. roku zivotnosti projektu.

Tabul’ka ¢. 10: Doba navratnosti bez faktoru ¢asu

Rok | Cashflow projektu | Kumulacia | Rok | Cashflow projektu | Kumulécia
1. rok 14 956 14 956 | 11. rok 4523 132 444
2. rok 15411 30366 | 12. rok 4411 136 855
3. rok 15 866 46 232 | 13. rok 4299 141 154
4. rok 16 321 62 554 | 14. rok 4187 145 341
5. rok 16 776 79 330 | 15. rok 4076 149 417
6. rok 14 802 94 132 | 16. rok 3 964 153 381
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7. rok 12 260 106 392 | 17. rok 3852 157 233

8. rok 9718 116 110 | 18. rok 3740 160 973

9. rok 7176 123 286 | 19. rok 3629 164 602

10. rok 4 635 127 921 | 20. rok 3517 168 119
Celkom 168 119

Zdroj: vlastné spracovanie

Kumulaciou penaznych prijmov pri dobe nadvratnosti bez faktoru Casu, sme zistili, Ze
investi¢né naklady sa vratia podniku v 8. roku zivotnosti projektu.

Na tomto porovnani mdézeme vidiet’, ako podstatné je zohl'adnovat’ faktor ¢asu a teda
hodnotit’ nd$ investicny projekt prave dynamickymi metédami, ktoré zohladnuji faktor
Casu. Redlnejsi vystup sme dostali prave dobou navratnosti s faktorom casu, pretoze ak by
sme ho nezohl'adiiovali, tak by bol podnik v tom, Ze investicné naklady splati uz v 8. roku

zivotnosti projektu.

3.4.2  Metdda cistej sucasnej hodnoty

Najbeznejsie pouzivanou dynamickou metdodou na hodnotenie efektivnosti investicnych
projektov je metoda Cistej sticasnej hodnoty (NPV). Pri prijimani investicného projektu
podnik ziskava informécie o tom, ¢i je mozné pokryt investicné vydavky penaznymi
prijmami investi¢ného projektu.

Cista su¢asna hodnota hodnoteného projektu je vyjadrena ako rozdiel medzi celkovymi
diskontovanymi petlaznymi prijmami z investiéného projektu po dobu zivotnosti 20 rokov
a kapitalovymi vydavkami. Vychadzame z tabul’ky ¢. 9. Net Present Value investicného
projektu je 5 256 €. Na zaklade tohto vysledku mozeme teda povedat, ze aj ked bude
reSpektovana casova hodnota penazi, realizacia projektu sposobi, Ze pefiazny prijem podniku
prevysi kapitalové vydavky. Diskontované peiiazné prijmy su vyssie nez kapitalové vydaje,
teda mdzeme povedat’, Ze takyto investicny projekt je pre podnik prijatelny, trznd hodnota

podniku sa zvysuje a pozadovand miera vynosnosti je zarucena.

35



3.4.3

Metoda vnutorného vynosového percenta (IRR)

Tabul’ka ¢. 11: Diskontované CF projektu pre sadzbu 6 %

" CF Diskontované . CF Diskontované
projektu CF (6 %) projektu CF (6 %)
1. rok 14 956 14109 | 11.rok 4523 2383
2. rok 15411 13716 | 12.rok 4411 2192
3. rok 15 866 13321 | 13.rok 4299 2016
4. rok 16 321 12928 | 14. rok 4187 1 852
5. rok 16 776 12 536 | 15.rok 4076 1701
6. rok 14 802 10435 | 16. rok 3 964 1 560
7. rok 12 260 8154 | 17.rok 3852 1431
8. rok 9718 6097 | 18.r0k 3 740 1310
9. rok 7176 4248 | 19.rok 3629 1199
10. rok 4 635 2588 | 20.rok 3517 1 097
Celkom 168 119 114 872
Zdroj: vlastné spracovanie
Tabulka ¢. 12: Diskontované CF projektu pre sadzbu 7 %
" CF Diskontované . CF Diskontované
projektu CF (6 %) projektu CF (6 %)

1. rok 14 956 13977 | 11.rok 4523 2149
2. rok 15411 13460 | 12.rok 4411 1 959
3. rok 15 866 12951 | 13.rok 4299 1 784
4. rok 16 321 12451 | 14.rok 4187 1 624
5. rok 16 776 11961 | 15.rok 4076 1477
6. rok 14 802 9863 | 16.r0k 3 964 1 343
7. rok 12 260 7635 | 17.rok 3852 1219
8. rok 9718 5656 | 18.rok 3 740 1107
9. rok 7176 3903 | 19.rok 3629 1003
10. rok 4 635 2356 | 20.rok 3517 909
Celkom 168 119 108 789

Zdroj: vlastné spracovanie
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Iteraénym spdsobom vypoctu IRR, teda metédou omylov a pokusov sme prisli na to, ze
keby sme mali diskontnt1 sadzbu 6 %, tak Net Present Value investi¢ného projektu ma kladné
hodnoty a to 4 872. Avsak, ak by sme navysili diskontnt sadzbu na 7 %, tak NPV vykazuje
hodnoty zaporné, teda -1 211. Preto predpokladdme, ze vnutorné vynosové percento
posudzovaného investicného projektu sa pohybuje v tomto intervale.

Pribliznu hodnotu dostdvame dosadenim premennych do vzorca:

4872
4872—-(-1211)

IRR =6 + x(7-6)=6,8 %

Tento vypocet nam hovori, ze pri sadzbe 6,8 % by sa Net Present Value investiéného
projektu rovnala vynalozenym kapitalovym vydavkom. Takisto je tento vypocet d’alS$im

ukazovatel'om tspechu pripravovaného investi¢éného projektu.

3.4.4  Index ziskovosti (PI)

Index =ziskovosti sa vypocita podielom kumulovanych diskontovanych CF

a investi¢énych vydavkov.

115 256
— = 0
IP 110000 1,05 %

Index ziskovosti vysiel 1,05, ¢o je len o trosku viac ako je pozadované na prijatie
projektu. Cislo 1,05 znamena, 7e 1,00 € investi¢nych nakladov prinesie 1,05 € vynosov
z investicie. Ak je index ziskovosti va¢si ako jeden je mozné projekt prijat. Zaroven je aj
splnena podmienka, ze sucasna hodnota budicich prijmov ma byt vyssia ako kapitalové
vydavky. Na zdklade tejto metddy modze podnik investiény projekt prijat. Avsak
upozoriiujeme, ze len na zéklade tejto metddy by sme projekt neodporucali prijat’, nakol’ko

index ziskovosti vysiel len minimalne nad hranicu.

3.5 Vplyv finan¢ného rozhodnutia na efektivnost’ projektu

Nakol’ko sa podnik rozhodol financovat’ ¢ast’ svojho investiéného projektu urokom,
presnejsie 50 000 eur, tak sa pozrieme ako toto rozhodnutie takéhoto financovania vplyva
na efektivnost’ projektu. Najprv si vypocitame suc¢asnii hodnotu danového Stitu, ktorej

vysledky mame vyobrazené v tabulke ¢. 13.
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Tabulka ¢. 13: Vypocet sucasnej hodnoty danového Stitu

Rok DIh | Urok | Dafovy tit Stcasna hodnota
danového Stitu

1. 50 000 | 3 500 665 621
2 40 000 | 2 800 532 465
3 30 000 | 2 100 399 326
4, 20 000 | 1400 266 203
5 10000 | 700 133 95
Celkom 1710

Zdroj: vlastné spracovanie

Po dosadeni do vzorca sa upravena ¢istd sti¢asnd hodnota rovna 6 966 €. V tomto
pripade mozeme akceptovat’ takyto projekt, nakol’ko projekty s kladnou upravenou Cistou

suc¢asnou hodnotou su akceptovatel'né.

3.6 Diskusia

Predmetom praktickej aplikéacie teoretickych poznatkov je vyhodnotenie ekonomicke;j
efektivnosti investicného projektu pomocou jednotlivych metéd hodnotenia ekonomicke;j

efektivnosti a zhodnotenie vplyvu financovania projektu na jeho efektivnost’.

Nemenovany maly rodinny podnik planuje kiipu budovy a zaroven vystavbu novej haly,
kde bude mdct’ vykonavat’ podnikatel'skli ¢innost’. Podnik mal na vyber dva varianty, my
sme spracovali variant 2, nakol'ko podnik sa priklanal viac k tejto moznosti. Nasim cielom
bolo zistit’ a zhodnotit’, ¢i je tento variant na rieSenie investi¢éného projektu efektivny, alebo

nie. Na zhodnotenie sme pouzili vybrané metddy hodnotenia.

Najprv sme si zadefinovali kapitalové vydavky, ktoré sa skladaji zjednotlivych
poloziek, ktoré podnik musi pociato¢ne vynalozit. Definovali sme aj prevadzkové naklady.
Na to, aby sme mohli hodnotit’ projekt vybranymi metédami, sme si potrebovali urcit
hodnotu o¢akavanych vynosov pocas kazdého roka zivotnosti projektu. Na zaklade tychto

udajov sme sa dopracovali k peniaznym prijmom (CF) projektu vyjadrenych v €.
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Nasledne sme v nasej praci vyuzili metéody hodnotenia efektivnosti investi¢énych
projektov pomocou dynamickych metdd. V jedinej metdde, v ktorej sme nezohladnili
faktor Casu, bola doba navratnosti. Spravili sme tak preto, aby sme videli, Ze je rozdiel medzi
zohl'adiiovanim casu a nezohladiiovanim. V tomto pripade sme zistili, ze podnik moéze
investicny projekt prijat’, pretoze investicné naklady sa vratia v 16. roku Zivota projektu (ak
sme zohl'adnili faktor ¢asu), alebo v 8. roku zivota projektu (ak sme nezohladnili faktor

casu).

Dalej sme vyuzivali metody ako &ista su¢asna hodnota, metéda vnatorného vynosového
percenta a index ziskovosti. Net Present Value nam vys$la pri sadzbe 5,94 % 5 256 €, ¢o
nam hovori, Ze realizdcia projektu ndm prinesie tato sumu pocas dvadsiatich rokov. Pri
metdde vnutorného vynosového percenta sme sa nezaobisli bez iteraéného sposobu vypoctu.
Vysledny vypocet IRR predstavuje 6,8 %. Pri tomto Cisle by sa sti¢asna hodnota projektu
rovnala investicnym nakladom. Index ziskovosti vysiel 1,05 %, teda vyssi ako jeden, a to

znamena, ze suc¢asna hodnota je vyssia ako kapitadlové vydavky, teda pociatocna investicia.

Na zéver sme sa pozreli na vplyv finanéného rozhodnutia na efektivnost’ projektu.
Moézeme konstatovat, ze na zdklade uskutocnenych prepoctov sa v pripade financovania
projektu bankovym uverom navysila Cista sucasnad hodnota projektu o sucasnu hodnotu

urokového danového Stitu. Aj na zdklade tohto zohl'adnenia mozeme projekt prijat’.

Na zéaklade ziskanych vysledkov, ktoré su potrebné na postdenie efektivnosti nasho
investicného projektu, sme sa dopracovali k zaveru, Ze investi¢ny projekt nemenovaného
podniku je realizovatel'ny. Podnik mé& vhodné predpoklady, ze odkupenim budovy a

vybudovanim novych priestorov rozsiri svoju podnikatel’sku ¢innost’.
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Zaver

Hlavnym cielom zavere¢nej prace bolo zhodnotenie ekonomickej efektivnosti
investi¢ného projektu a vplyvu rozhodnutia o financovani na jeho efektivnost. Hodnotili
sme investicny projekt nemenovaného podniku. Praca popisuje moznosti financovania
investicii a vplyv finanénych rozhodnuti na ekonomicku efektivnost’ investicného projektu.
V naSom pripade sme sa zaoberali hodnotenim investicného projektu pomocou
dynamickych metod. Aby bol ciel’ prace splneny, tak sme si najprv v prvej Casti prace
charakterizovali zdkladné pojmy z vybranej problematiky, fazy investicného projektu,
hodnotenie ekonomickej efektivnosti investicnych projektov a na zaver sme sa venovali

zdrojom financovania investi¢nych projektov.

V dalSej Casti sme sa pozreli na opis nami vybraného podniku a vybrané¢ho
investicného projektu. Podnik chce rozsirit’ svoju vyrobnu kapacitu. Vy¢islili sme investicné
naklady podniku, prevadzkové ndklady, s ktorymi bude musiet’ podnik vynalozit pri
realizécii daného projektu. Pozreli sme sa aj na moznosti financovania investicného projektu
a nasledne sme vytvorili splatkovy plan. Vypocitali sme vSetky tdaje, ktoré boli potrebné

kvoli jednotlivym vypoctom metdd hodnotenia.

Z metdd hodnotenia efektivnosti sme si zvolili dobu navratnosti s faktorom ¢asu aj bez,
Cisth stcasni hodnotu, metdodu vnatorného vynosového percenta aindex rentability
projektu. Ci moZeme projekt prijat’ alebo naopak ho nie je mozné zrealizovat moézeme
posudit’ na zéklade vysledkov. Po analyze projektu a vyhodnoteni vysledkov jednotlivych
metdd v naS prospech sme dospeli k zaveru, ze projekt je financne uskutocnitelny a
efektivny. Treba vSak poznamenat’, Ze index ziskovosti je tesne nad limitom efektivnosti,
z ¢oho vyplyva, ze aj ked’ je odchylka mald, mdze spdsobovat’ pocCas realizacie nejaké
problémy. Podnik méa vhodné predpoklady, ze odkupenim budovy a vybudovanim novych

priestorov rozsiri svoju podnikatel'sku ¢innost’.
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Priloha ¢. 1 Ocakéavané prevadzkové naklady podniku

Naklad l.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok
Spotreba materialu 1 400 1450 1 500 1550 1 600
Spotreba energie 900 938 976 1014 1052
Ostatné sluzby 1 440 1 490 1 540 1590 1 640
Mzdové naklady 90 000 | 93000 | 96000 | 99000 | 102 000
Odpisy 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000
Uroky 3500 2 800 2100 1 400 700
Spolu 100240 | 102 678 | 105116 | 107 554 | 109 992
Naklad 6.rok | 7.rok | 8.rok | 9.rok | 10.rok
Spotreba materialu 1 650 1 700 1750 1 800 1 850
Spotreba energie 1 090 1128 1 166 1204 1242
Ostatné sluzby 1 690 1 740 1790 1 840 1 890
Mzdové naklady | 105000 | 108 000 | 111 000 | 114 000 | 117 000
Odpisy 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000
Spolu 112430 | 115568 | 118 706 | 121 844 | 124 982
Naklad 11.rok | 12.rok | 13.rok | 14.rok | 15. rok
Spotreba materialu 1 900 1950 2 000 2 050 2100
Spotreba energie 1280 1318 1356 1394 1432
Ostatné sluzby 1 940 1990 2 040 2 090 2 140
Mzdové néklady | 117000 | 117 000 | 117 000 | 117 000 | 117 000
Odpisy 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000
Spolu 125120 | 125258 | 125396 | 125534 | 125 672
Naklad 16. rok | 17.rok | 18.rok | 19.rok | 20. rok
Spotreba materialu 2150 2200 2250 2 300 2 350
Spotreba energie 1470 1508 1 546 1584 1622
Ostatné sluzby 2190 2 240 2290 2 340 2390
Mzdové naklady | 117000 | 117 000 | 117 000 | 117 000 | 117 000
Odpisy 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000
Spolu 125810 | 125948 | 126 086 | 126 224 | 126 362

Zdroj: vlastné spracovanie



