FEA CvicCenie 6

Podstata rozhodovania o prijatel'nosti investicného projektu

Pri rozhodovani firmy o prijati, respektive neprijati urcitého investicného projektu sa
pouziva niekol’ko metdd, ktoré ohodnocuju prijmy z investicie a porovnavaju ich
s investicnymi nakladmi, ktoré boli na tato investiciu vynaloZené. Je logické, ze pre
kazdy subjekt, je dolezité, aby vysledny efekt z investicie bol vyssi, ako boli naklady
na projekt vynalozené.

Je treba si vSak uvedomit’ zasadny rozdiel pri hodnoteni komerénych investi¢nych
projektov a verejnoprospesnych projektov, ktorych zakladnym cielom nemusi byt
nevyhnutne ziskovost'. Pri komercnej povahe projektu je totiz jedinym beneficientom
(prijemcom) investicie samotna firma, pri verejnoprospesnych projektoch je
beneficientov spravidla viacej, asu to aj subjekty, ktoré uvedenou investiciou
ziskavaju, bez nejakého vlastného vkladu.

Urcenie podstaty projektu:

Na zaciatku kazdého investi¢ného zameru, je dolezité si uvedomit’ tieto otazky:

e Co je predmetom investicie? Aky investicny majetok bude investiciou
realizovany.

e Ako akde sa dana investicia bude realizovat (lokalizacia a etapizacia
investicie, technické, finan¢né, organizacné zaistenie investi¢nej fazy projektu)

e Aké sluzby, ¢i produkty by mala investicia zaistovat? (Struktira vystupov)

e Aké su predstavy investora o naslednej prevadzke investicie? (I'udské zdroje,
obeZny majetok, technické, financné, organizacné zaistenie prevadzkovej fazy
projektu)

e Aké su predpokladané fazy projektu a ako dlho budu trvat? V tejto suvislosti,
mozno najvseobecnejsie prevadzkovy zamer rozdelit’ do tychto etap:

1. Pred investicna faza — jedna sa o obdobie pripravnych prac, v ktorom sa
projekt pripravuje a rozhoduje sa o jeho realizacii, ¢i zamietnuti. Dolezité je
pripomenut, Ze vSetky prijmy avydaje vzniknuté vtomto obdobi su
irelevantné pre posudenie zmysluplnosti investicie, a preto nesmu jej
hodnotenie ovplyvnit. Z hladiska nakladov sa jedna o takzvané utopené
naklady, ktoré sice priamo s investiciou suvisia, ale ich vznik je nezavisly od
realizacie investicie.

2. Investicnd faza - jedna sa o obdobie od zaciatku investi¢nej vystavby
projektu po zaciatok prevadzky tohto zariadenia. Z hl'adiska hotovostnych
tokov byva toto obdobie v znameni vysokého previsu vydajov nad prijmami.

3. Prevadzkovd faza — je charakterizovana dobou Zivotnosti projektu.
Pocas tejto faze by mali prijmy v jednotlivych obdobiach prevySovat’ naklady
v tomto obdobi. Tieto musia v zasade pokryt’ aj vydaje, ktoré boli uskutocnené
v pred investinej faze.

4, Po prevddzkova fdza — ide o obdobie kedy skoncila doba Zzivotnosti
projektu, respektive tento sa uz nevyuziva. V nej mozu takisto vzniknut' urcité
vydaje (naklady na likvidaciu), alebo prijmy (vynosy z predaja zariadenia)
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Metody hodnotenia efektivnosti investicného projektu.

Na urcenie prijatelnosti investicného projektu, slizi niekol'ko zakladnych metdd
a kritérii na ich posudenie.

Sucasna hodnota (PV — Present Value)

PV je sucet vSetkych buducich tokov (cash flow) plynucich z investicie prevedenych
na ich sUCasnu hodnotu. Tento prevod sa robi prostrednictvom diskontovania
buducich tokov. Diskontovanie je oCistenie buduicich tokov o alternativne naklady
kapitalu, ktoré su vyjadrené diskontnou sadzbou. Diskontna miera je vynosova miera,
ktord ponukaju z hl'adiska rizika porovnatelné investicné alternativy. Procesom
diskontovania v zasade dostavame odpoved’ na otazku, kolko sme ochotny
maximalne zaplatit’ dnes za urcitld Ciastku, ktord ziskame v buduicnosti.

Prepocet stucasnej hodnoty (PV) urcitého hotovostného toku je nasledujuci:

d CF
PVt = Z m ,kde

t=1

PV, — je stcasna hodnota vsetkych hotovostnych tokov vyplyvajlcich z projektu od obdobia 1 , aZ po obdobie n
r - diskontna sadzba

t - obdobie (rok) od 0 do n

n — posledné hodnotené obdobie (obdobie konca Zivotnosti projektu)

Investicny projekt mozno povazovat' za prijatelny vtedy, ak je ukazovatel PV vacsi
nez investicné vydaje, respektive hotovostné toky v nultom obdobi (CF v investi¢nej
faze je zaporny)

Cista suc¢asna hodnota (NPV — Net Present Value)

NPV — vyjadruje sucet sucasnej hodnoty buducich hotovostnych tokov plynuicich
z investicie a hotovostného toku v nultom roku (investi¢nych vydajov)

Vypocet Cistej sicasnej hodnoty investicného projektu:

NPV :Z CF—tt:CFO-i-PV:PV—l, kde
=0 (L+ 1)

NPV - Cistd sucasna hodnota (Net Present Value)

PV — stiCasna hodnota investicie

CF; - hotovostny tok plynici z investicie v obdobi t (Cash Flow)

r - diskontna sadzba

t - obdobie (rok) od 0 do n

n — posledné hodnotené obdobie (obdobie konca Zivotnosti projektu)
I — velkost' investi¢nych vydajov v prvom roku

Interpretacia moznych vysledkov Cistej sucasnej hodnoty je nasledujici:
e Ak je NPV > 0 (diskontované penazné prijmy prevysuju investi¢né vydaje), je
projekt prijatelny,
e Ak je NPV < 0 (diskontované penazné prijmy su nizSie ako suma investi¢nych
vydajov), je projekt pre firmu neprijatelny.
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Vnutorné vynosoveé percento (IRR — internal rate of return)

Vnutorné vynosové percento je taka vyska diskontnej sadzby, pri ktorej je vySka NPV
plynlcej z investicie rovna nule.

Vypocet IRR investi¢ného projektu je nasledovny:

n CF
0 = t
Z (1 + IRR )!

CF ,
~ (1 + IRR )'

M-

0 =CF +,

Tieto matematické vztahy sa nedaju pouzit priamo k vypoctu IRR, vzhladom
k umocneniu hladanej veli¢iny. Jedna sa teda oitineracnd metddu (metdda
postupnych krokov). Tento problém sa vSak da vyrieSit' pomerne l'ahko napriklad
pouzitim financnej funkcie na vypocet IRR v prostredi MS Excel.

Ak je IRR > r (diskontna sadzba) projekt je prijatelny, v opacnom pripade je projekt
neefektivny (neprijatelny). Ak porovnavame dve rOzne alternativy (dva rozne
projekty) odporucit’ mozno ten, ktorého vnutorné vynosové percento (IRR) je vyssie.

Doba navratnosti

Doba navratnosti je pocet rokov, ktoré su potrebné k tomu, aby sa akumulované
progndzované hotovostné toky vyrovnali pociatoCnych investiciam. V podstate ide
o to, aby doba navratnosti projektu, bola mensia ako je Zivotnost’ projektu.

CF, alebo DN = !
CF, CF,

DN =

Plati v pripade, ze rocny CF v ¢ase 1 — n je konstantny

Pri vzajomnom porovnani dvoch, alebo viacerych alternativnych projektov, by mal

AV V.
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