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Pripadova studia: Rozhodovanie o investiciAch so softvérovou
podporou vo vybranom podniku DSP

Prilohy: sibor programu MS Excel podporujiici makra (.xIsm)

Stanovené ciele:

= Vypracovat finan¢no-ekonomicku analyzu planovanej investi¢nej aktivity, na
zaklade vypocitanych ukazovatelov hodnotit efektivnost danej investicie
a uskutocnit rozhodnutie - odportcanie realizovat alebo nerealizovat planovanu
investiciu.

= Vytvorit aposkytnat nastroj pre softvérovii podporu s moZnostou
univerzalneho pouzitia, teda pre hodnotenie efektivnosti a rozhodovanie nielen
o danej investicii, ale o akychkol'vek investi¢nych aktivitdch v danom podniku.

Metodika:

Pre hodnotenie efektivnosti danej investicie boli vybrané ukazovatele, ktoré zodpovedaju

aktualnym trendom v odbornom a vedeckom prostredi. Vybrané ukazovatele su zaloZené

na diskontovani tokov hotovosti (Discounted cash flow), na zdklade navrhnutej

ocakavanej miery navratnosti investicii zohl'adniuju faktor ¢asu. Boli pouZité ukazovatele:

= (Cista suc¢asna hodnota (CSH) / Net Present Value (NPV) v €.

* [ndex rentability (IR) / Profitability Index (PI).

= Vnutorné vynosové percento (VVP) / Internal Rate of Return (IRR) v %.

= Diskontovana doba splatnosti (DDS) / Discounted Payback Period (DPP) v rokoch,

= Rentabilita investicie / Return on Investment (ROI) v %, dopliiujuci ukazovatel', ktory
nezohl'adnuje faktor ¢asu. Hodnoti ro¢né obdobie, vychadza z vysledku hospodarenia
za jednotlivé roky a celkovej vysky investicie.

Softvérova podpora:
Pre potreby hodnotenia arozhodovania bol vytvoreny subor programu MS Excel
podporujuci makra (.xIsm), ktory pozostava z 2 Casti:

Vstupné udaje:

Podnik zadefinuje vychodiskové hodnoty potrebné pre finan¢no-ekonomickd analyzu
planovanej investicnej aktivity. Ide o zakladné udaje ako vyska investicie, jej doba
Zivotnosti, predpokladané vynosy a ich medziro¢ny rast a pod. Nastavenia siboru pracuju
surcitymi predpokladmi, napr. doba Zivotnosti je totoZnd sdobou odpisovania
zakupeného dlhodobého majetku a subor automaticky vypocita vySku odpisov danej
investicie. V pripade, Ze podnik bude uctovat ind, Specificki (nerovnomernud) vysku
odpisov, je mozné hodnoty odpisov v ¢asti vysledky manualne zmenit.

Zadavaju sa tieZ udaje napr. o daiilovom a odvodovom zataZeni, avSak tieto hodnoty st
prednastavené na najcastejSie pouZzivané hodnoty v podnikoch SR (napr. danl z prijmov
pravnickych os6b na 21%). Samozrejme, v pripade potreby je mozné zmenit aj tieto
vstupné udaje.
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Pod zadanymi vstupnymi udajmi ma uZivatel k dispozicii dva ovladacie prvky:
= QOvladaci prvok ,Vypocitaj“.
» Ovladaci prvok ,Vymaz vysledky*“.
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2 | IVstupnél]daje: |

3

4 Investicia:

5 VyEka investicie (£): 120 000

[i] Doba Zivotnosti (roky): 6

7 Vynosy za rok (£) / medziroény rast (%) 300 000 2%

8 MNaklady za rok (€) / medzirofny rast (3): 268 000 2%

2] PoZadovana miera wnosnosti investicie (3): 5,00%

10

1 Podmienky uveru:

12 VyEka dveru (€) B0 000

13 Urokova sadzba (%): A%

14 Doba splatnosti dveru [roky): 5

15

16 Dariové a odvodove zataienie:

17 Dan z prijmov (£): | 21%

18 Tvarba fondov (€): | 10%

19

20 Vypoditaj Vymai wysledky

21

22

VysledKky:

Tato Cast obsahuje finan¢no-ekonomickt analyzu od zadanych vynosov aZ po vypocet

ukazovatel'ov potrebnych pre rozhodovanie. Na zaklade viditeI'ného ovladacieho prvku

»Vypocitaj“ subor odprezentuje komplexnu tabul'’ku hodnot.

Subor tak na zaklade niekolkych zadanych udajov v 1.¢asti (vstupné udaje) poskytne

v 2.Casti (vysledky) automaticky viac ako 110 vypoctov a podniku sluzi ako softvérova

podpora pre rozhodovanie o navrhnutej investicii.

Softvér poskytuje pre uZivatela vyhody ako:

= Usporu ¢asu potrebného pre spracovanie analyzy, ked'Ze stibor ihned’ po zadavani
vstupnych udajov prepocitava vysledky analyzy.

= Presnost vypoctov avysledkov. Tu podnik ocenil najma pre vysledku Vnuitorné
vynosové percento (%), ktoré sa beZne v projektoch pocita interpolaciou hl'adanim
vysledku medzi dvomi hodnotami a predpoklada zjednoduSeny model zavislosti Cistej
sucasnej hodnoty na diskonte znazorneny na priamke. V skutocnosti, kedZe tento
ukazovatel pracuje s exponentom, ide o exponencidlnu krivku a vo vypocte sa pocita
s urcitou odchylkou. Prave tato odchylku vie Excel minimalizovat v ovel'a vacSej miere
ako manuadlne vypocty, ¢im sa vypocitany vysledok stadva maximalne presny.

V pripade, Ze vykonana analyza si vyZaduje urcité zmeny, opat je tu viditelny ovladaci

prvok ,Vymaz vysledky“, a podnik ma moznost vratit sa na zaciatok a zadavat nové

vstupné udaje.
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1
2 [vstupné aaje: |
3
4 Investicia:
5 Myika investicie [£): 120000
(=] Doba fivotnosti [roky): E
o \Wnosy za rok (€] / medzirogny rast [3): 300 000 2%
8 Naklady za rok [£] / medzirony rast (3): 268 000 2%
] Poisdovana miera vjnosnosti investicie [3): 5,00%
10
11 Podmienky Uveru:
12 ViEka dveru [£): 80000
13 Urckova sadzba [5): 43
14 Doba splatnosti Gveru (roky): E
15
16 Dafiové a odvodove zataienie:
17 Dai z prijmov [€): | 21%
18 Tuorba fondow [£): | 10%
k2]
20 | wvypotitaj Vymai vysiediy
2 L
22| [wystediy: |
23
24 Discounted cash-flow analysis [€]): Rok1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok5S Rok & Rok 7 Rok 2 Rok S Rok 10
25 Wynosy celkom 300000 306000 312120 318362 324730 331224 o 1] (1] o
26 Naklady [bez odpisov 3 Urokov) 268000 273380 27B827 284404 2900932 235894 o o o o
27 Cdpisy 20000 20000 20000 20000 20000 20000 o [+ o o
28 U roky 3200 2560 1820 1280 &40 [+ o [+ o o
29 Hospodirsky wysledok pred zdanenim 8300 10080 11373 12679 13553 15331 o 1] 1] L]
30 Dari z prijmu 13848 2117 2388 26863 2340 32139 o o o o
3 Hospodarsky vysledok po zdaneni 6952 7963 8935 10016 11058 12111 o o o o
32 Tworba fondow €895 786 898 1002 1108 1211 o [+ o o
33 Disponibilng zisk 6257 7167 2086 9015 9952 10900 o 1] (1] o
34 Cdpisy 20000 20000 20000 20000 20000 20000 o o o o
35 CASH FLOW [€): 26257 27 167 23036 23015 253952 30300 o o o o
36 Splatka dveru 16000 16000 18000 16000 16000 [+ o [+ [+ o
37 Net cash flow 10257 11167 12086 13015 13852 30900 o 1] 1] o
38 Diskont 0,95238 0,90703 0,86384 0,82270 0,78353 0,74622 0,71068 0.67634 0,64461 0,61331
39
40 Sufasna hodnota cash flow [SHCF): 25 006 24 641 24262 23 370 23 469 23058 o o o o
41
4z Sutasnad hodnota cash flow [SHCF spolu): 144306 €
43
44 Cistd stitasna hodnota (CSH): 24306 €
45 Index rentability (IR): 1,20
45 Vnitorné vynosové percento (VVP): 10,90%
47 Diskontovand doba splatnosti (roky): < 5 rokov
48
45 Rentabilita investicie [ROI}: 7.33% 8.40% 5,48% 10.57% 11.66% 12,78% 0,00% 0.00% 0.00% 0,00%
50

Interpretacia vysledkov hodnotenia efektivnosti planovanej investicie:

Na zaklade prezentovanych vstupnych tidajov vyplyva, Ze podnik uvaZuje o investicii vo
vyske 120 000 € s dobou Zivotnosti 6 rokov. Na financovanie investicie planuje pouZit
vlastné zdroje v objeme 40 000 € acudzie zdroje - uver vybranej komercnej banky
sistinou 80000 €, urofenim 4% p.a. adobou splatnosti dveru 5 rokov. Podnik
predpoklada v prvom roku vynosy 300 000€ a naklady (bez odpisov a urokov) 268 000
€, s medzironym ndarastom na urovni aktualnej miery inflacie v SR (2%). Z hl'adiska
danového a odvodového zatazenia podnik vychadza z prednastavenych hodnét, t.j. DPPO
21% a tvorba fondov na urovni 10% rocne zo zisku po zdaneni.

Podnik na zaklade ceny cudzieho kapitdlu a priemernej hodnoty ROE podniku
v poslednych 3 rokoch pozaduje od planovanej investicie mieru vynosnosti 5% a zaujima
ho, ¢i dana investicia tiito mieru dosiahne a bude pre podnik efektivna.
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Toky hotovosti generuju za dobu ekonomickej Zivotnosti projektu 6 rokov celkovu
sucasnd hodnotu cash flow SHCF celkom na drovni 144 306 €. Po odpocitani
investovaného Kkapitalu, ktory je vo vy$ke 120 000 € bola vypocitana Cista stéasna
hodnota kladnd a dana investicia ndm prinesie za 6 rokov vyuZivania investicného
projektu 24 306 €, teda vypocitany ukazovatel CSH spitia podmienku a je vy$si ako 0.
Ukazovatel Index rentability podobne spiiia vieobecne stanoventi podmienku, je vacsi
ako 1, je vypocitany na Urovni 1,20 ¢o znamena, Ze za 6 rokov projekt vygeneruje 1,20-
nasobok sumy, ktora bola investovana na zaciatku.

Ukazovatel Vnatorné vynosové percento - hranica vynosnosti projektu je na urovni
10,90 %, Co je viac ako planovana cena kapitalu a zarovent minimalna poZadovana miera
vynosnosti 5 %. Rozdiel m6Zeme interpretovat ako dostato¢ny manévrovaci priestor pre
riziko. V pripade, Ze by cena kapitalu stipla nad droven 10,90 %, investicia by sa pre
podnik stala neefektivna.

Ukazovatel Diskontovana doba splatnosti je menej ako 5 rokov, spiiia podmienku, a je
nizsia ako doba Zivotnosti projektu 6 rokov.

Roc¢nda hodnota rentability investicie (ROI) je v 1.roku na urovni 7,33% a postupne stipa
pocas celej doby Zivotnosti az na uroven 12,78%, a je teda mozZné predpokladat, Ze
ocakavania investorov budu splnené.

Na zaklade vypocitanych hodndt je mozné konStatovat, Ze investicia sa javi ako
efektivna a prispieva k rastu Cistého bohatstva podniku. Podniku bolo odporucené
rozhodnutie realizovat planovanu investiciu.



