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Pripadova studia: Variantnost investicie: RieSenia so softvérovou
podporou vo vybranom podniku DSP

Prilohy: subor programu Microsoft Excel (.xls)

Stanovené ciele:

» Vypracovat variantné rieSenia planovanej investicie s moznostou zmeny
viacerych vstupnych veli¢in (aj sucasne), hodnotit a porovnat ekonomickud
efektivnost jednotlivych variantov.

=  Vytvorit pre tabul'kové rieSenia vhodné grafické vystupy s lepSou interpretaciou
a vysSSou vypovednou hodnotou vysledkov.

= Vytvorit aposkytnat nastroj pre softvérovii podporu s moZnostou
univerzalneho pouzitia, teda pre hodnotenie efektivnosti a porovnanie réznorodych
variantov akejkol'vek investicie, z dérazom na variantnost viacerych vstupnych
udajov sucasne.

Metodika:

Pre navrh variantnych rieseni a analyzu ekonomickej efektivnosti investicii boli vybrané
ukazovatele zaloZené na diskontovanych tokoch hotovosti (Discounted Cash Flow), ktoré
zodpovedaju aktudlnym trendom v odbornom a vedeckom prostredi. Dané ukazovatele
zohl'adiiuja faktor casu, teda zmenu hodnoty penazi v ¢ase, ktora je pre dlhodoby
charakter investicii typicka. Buddca hodnota cash flow je na zdklade ocakdvanej miery
vynosnosti investicii prepocitana na sucasnd hodnotu cash flow. Sti¢asntii hodnotu cash
flow vypocitame tak, Ze diskontujeme ocakdvané budice vynosy projektu vynosovou
mierou, ktort ponukaji porovnatel'né investicné alternativy. Tato vynosova miera sa
oznacuje aj ako diskontna sadzba (miera) alebo alternativny naklad kapitalu. Vypocet
sucasnej hodnoty cash flow teda spociva v prepocitani budtcich petiaznych prijmov a
vydajov na rovnaku ¢asovu bazu, ktorou je obycajne rok uvedenia projektu do prevadzky.

Dosiahnuté vysledky hodnotenia projektov metédami zaloZenymi na vypocCte sucasnej
hodnoty st zavislé predovsetkym od dvoch faktorov:

- od vypocitanych penaznych tokov - cash flow

- od urokovej miery, t.j. diskontnej sadzby
A prave na variantnost tychto zakladnych parametrov bola zamerana predkladana stadia,
pricom kuvedenych dvom faktorom boli doplnené d’alSie dva faktory a moZnost ich
zmeny. Je doleZité uviest, Ze parametre je moZzné menit jednotlivo, alebo aj vSetky
sucasne.

Na zaklade analyzy jednotlivych pristupov hodnotenia ekonomickej efektivnosti, ich
vypovedacej schopnosti, resp. ich schopnosti dynamicky a v celej Sirke podchytit
kapitalové vydaje a oCakavané vynosy investicného projektu, ako aj zhodnotenia vplyvu
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realizacie projektu na hospodarenie a rozvoj podniku, boli podniku odporucené pouZzivat
pri hodnoteni investi¢ného projektu nasledujtice metédy: Cista si¢asna hodnota / Net
Present Value - NPV (€); Index rentability / Profitability Index - PI; Vnutorné vynosové
percento / Internal Rate of Return - IRR (%); Diskontovand doba navratnosti /
Discounted Paybeck Period - DPP (roky).

Medzi uvedenymi diskontovanymi metédami pre hodnotenie a rozhodovanie o
investiciach existuje suvislost. V pripade hodnotenia jedného projektu (na rozdiel od
porovnavania niekol'’kych projektov), vysledky spomenutych metéd podporujua rovnaky,
ten isty zaver rozhodnutia na zaklade urCitych kritérii. OdliSuju sa len vyjadrenim -
absolutne hodnoty (napr. v eurach), relativne ukazovatele (index, percento).

Ak napriklad vysledok ukazovatela CSH je vac¢$i ako nula, projekt spiiia stanovené
kritérium (CSH>0) a je hodnoteny ako efektivny, k rovnakému zaveru a splnenym
kritériam urcite dospeju aj vysledky d'alsie ukazovatel'ov:

- Index rentability bude urcite vacsi ako hodnota 1 (kritérium plnenia IR>1),

- Vnutorné vynosové percento bude urcite vacsie ako diskont, ktory vstupoval do
vypoctov (kritérium plnenia VVP>d),

- Diskontovana doba navratnosti bude urcite niZsia ako planovana doba Zivotnosti
investicie (kritérium plnenia DDS<T).

Vztahy medzi ukazovatel'mi:

Softvérova podpora:

Pre potreby hodnotenia a rozhodovania bol vytvoreny sibor programu Microsoft Excel
(:xlIs), ktory pozostava z 2 Casti: Vstupné udaje a Vysledky. Variantnost investicie je
naprogramovana na navrh 3 variantov s moZznou zmenou 4 vstupnych parametrov
(uvadzame nizsie). Grafické rieSenia pontkaji sumarnu interpretaciu a komparaciu
vysledkov za vSetky varianty.

V softvérovej podpore boli do vypoctov aplikované finan¢né funkcie programu Excel:

- PV (Present Value): Vypocita sucasnu hodnotu investicie: sucasnu celkovi
hodnotu série buducich platieb.

- NPV (Net Present Value): Vrati ¢istu sucasni hodnotu investicie vypocitand na
zaklade diskontnej sadzby, série budtcich splatok (zdporna hodnota) a prijmov
(kladna hodnota).

- IRR (Internal Rate of Return): Vypocita vnitornd mieru navratnosti pre sériu
hotovostnych tokov.

Boli navrhnuté vzorce pre dalSie vypocty potrebné pre hodnotenie ekonomickej
efektivnosti investicie:

- Index rentability / Profitability Index (IR / PI)

- Diskontovana doba navratnosti / Discounted Paybeck Period (DDN / DPP)

- Kumulativna SH CF / Cumulative PVCF

Grafické riesenia boli vyuzité pre zobrazenie 2 grafov sumarne za vSetky varianty:
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- Zobrazenie ukazovatel'a VVP / IRR (%): Tento ukazovatel zobrazuje zavislost
tirokovej miery (discount; %) a Cistej sti¢asnej hodnoty / Net Present Value (NPV;
€). Bol vyuzity typ grafu zavislost' x-y.

- Zobrazenie ukazovatel'a DPP / DDN (roky): Tento graf zobrazuje kumulativnu
hodnotu cash flow vjednotlivych rokoch. Zac¢ina nultym rokom, kedy sa
kumulativna hodnota CF rovna vyske investicie so zapornym znamienkom. Konci
poslednym rokom Zivotnosti investicie, kedy sa kumulativna hodnota CF rovna
vyske ukazovatel'a CSH / NPV. MoZnost vol'by typu grafu - ¢iarovy / stipcovy graf.

Vstupné udaje:

Pre studiu sme zvolili variantnost pre Styri vstupné parametre, ktoré si povazZované
za rozhodujuce z hl'adiska ich vplyvu na ekonomicku efektivnost investicie:

- Cash flow za jednotlivé roky (€/rok)

- 0Ocakavana (poZadovana) miera vynosnosti (%)

- Kapitalové vydaje (vyska investicie; €)

- Doba Zivotnosti investicie (nepriamo, zadanim hodnoét CF v jednotlivych rokoch

vyuzivania investicie; sibor umoZiuje zadat max. 6 rokov Zivotnosti)

Samozrejme, sme si vedomi, Ze na efektivnost investicie vplyvaji mnohé ciastkové
parametre ako predajna cena, objem produkcie, variabilné naklady (materialové, mzdové,
d'alSie), uroky z iveru a podobne. Tato Studia je vS§ak zamerand na sumarne zhodnotenie
vysledkov ekonomickej efektivnosti investicie. DetailnejSie smerovanie na jednotlivé
Ciastkové vstupné faktory mala predchadzajica stadia autorov Kanova-Drabek (2020),
ktora pojednavala na tému rozhodovania o investiciach, kde mal podnik moZnost
navrhovat viaceré vychodiskové hodnoty. Vypocty a hodnotenie boli vtom pripade
komplexnejSie, no zaroven aj narocnejSie. V aktudlnej studii teda podnik zadefinuje
vychodiskové hodnoty (vstupné parametre) potrebné pre zhodnotenie vysledkov
ekonomickej efektivnosti investicie pre jednotlivé varianty.
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2 [Vstupné ddaje: H
3
4 Investicia: 240 000 €
5 |poZadovand vynosnost: 5,00%
6
7 |Pldnované hodnoty CF: Years 1 2 3 4 5 6
8 CF 55 201 57 401 59 647 61942 63 541 65 938
9 Ciele:
10 |a) Vypotitat ukazovatel Cista sti¢asna hodnota (CSH) / Net Present Value (NPV).
11 |b) Vypocitat ukazovatel Index rentability (IR) / Profitability Index (PI).
12 (¢) Vypotitat ukazovatel Vnutorné vwynosové percento (VVP) / Internal Rate of Return (IRR).
13 |d) Vypocitat ukazovatel Diskontovana doba navratnosti (DDN) / Discounted Payback Period (DPP).
14 |e) Vytvorit graficky vystup pre zobrazenie vztahu medzi CSH a VVP.
15 |f) Vytvorit graficky vystup pre zobrazenie doby navratnosti.
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Vysledky:

Tato cast obsahuje vysledky jednotlivych variantov (tabul'kové vystupy), ako aj
sumarne vystupy a komparaciu vysledkov za vsSetky varianty (grafické rieSenia)
hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicie.
Vysledkova cast tak na zaklade niekol'kych zadanych udajov v 1.¢asti (vstupné udaje)
poskytne automaticky 75 vypoctov v 2.¢asti (vysledky) a podniku slizi ako softvérova
podpora pre analyzu a hodnotenie jednotlivych variantov danej investicie.
Softvér poskytuje pre uzivatela vyhody ako:
= Usporu ¢asu potrebného pre vypocet a porovnanie variantov, kedze sibor ihned
po zadavani vstupnych ddajov prepocitava vysledky. Manudlne vypocty byvaju
astokrat zdfhavé a €éasovo naroéné, najma v pripade, Ze sa musia viackrat opakovat,
Co je typické pre analyzu variantov.
* Presnost vypoctov a vysledkov. V tomto pripade je mozné tazit z finan¢nych funkcii
programu Microsoft Excel, ako aj znavrhnutych vzorcov pre jednotlivé vypocty

popisané v metodike.
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[Vsledky: VARIANT A
Years o 1 2 3 4 5 6
CF -240000| 55201| 57401 S9647| 61942| 63541 55938
SHCF / PVCF -240000| 53593| 54106 54585 55035 54811 55222
€SH f NPV 87 352
IR/ PI 1,36
VVP / IRR 12,90%
Cumulative PVCF -240000| -186407| -132301| -77715| -22681| 32130 87352
DDN / DPP [check the formy 4,41
[vysledky: VARIANT B
Years o 1 2 3 4 5 6
CF -240000| 55201| 57401 S9647| 61942| 63541 655938
SHCF / PVCF -240000| 52572| 52064 S1525| S0960| 49786 49204
E€5H f NPV 66112
IR/ PI 1,28
VVP / IRR 12,90%
Cumulative PVCE -240000| -187 428 -135363| -83838| -32878| 16908 66112
DDN / DPP (check the formy 4,65
[vysledky: VARIANT C
ears o 1 2 3 a 5 6
CF -240000| 55201| 57401 S9647| 61942| 63541 55938
SHCF / PVCF -240000| 51590| S0136| 48690 47255| 45304 43937
CsH / NPV 46912
IR/ PI 1,20
VVP / IRR 12,90%
Cumulative PVCF -240000| -188 410| -138 274| -89584| -42329 2975| 46912
DDN / DPP [check the formy 4,90

Prave Excel vie minimalizovat Casovi naroc¢nost manualnych vypoctov, a zaroven,

vypocitany vysledok sa stdva maximalne presny.

V pripade, Ze jednotlivé varianty si vyZadujd urcité zmeny, opat ma podnik moZnost

vratit sa na zaciatok a zadavat nové vstupné hodnoty.
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Grafické rieSenia pre jednotlivé varianty samostatne:

DCF vaksation and graphs 01-2022.1 ~ £ Hisdet (-0

Cista sicasna hodnota (€) a

66112¢€ .
Vnutorné vynosové percento (%) /

187428 ¢
280000 €

¢SH / NPV (€)

100 000

3,00%; 87 352 Cista sticasna hodnota (€) a Diskontovana doba ndvratnosti (roky) /

80000 itorné v :
Vnutorné vynosové percento (%) / Discounted Payback Period (years) 2352 ¢
0000 5,00%; 66 112 Net Present Value (€) and - /ﬁ‘gll,gzg
Internal Rate of Return (%) s} > 1302
_ 7,00%; 46 912 ® b7,
@ 40000 £ 07,37-€
= 5
5 oo R
z 2
T
K o 2,50% discaunt (%) BFATE e
0% 10% 20% 30%
20000 -gdeiite
s — —Variant A
-40000 5 -14BazBE€ — —Variant B
2 .
Variant C
60 000 -240000DE€
W VariantA ® Variant B Variant C roky / years
Logaritmicka (Variant A} =——Logaritmicka (Variant B) Logaritmicka (Variant €)

Interpretacia vysledkov a komparacia jednotlivych variantov:

Variantnost investicie bola vtejto Stidii dand zmenou len jedného faktora -

ocakavanej (poZadovanej) miery vynosnosti (%). Ostatné vstupné parametre - vyska

investicie, cash flow v jednotlivych rokoch ako aj doba Zivotnosti ostala vo variantoch
nezmenena. Ciel'om podniku bolo zistit, ako dana diskontna sadzba ovplyvni ekonomicku

efektivnost investicie, vyhodnotenu ukazovatel'mi na zaklade diskontovanych tokov cash
flow.
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Z prezentovanych vstupnych udajov vyplyva, Ze podnik uvaZuje o investicii vo vyske
240 000 € s dobou zivotnosti 6 rokov. TieZ su vo vstupnych udajoch uvedené hodnoty
cash flow v jednotlivych rokoch. Podnik uvazuje s variantmi miery vynosnosti investicie:

- 3%

- 5%

- 7%

Z komparacie jednotlivych variantov vyplyva, Ze:

= (Cista sticéasna hodnota (€) je vo vsetkych variantoch kladna, teda vypoéitany
ukazovatel CSH spifia podmienku aje vy$$i ako 0, aviak so zvySujlicou sa
diskontnou sadzbou klesd hodnota CSH. Zvysledkov jednotlivych variantov
vyplyva, Ze ak podniku budu rast naklady kapitalu (skutocné/alternativne), hodnota
ukazovatel'a CSH bude klesat'.

= Index rentability podobne spiiia vieobecne stanoventi podmienku, je vaési ako 1, no
jeho trend je totozny s ukazovatelom CSH - s rastiicou diskontnou sadzbou klesa
hodnota IR.

* Vnuatorné vynosové percento (%) - hranica vynosnosti projektu je vo vsetkych
variantoch (ked'Ze vstupné hodnoty pre vysku investicie, cash flow a dobu Zivotnosti
ostali nemenné) na urovni 12,90 %, ¢o je viac ako planovana cena kapitalu a zaroven
minimdalna poZadovand miera vynosnosti vjednotlivych variantoch - 3, 5 a 7%.
Rozdiel mézZeme interpretovat ako dostato¢ny manévrovaci priestor pre riziko.
V pripade, Ze by cena kapitalu sttiipla nad droven 12,90 %, investicia by sa pre podnik
stala neefektivna. Z hl'adiska rozhodovania medzi jednotlivymi variantmi vSak tento
ukazovatel, ked'Ze je v tomto pripade nemenny, nema vyznamnu hodnotu.

= Diskontovana doba navratnosti (roky) vo vietkych variantoch spiiia podmienku, je
nizsia ako doba Zivotnosti investicie 6 rokov. Zarovei je zjednotlivych variantov
vidiet, Ze ¢im vysSia diskontna sadzba, tym dlhSia doba navratnosti investicie.

Na zdklade komparacie jednotlivych variantov je mozné konStatovat, Ze investicia sa javi
ako efektivna vo vSetkych navrhnutych variantoch, no najefektivnejSia bude pri
variante A, s diskontnou mierou 3%. Pri kazdom d’'alSom zvySeni urokovej sadzby sa
»Zhorsuju“ hodnoty ukazovatel'ov CSH, IR a DDN, pricom miera rizika dana ukazovatel'om
VVP ostava rovnaka.



