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Abstrakt

Kazdy podnik, ktery chce byt dspésny, stoji pied otazkou, jak co nejlépe investovat
a zhodnotit své financ¢ni prostredky. Z tohoto diivodu je tedy bezesporu nutné, co
nejpodrobnéji zkoumat a vénovat se hodnoceni investicnich prilezitosti. Cilem této
prace je urcit a vyhodnotit ukazatele ekonomické efektivnosti investice do multi-
funkéniho objektu v lokalité Zazriva-Terchova na Slovensku. Prvni ¢ast prace se
vénuje popisu déleni investic a pripadnymi zdroji pro jejich financovani. Dale jsou
v praci popsany jednotlivé faze Zivotnimu cyklu projektu a rozebrana technicko-
ekonomicka studie, predevsim finan¢ni analyza a investi¢ni odhad. U téchto Casti je
podrobnéji analyzovan postup urceni jednotlivych ekonomickych ukazateld a zpt-
sob jejich hodnoceni. Prakticka ¢ast se nejprve zabyva urcenim investi¢nich nakla-
dl, provoznich nakladl a prijmt. Na tuto ¢ast dale navazuje vypocet Cash Flow a
jednotlivych ukazatelli pro vybrany projekt. Zavér prace poté zhodnocuje samotny

projekt a posuzuje jeho efektivnost.

Abstract

Every company which wants to be successful has to face a question of successful
investment and increase of financial resources. Therefore, it is necessary to re-
search and deal with investment opportunities. The aim of this thesis is to define
and evaluate indicators of efficiency of investment into the multifunctional object
in the area of Zazriva-Terchova in Slovakia. The thesis describes the actual division
of investments and the sources of funding In the first part. Further, it deals with a
cycle of the project and describes its particular phases. The thesis also examines
technical-economic study that is discussed according to its chapters. It focuses on
the part Financial analysis and estimate of investment in which the description of a
process of defining of specific economic indicators and their assessment is provid-
ed. The practical part begins with defining of investment expenses and continues
with operational expenses and incomes. The next part discusses calculation of
Cash Flow and particular indicators of the project. The conclusion evaluates the

project and its efficiency.
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1 Uvod

Uspesné investi¢né rozhodovanie patri medzi klti¢ové aktivity kazdého zdravého
podniku. Prekonanie rizika plyniuceho z investovania vzaujme zachovania
arozvoju firmy, odopretie si zisku, premysl'anie nad budtcnostou, zvazenie vSet-
kych dostupnych investi¢nych alternativ a vybranie tej najvhodnejSej- to je jedina

cesta ako napredovat v podnikani.

K zisteniu a zvaZeniu moZnych alternativ slizi najlepSie technicko - ekonomicka
Studia, Feasibilty study. Je to komplexna Studia, ktora pokryva vSetky aspekty no-
vovznikajuceho projektu. Prebieha v predinvesticnom Stadiu projektu a musi byt
schopna poskytnut' vSetky informacie potrebné pre rozhodnutie investora. Jedna
sa o technické, ekonomické, finan¢né, manazérske a dalSie Specifické informacie.

V teoretickej Casti tejto prace bude rieSeny metodicky postup tvorby tejto Studie.

Z dévodu casovej narocnosti vypracovania kompletnej technicko - ekonomickej
Stadie bude vramci praktickej Casti rieSena len cast vyhodnotenia ekonomickej
efektivnosti investicie. Tato ¢ast zaoberajica sa budicimi finan¢nymi tokmi je pre

zistenie UspesSnosti investicie kl'i¢ova.

Praca bude rozdelena do kapitol, na zaciatku sa bude venovat vSeobecnému poja-
tiu investicii, nasledovat bude popis Zivotného cyklu projektov a metodicky postup
technicko ekonomickej studie. Praca bude pokracovat urcenim prijmov a vydajov
skimaného investicného projektu. Pokracovat bude urcenim zakladnych vztahov

na hodnotenie investi¢nych projektov a ich aplikovanie na skimany projekt.

Hodnotenym projektom je multifunkény objekt v lokalite Zazriva - Terchovd, Slo-
vensko, ktory ma v buducnosti poskytovat ubytovacie a stravovacie sluzby. Objekt
ma nadvazovat na tradiciu cestovného ruchu v tejto oblasti, ktora sa dlhodobo vy-

znacuje oblibenostou medzi slovenskymi aj zahrani¢nymi turistami.
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Cielom tejto prace je na zaklade teoretickych znalosti o hodnoteni investicie ziska-
nych pri Stidiu metodického postupu technicko - ekonomickej Stidie zhodnotit

vypocitané ukazovatele redlneho investi¢ného projektu.
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2 Investicie

Pojem investicia je moZné definovat ako obetovanie istej suCasnej hodnoty
v prospech neistej buducej hodnoty, ktora je zatazZena rizikom. V tejto definicii je
zohl'adnené predpokladané spravanie sa ekonomickych subjektov, ktoré sa chova-
ju raciondlne a snaZia sa maximalizovat' svoj zisk pokial je riziko prijatelné. (Ko-
rytarova, 2006, s.13) Dalsou moZnostou je pohlad na investiciu ako na jednorazo-

vy vydaj, ktory generuje dlhodoby prijem.

O aspechu a neuspechu investicie rozhoduje spravne posudeni faktoru c¢asu, vy-

nosnosti investicného projektu, likvidity a rizika, ktoré projekt prinasa.

Winos

Stupeh likvidity Riziko

Obr. 1: Investi¢ny priestor
Zdroj: Vlastné spracovanie

V tomto tzv. magickom trojuholniku, ktory opisuje fungovanie investi¢ného prie-
storu, plati, Ze dosiahnutim co najlepsieho vysledku na jednom vrchole sa zniZuje
hodnota vyhodnosti na inom vrchole. Idealna investicia by mala vysoku vynosnost,
Ziadne riziko arychlo by sa zaplatila. Takato investicia vSak neexistuje. Podla

stran trojuholnika je mozné definovat tieto pravidla:
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- Strana trojuholnika Riziko - Vynos v sebe skryva priamu Umeru, tz. Ze

s rasticim vynosom rastie riziko a s rastticim rizikom rastie ziskovost.

- Strana trojuholnika Likvidita - Vynosom sa riadi nepriamou umerou, likvid-

nejSie investicie ponukaji menSie vynosy.

- Strana trojuholnika Likvidita - Riziko ma v sebe nepriamu umeru, klesajica

rizikovost sa spaja s rastucou likviditou.
(Senkyiova, 2010), (Jan¢ikova, 2012)

Dlhodoby horizont, ktory zvycCajne investiciu sprevadza, prinaSa otazky a neistoty
vzmenach investicného prostredia. Pri planovani investicie sice dochadza
k vytvaraniu modelového spravania sa okolia projektu, definovania predpokladov,
tieto informacie st vSak neisté a jedna sa len o odhad. Za vel'mi zloZity sa povaZuje
najma odhad vyvoja legislativy, hospodarskej a politickej situacie. Faktor ¢asu vy-
razne poznamenava aj hodnotu penazi v ¢ase. Hodnotu vynaloZenych prostriedkov

investor pozna a je ista. Otazna je doba navratnosti a ziskovost investicie.

Vynosnost je porovnanie vynaloZeného kapitalu a vynosov investicie. Tento faktor
zistujeme ako rozdiel investi¢nych nakladov, ktoré vznikaju pocas Zivotnosti pro-
jektu, a ro¢nych vynosov. Vynosom z investicie je zisk po zdanenti a prirastok odpi-
sov. Z hl'adiska vynosov je prijatel'ny taky projekt, pri ktorom vynosy prevysia na-

klady.

Stupen likvidity predstavuje rychlost premeny investicie do penaznej formy. Rozo-
znavame relativnu a absoldtnu likviditu. Relativna likvidita sa udava v percentach
alebo ako index a predstavuje rychlost premeny aktiv urcitej investicie do hotovej
penaznej formy vpomere kinym investiciam. Absolutna likvidita sa udava
v ¢asovych jednotkach, zvycajne v diioch, mesiacoch arokoch a predstavuje naj-
krat$i mozny Cas, za aky je moZné zmenit aktiva do penaznej formy. (Korytarova,

2006, s.13-14), (Vochozka, 2012, 5.271-272)
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2.1 Zakladné delenie investicii

Investicie si delené podl'a predmetu investovania na:

Hmotné, realne investicie ako je nakup pozemku, budov, strojného zariade-

nia, ktoré priamo ovplyvni podnikanie.

Financné investicie ako nakup cennych papierov, obligacii, akcii, penazné
vklady, depozitné certifikaty, majetkové a podielové listy. Zakdpenim dané-

ho dokumentu vznikaju investorovi urcité majetkové prava.

Nehmotné investicie zahfiiaju investicie do vzdelania, vedy, vyskumu, na-
kup know-how, socidlny rozvoj. K tymto investiciam nedokaZeme priamo
priradit’ z nich plynuice prijmy. (Korytarova, 2006, s. 12), (Wohe, 2007, s.
495)

Delenie investicii podl'a vztahu k rozvoju podniku:

Rozvojové investicie si orientované na expanziu, ktoré sleduju narast tr-
Zieb. Jedna sa predovsetkym o preniknutie na nové trhy, zavedenie novych

vyrobkov, zvySenie produkcie uz existujicich vyrobkov.

Obnovovacie investicie nahradzuji alebo modernizuju zariadenia podniku.
Nahrada sa voli v pripade, ked' skoncila Zivotnost pristroja, pripadne ked' je

udrzba a prevadzka stroja vyrazne nakladnejsSia ako pri novom pristroji.

Mandatérne investicie nie si zamerané na zniZenie nakladov, pripadne
zvySenie prijmov. Ich hlavnym ciel'om je splnit zakonné podmienky, pred-
pisy vdanom odvetvi. Zvycajne sa jedna o investicie, ktoré ovplyvnia bez-
pecnost prace. (Fotr, Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovani, s.17),

(Synek, Podnikova ekonomie, s. 262)
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Delenie investicii podl'a vzajomného vplyvu projektov:

Substitu¢né investicie nemdézu prebiehat zaroven. Casto sa jedna o rézne
varianty dosiahnutia jedného ciel'a. Podnik stoji pred rozhodnutim, ktoru

z investicii si vyberie.
Nezavislé investicie, ktoré sa vzajomne neovplyviuju.

Nekonvencné investicie, ktoré sa vyznacuju niekol'’konasobnymi zmenami

v Cash flow pocas Zivotnosti.

Delenie investicii podl'a vecnej naplne:

Nové zariadenie
Novy produkt
Nova organizacia
Nova firma

Nové okolie

Nové trhy

Delenie investicif podl'a diZzky existencie projektu v podniku:

Investicia na zelenej luke je charakterizovana tym, Ze neovplyviuje iné ¢as-

ti a ¢innosti podniku. Jedna sa o komplexnt, novu investiciu.

V pripade, Ze investiciu vykonava dlhodobo fungujici podnik dochadza
k ovplyviiovaniu investicii a ¢innosti podniku. Na jednej strane uz nemusi
investor riesit vSetky aspekty nového projektu, na druhej strane musi res-
pektovat’ existujuce vazby. (Vochozka, 2012, s.270-271), (Valach, 2001,
s.27-28)

16



2.2 Zdroje financovania investicii

Podnik, ktory sa pripravuje na investovanie, musi mat pripravené zdroje, ktorymi

tieto vydaje pokryje. RozliSuje sa niekol'’ko typov financovania investicii.
V prvom rade su to vlastné zdroje:

- Odpisy

- Zisk

- Vynosy z predaja a z likvidacie hmotného majetku

- Novo vydané akcie

Druhou moZnostou st cudzie zdroje:

Dlhodoby uver, p6Zicka, od banky

Vydané a predané obligacie

Splatkovy predaj

Leasing

(Korytarova, 2006, s.110-115)

17



3 Zivotny cyklus projektu

V existencii kazdého projektu je mozZné pozorovat niekol'ko faz, ktorymi sa popisu-
je vyvoj projektu . Existuje viacero deleni v zavislosti na type projektov a odvetvi.
Najbeznejsie je Stvorfazové delenie Zivotného cyklu projektu. Jedna sa
o predinvesti¢na faza, investi¢nu faza, prevadzkova faza a napokon faza ukoncenia
projektu a likvidacie. Kazda faza v sebe obsahuje d'alSie aktivity, ktoré je nutné vy-

konat, aby splnila svoj ucel a projekt bol ispesSny.

Naklady pocas Zivotného cyklu
12
10 ] - m—m——— b
4 - 3 N
- %1 3 : ’ 3 ‘.
= e o / g L
N : g y 3 £
= 8 b - - 1Y
o g I
4 1 & & ,’ [ ﬁ LY
s \
2 1 -~ \
g L==" - Y
Cas

Obr. 2: Naklady projektu pocas Zivotného cyklu

Zdroj: Vlastné spracovanie

3.1 Predinvestic¢na faza

Z hl'adiska uspesSnosti projektu je mozné oznacit’ predinvesti¢nu cast’ projektu za
kl'icovu. V tej pociatocnej Casti projektu je rozvijana zakladna idea a zistuju sa
prvé podklady mozného tspechu alebo nedspechu. Na ich zaklade sa rozhoduje
o pokracCovani alebo ukonceni projektu. Kvalitné vypracovanie Studii je preto za-

sadné pokial sa investor chce vyhnut stratovému priebehu. (Korytarova, 2011, s.

9-10),
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V nasledujucej tabul'ke st uvedené odhady ¢asovej narocnosti a nakladov jednotli-

vych stadii. Tieto odhady pochadzaju od organizacie UNIDA. (Behrens, 1991, s. 38)

Tab. 1:0dhad casovej naro¢nosti a nakladov studif

NAZOV STUDIE CASOVA NAROCNOST | ODHAD
NAKLADOV

5 2-3 clovekomesiace 0,20-1,00%

Studia podnikatel'skych prileZitosti

Predbezna technicko-ekonomicka stu- 6-12 ¢lovekomesiace 0,25-1,50%

dia

Technicko-ekonomicka Studia malych | 12-15 ¢lovekomesiace 1,00-3,00%

a stredne velkych projektov

Technicko-ekonomicka Studia vel'kych | 12-15 ¢lovekomesiace 0,20-1,00%

a zlozitych projektov

Zdroj: UNIDA, 1991

Casova naro¢nost pripravy sa udava vjednotkach ¢lovekomesiac, ¢o odpoveda
objemu prace vykonanej jednym ¢lovekom za 21 pracovnych dni, t.j. 168 hodin.
(Prirucka pro Zadatele Opearcniho programu Vyzkum a vyvoj pro inovace 2007-
2013, 2010, s. 6) Odhad nakladov na vypracovanie Studii sa uvadza v percentach z

investi¢nych nakladov projektu.

3.11 Identifikacia podnikatel'skych prileZitosti

Prvym a zakladnym krokom pri tvorbe projektu je zistenie podnikatel'skych prile-
zitosti. To vznika sledovanim podnikatel'ského okolia a spotrebitel'ského dopytu,
sledovanim vyvoju technolégii, zmien v spolo¢nosti a podobne. Takto ziskané in-
formdcie vSak nezarucia ziskovost projektu. Preto je nutné ich d'alej posudzovat.
Je mozné pouzit Studiu prilezitosti (Opportunity study) a prieskumnu studiu (Sco-

unting study).
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Tieto Studie su len orientacné, nemali by byt zbytotne nakladné. Dochadza tu
k prvej selekcii moznych projektov, priCom sa vyrad'ujd najma tie s vysokou rizi-
kovostou, nizkou efektivnostou a vysokou kapitadlovou naro¢nostou. (Fotr, 2005, s.

26)
3.1.2 Predbezna technicko - ekonomicka studia

PredbeZna technicko-ekonomicka Stidia predstavuje medzistupenn medzi struc-
nymi a malo analytickymi Stadiami prileZitosti a podrobnymi a finan¢ne naroc¢ny-
mi technicko-ekonomickymi Stidiami. Predmetom je urcenie a posudenie vSet-
kych variant projektu, technického atechnologického rieSenia, marketingovych
postupov, personalnych a organiza¢nych otazok. Délezité je umiestnenie a vel'kost
projektu spolu s harmonogramom realizacie. Casovy plan je, rovnako ako ostatné
¢asti $ttdie, vel'mi orientaény. Sttidia sa vypracovava pre vsetky varianty projektu.
Na zaklade tychto informdcii sa vytvoria velmi hrubé odhady finan¢nych tokov,

podl'a ktorych sa investor rozhoduje o pokracovani alebo zastaveni projektu.

Podrobnost’ stadie musi byt na jednej strane dost presna na to, aby sa podl'a nej
bolo moZné relevantne sa rozhodovat a zaroven aby Studia nebola zbytocne po-
drobnad a finan¢ne naroc¢na. Vysledkom tejto Stddie je pokraCovanie detailnej tech-

nicko-ekonomickej Studie alebo zastavenie pripravnych prac. (Fotr, 2005, s. 27)

3.1.3 Technicko-ekonomicka studia

Potreby investi¢ného rozhodnutia spiiia technicko-ekonomicka $tudia, ktora nad-
vdzuje na predchadzajuce Stadie. Obsahom su vSetky nutné informacie a to kon-
krétne technické, ekonomické a finan¢né poziadavky. TaktieZ sa zaobera dopadom
projektu na Zivotné prostredie. Zmyslom je posudit alternativy, realizovatelnost
a ziskat vSetky informacie nutné k rozhodnutiu o investicii. Podrobny popis Studie

je v kapitole ¢islo 4. (Fotr, 2005, s. 28)
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3.2 Investicna faza

V investicnej faze prebieha viacero Cinnosti, ktoré vedu od podrobnej dokumenta-
cie az ku vlastnej realizacii projektu. Za zakladné ¢innosti si pozadované spraco-
vanie zadania stavby, vypisanie sutaze na externych dodavatel'ov, vyhodnotenie
sutaze auzavretie zmluv, vypracovanie dokumentacie k izemnému a nasledne
stavebnému riadeniu, spracovanie realizacnej dokumentacie, samotna realizaciu
stavby, skiSobna prevadzka, aktualizacia dokumentacie a kolauda¢ny suhlas. (Ko-

rytarova, 2011, s. 10)(Fotr, 2005, s. 33-35)

3.3 Prevadzkova faza

Prevadzkova faza zacina prevzatim stavby, projektu, prevadzkovatel'om. Posudzu-

je sa z kratkodobého a dlhodobého hl'adiska.

Kratkodobé hl'adisko posudzuje zaciatocné stadium prevadzky, kde sa mozu vy-
skytovat mnohé nedostatky. Tyka sa to predovsetkym nezvladnutia technologic-
kého procesu, nedostatoc¢ne kvalifikovaného persondalu a podobne. Tieto problémy

maju svoj povod v nedostatkoch z investicnej faze.

Dlhodobé hladisko sa zaobera prevadzkovymi vynosmi a nakladmi, ktoré plynu
z projektu. Zistené nedostatky v tejto faze maju pévod v nedostatoCnej priprave
v predinvesti¢nej faze, pripadne vo vytvoreni nespravnych predpokladov. Odhale-
nie tychto chybnych predpokladov aZ v prevadzke sp6sobuje vysoké naklady na
napravné opatrenia a zlozité aplikovanie. Preto je nesmierne dodleZité, aby bola
technicko-ekonomicka Studia kvalitne vypracovana vratane opisu moznych rizik

a opatreni pre viacero moznych scenarov.

Vyznamnou sucastou prevadzkovej faze je udrzba zariadeni, ktora zabezpecuje
plynulost’ a spol'ahlivost prevadzky. Udrziavanim pristrojov a budov v dobrom
a odpovedajucom stave sa chrani investicia do vybavenia firmy. Zaroven sa dba na
bezpecnost prace a to nielen v prevadzke, ale aj pri tidrzbe, a na minimalny dopad

na zivotné prostredie. Nutnostou je inSpekcia zariadeni, ktora dohliada na ¢innost’
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udrZzby a riesi pripadné nedostatky. (Korytarova, 2011, s. 10), (Fotr, 2005, s. 35-
38)

3.4 Likvidacna faza

Zaverecna faza zivotu projektu, tzv. likvidaCna faza, pokryva ukoncenie projektu
a jeho likvidaciu. Vyskytujua sa tu prijmy z likvidovaného majetku a zaroven nakla-
dy na likvidaciu majetku ako naklady na demontaz, sandaciu lokality, predaj nepo-
trebnych zasob a pod. Rozdiel prijmov a ndkladov urcuje likvida¢nd hodnotu pro-
jektu. Ta ovplyvnuje peniazné toky a ekonomické ukazovatele efektivnosti. Vydaje
zvyCajne prevysuju prijmy a preto je nutné najma pri projektoch, ktoré vyraznejSie
ovplyvnuju krajinu, pocitat’ s tvorenim rezerv, ktoré tieto naklady v poslednej faze

projektu pokryju. (Korytarova, 2011, s. 11), (Fotr, 2005, s. 38-39)
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4 Technicko-ekonomicka studia

4.1 Spracovatel'sky tim technicko-ekonomickej studie

Z dévodu vyznamnosti tejto Studie je nutné, aby bola spracovavana vzdy timom
odbornikov zo vSetkych dotknutych odborov. Velkost timu je obmedzena vel'ko-
stou a narocnostou projektu. Idealna zostava by mala obsahovat’ ekonéma, ktory
je veduci timu, marketingového Specialistu, strojného a stavebného inziniera, od-
bornika z oblasti manaZzmentu, Specialista z oblasti financovania a uctovnictva a
Specialistu na ochranu zivotného prostredia. V pripade zasiahnutia do inej Speci-
fickej oblasti, ktord nedokaze pokryt niekto z uz zmienenych, je nutné prizvat si

d’alSich odbornikov. (Korytarova, 2006, 95)

4.2 Osnova technicko-ekonomickej studie

V technicko-ekonomickej studii existuje niekol'’ko moZnosti Struktiry textu. Za re-
prezentativnu osnovu sa povaZzuje Struktdra Studie, ktord vypracovala organizacia
UNIDO, ktora tvori ¢ast OSN azaobera sa priemyslovym rozvojom . Struktira

a obsah sa prisposobuje projektu a jeho Specifikam.
4.2.1 Prehl'ad vysledkov

Prehl'ad vysledkov (Executive summary) obsahuje zhrnutie vysledkov, ktoré by
malo mat’ rovnaku osnovu ako cela $tudia, postupuje sa po kapitolach. Ocakava sa
jasné, kratke a vystizné opisanie obsahu kazdej kapitoly spolu so zaverom, ktory

Stadia priniesla. (Behrens, 1991, s. 55-56)

4.2.2 Sucasny stav a chronologicky vyvoj projektu

V kapitole snazvom Sucasny stav a chronologicky vyvoj projektu (Project bac-
kground and basic idea) sa nachadza opis zakladnej podnikatel'skej myslienky spo-
lu sprojektovou stratégiou. Dalej tu musi byt jasne uvedeny predkladatel

a iniciator projektu, histdria projektu spolu so Studiami, ktoré uz prebehli, zavery
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stadii. Podstatnou stcastou je autor technicko-ekonomickej studie, jej cena a ob-

jednavatel. (Behrens, 1991, s. 59)

4.2.3 Analyza trhu a marketingova stratégia

TazZisko kapitoly Analyza trhu a marketingova stratégia ( Market analysis and mar-
keting concept) spociva v urceni pouZitia marketingu ako takého. Podl'a Kotlera
(Kotler, 2001, s. 1) je marketing definovany ako l'udska ¢innost, umoziujica or-
ganizaciu zistenia neuspokojenych potrieb a priani a premenit’ ich do podoby zis-
kovych prilezitosti a tento zisk realizovat. Prave preto ma vhodne zvoleny marke-

ting zna¢ny vplyv na dspesnost projektu.

Analyza trhu sa zaobera prieskumom ciel'ového trhu a vyrieSenim zakladnej otaz-
ky: komu bude dand sluzba predavana a v akom rozsahu sa da oCakavat zaujem.
K ziskaniu tychto informadcii je nutny marketingovy vyskum, ktory moZe vyuzivat
bud’ uz existujuce zdroje informdcii ako su rézne Statistiky, alebo nové informacie
ako su rozne testy apozorovania. Zistenia sa musia tykat mikroprostredia
a makroprostredia podniku. Takto ziskané informacie sa nasledne pouziju

v strategickych analyzach ako sd napriklad nasledujuce:
PEST analyza

Popisuje vonkajSie vplyvy na podnik a ich vyvoj v minulosti, su¢asnosti a odhaduje

ich zmenu do buducnosti. Medzi zakladné sledované faktory patria napriklad:
- Ekonomické faktory: vyvoj HDP, inflacia, miera nezamestnanosti

- Politicko-pravne faktory: politika zdanenia, socidlna politika, zakony

o ochrane zZivotného prostredia

- Socialno-kultdrne faktory: vyvoj Zivotnej tirovne, demograficky vyvoj, vyvoj

vzdelanosti obyvatel'stva

- Technologické faktory: technologické zmeny, vyvoj v danom odvetvi
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Sledované faktory sa volia a prispdsobuju oblasti podnikania. DoleZité je pamatat’
na to, Ze miera neistoty predvidania vyvoju vonkajsich faktorov ostava aj napriek

dokladne pripravenej analyze. (Vochozka, 2012, s.344)

STEPE analyza

Rovnaka ako PEST analyza, len rozSirena o faktor ekologického prostredia.
SWOT analyza

Nazov sa sklada zo zaciato¢nych pismen anglickych terminov vystihujucich sledo-
vané cCasti- Strenghts (silné stranky), Weaknesses (slabé stranky), Opportunities
(prilezitosti) a Threats (hrozby).Tato analyza bola vyvinutd a prvykrat pouzita
americkym poradcom a konzultantom Albertom S. Humphrey medzi rokmi 1960-
1970. Jej hlavnou myslienkou je, Ze pokial chce podnik uspiet, je nutné maximali-
zovat prednosti, vyuzit prileZitosti, minimalizovat' vlastné nedostatky a odvratit

hrozby. (Srpova, 2011, s. 174)

Silné a slabé stranky popisujud interny, vnutorny stav podniku. Zistené silné stranky
je nutné vyuzit, slabé stranky aktivne rieSit. Prilezitosti a hrozby popisuju externé
vplyvy, vonkajSie prostredie. Problémom je, Ze tieto vplyvy nemdze zvycajne pod-
nik vobec ovplyvnit. Je ale schopny ich predpovedat a odpovedat, pripadne vytvo-
rit’ stratégiu. Kldc¢om uspeSnej SWOT analyzy je ziskanie dolezitych vonkajsich
a vnutornych faktorov, preto je vhodné nesledovat’ viac ako pat’ faktorov v kazdej

skupine. Tieto informacie sa usporiadaju do prehl'adnej tabul’ky.

Tab. 2: SWOT matica

S- SILNE STRANKY W- SLABE STRANKY
O- prileZitosti Stratégia SO Stratégia WO
T- hrozby Stratégia ST Stratégia WT

Zdroj: Vlastné spracovanie
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V poli SO sa nachadzaju silné stranky, ktoré méze podnik vyuzit' k danej prileZitos-

ti.
V poli WO sa nachadzaju slabé stranky, ktoré méze podnik obmedzit vd'aka prileZi-
tosti.

V poli ST sa nachadzaju silné stranky, ktorymi mo6Ze podnik celit hrozbam.

V poli WT sa nachadzaju slabé stranky, ktoré musi podnik obmedzit, aby odolal

hrozbam.

Slabou strankou SWOT analyzy je znacne subjektivny pohl'ad na jednotlivé faktory
a tendencie zjednodusovat’ konkrétnu situaciu. (Vochozka, 2012, s. 350), (Dohnal,

2006, s. 59)
Pat trznych sil podl'a Portera

Analyza vytvorené Michaelom Porterom, ktora sa zaobera Strukturalnou analyzou
prostredia. Hlavnou myslienkou je idea, Ze vynosnost odvetvia je funkciou Struktu-

ry odvetvia. Spravanie sa konkurencie ovplyviiuje:

Riziko vstupu potencialnych konkurentov
- Rivalita medzi existujucimi podnikmi
- Vyjednavacia sila kupujucich
- Vyjednavacia sila dodavatel'ov
- Hrozba substiticie vyrobku
Model Siestich trznych sil podl'a Grovea

K modelu piatich sil je pridana Siesta sila tzv komplementari, ¢o si podniky zavislé

na nasom podniku, pripadne naopak. (Vochozka, 2012, s. 346)
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Analyza 4C

Tato analyza sa zaoberda trznym prostredim, pricom sleduje Styri spolocenské fak-
tory ato zdkaznici (Customers), nadklady (Costs), konkurencia (Competitors)

a narodné Specifika (Country). (Vochozka, 2012, s. 345)

Po ziskani informacii nasleduje ur¢enie marketingovej stratégie, ktora sa sklada

z Casti:
- Analyza a hodnotenie pociatocnej situacie projektu a firmy
- Analyza a hodnotenie podnikatel'ského okolia vratane analyzy trhu
- Stanovenie strategickych ciel'ov
- Tvorba variant stratégie
- Hodnotenie stratégii
- Vol'ba najvhodnejSej stratégie

Marketingovy mix sa sklada zo Styroch zakladnych zloziek, nazyvanych aj 4P.

Konkrétne sa jednd o :

- Produkt (Product) popisuje vyrobok alebo sluzbu, ktora bude na zaklade
projektu pontkana. Uréuje sa $irka ahibka sortimentu, jeho navrh

a podrobnosti dodavky zakaznikovi ako su servis, zaruka a podobne.

- Cena (Price) hovori ocenovej politike, ktora sa zvoli voci klientovi
a konkurencii. TaktieZ je nutné zvazovat maloobchodné a velkoobchodné

ceny, cenovu elasticitu a platobné podmienky.

- Podpora predaja (Promotion) popisuje komunikac¢né kandly pre jednotlivé

etapy.

- Miesto (Place) popisuje distribuc¢né cesty voci zakaznikom.
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Podl'a Skotrepy (Skorepa, 2008, s. 53) je moZné rozdelit marketingovy vyzkum do

nasledujucich faz:

Tab. 3:Faze marketingového vyzkumu
Specifikacia problémov

a stanovenie vyskumnych cielov

Zostavenie planu vyskumu

Zber informacii

Analyza informacii

Prezentacia vysledkov

Zdroj: Skotepa, 2008
424 Dodavky surovin a materialov

Dodavky surovin a materialov (Raw materials and supplies) sa odvijajui od zvolenej
vel'kosti vyroby a technologickych procesov. Nejde len o zakladny material, musi sa
brat' ohl'ad aj na polotovary, komponenty, pomocné materidly, nahradné diely,

energie a pod. a to objemovo a financ¢ne.

Zvolené zakladné suroviny a materidly vyrazne ovplyvnia projekt, kedZe tvoria
vyraznu cast nakladov. Preto je nutné zvazit o najviac moznych materialovych

variant.

Je nutné sledovat dostupnost’ materidlu pocas celej Zivotnosti projektu, pretoze
zmena dostupnosti materialu, suroviny, pocas existencie projektu mozZe vyrazne

ovplyvnit naklady celého projektu.
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MoZna substiticia materidlov v priebehu Zivota projektu mobZe prispiet
k vyraznému zniZeniu rizika. Tato moZnost sa musi hodnotit vZdy s ohladom na

pouzité technolégie a dopad jednotlivych alternativ na Zivotné prostredie.

Kvalita zvolenej suroviny vyrazne ovplyviuje kvalitu celkového finalneho vyrobku.
Zaroven nizka kvalita materidlov mo6ze vyluCovat pouZitie urcitych technologii.
Taktiez plati, Ze zvycajne vol'ba vysokokvalitnych materialov vyrazne zvySuje na-
klady. Preto je nutné zvazenie vSetkych tychto faktorov azvolenie takej kvality

materialu, ktora bude spliat’ poZiadavky investora.

Zhodnotenie dopravnych nakladov vznikajucich pri dovoze surovin, ktoré sa odvi-
jaju od vzdialenosti zdrojov. Zaroven je nutné zamerat sa na vSetky alternativy
dopravy a to z pohl'adu rychlosti, efektivity , nakladnosti a d'alSich negativ a pozi-

tiv.

Riziko plynuce zo zabezpecovania dodavok materialov, najma z plynulosti zasobo-
vania. Plati, Ze ¢im je zdroj suroviny vzdialenejsi, tym je vacSia pravdepodobnost
poruchy a prerusSenia plynulosti dodavok. TaktieZ sa nesmie zabudat na riziko do-
vozu z krajin s inou menou, kde vznika neistota vyvoja devizového kurzu, obchod-

ne- politické obmedzenia a pod.

Dolezité je posudenie cenovej irovne materialu, ktora ovplyviiuje efektivnost’ pro-

jektu. VZdy je nutné prihliadnut na vztah kvalita - cena.

Sledovanie jednotlivych faktorov vedie priamo k vyberu dodavatel'ov danych ma-
teridlov a surovin. Hlavnym cielom pri vybere dodavatel'a by mala byt minimali-
zacia nakladov a rizika nedodrzZania dodavok. TaktieZ je nutné zvazit pocet doda-

vatel'ov vzhl'adom k budovaniu vyjednavacej pozicii.
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Vyhodnost
pozicie
odberatela

Riziko vypadku
dodavky

Pocet
dodavatelov

Obr. 3: Postavenie investora voc¢i dodavatel'om a odberatel'ov
Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri vacSom pocte dodavatel'ov sa sice zniZuje moZnost vypadku dodavky, zaroven
sa ale zniZuje vyhodnost vyjednavacej pozicie odberatel'a ako vyznamného zakaz-
nika. Tym sa stracaju moznosti zniZenia ceny, vyhodnejsich platobnych podmie-
nok, garancie a pod. Na druhej strane pri malom pocte dodavatelov ma odberatel
moZnost dohodnut si vyhodné zmluvné podmienky, riziko vypadku dodavky je ale
vySSie.  Je vhodné neuzatvarat na =zaciatku projektu dlhodobi zmluvu
s dodavatel'om, a odskusat si ho v kratSom kontrakte. Je nutné taktiez zvazit moz-
nosti ndkupu priamo od vyrobcu, pripadne z velkoobchodov a vel'kost' vlastnych
zasob. Ked'Ze plati pravidlo 80-20 (20 % materialov tvori 80 % ndkladov na mate-

ridl) moZe kazda zmena v cene hlavného materialu znamenat velké dspory.

Okrem hlavnych surovin a materidlov sa musi Studia venovat aj polotovarom,

montaznym dielom, pomocnym materidlom a ndhradnym dielom.

Vyznamnou zlozkou je posiddenie narokov projektu na energie. UZ v tejto faze je
nutné poznat pribliZzné energetické naroky projektu a navrhnuat pripadné rieSenie
nedostatku jednotlivych zdrojov, ktoré sa moze stat sucastou projektu. Je nutné
urcit' si maximalnu spotrebu energie, maximalne zataZenie a energetické pozia-
davky vznikajice mimo plnu prevadzku. V pripade, Ze vo vybranej lokalite sa da
energetickd naroc¢nost projektu pokryt len vyuZzitim zastaranych a vysoko znecis-

tujucich jednotiek, moZe dojst k zamietnutiu projektu z ekologickych dévodov.
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Pri mnohych projektoch je vyznamnym faktorom spotreba vody. VyuZiva sa na
chladenie, kurenie, varenie, transport, vytvaranie pary a podobne. V pripade ne-
dostatocného pristupu k vode je vhodné zvazit uzavrety okruh pouZzivania vody.

Kvalita vypustanej vody by mala byt testovana, aby sa vyhlo znecCisteniu okolia.

Zistenie predbeZnych materidlovych aenergetickych narokov vedie k ziskaniu
nakladovych veliin. Nasledne sa rozdel'uju na priame naklady, ktorych velkost
ostava priamoumerna objemu produkcie, a nepriame, ktorych vyska je konsStantna
nezavisle od vel'kosti produkcie. Pokial sa ¢ast materialov alebo surovin dovaza zo
zahranicia s inou menou, je vhodné samostatne ich vyclenit, ked'Ze ndklady za ne
budu zavislé od aktualneho vymenného kurzu. (Behrens, 1991, s. 106-121), (Kory-
tarova, 2006, s. 101)

4.2.5 Umiestnenie, dopad na Zivotné prostredie

Vd'aka predbezZnému vyberu vyrobného programu, vel'kosti vyroby a materialov, je
mozné zalat’ uréovat lokalitu umiestnenia projektu, ktora by spliala poziadavky
vytvorené v predchadzajucich kapitolach. Touto problematikou sa zaobera kapito-
la s ndzvom Umiestnenie, dopad na Zivotné prostredie (Location,site and environ-

ment).

Za najviac popisované a zvazované podmienky infrastruktiry sa povaZuje doprava,
ktora musi byt dostato¢na pre transport vstupov a vystupov projektu. Zvazuju sa
vSetky mozZnosti transportu. V pripade chybajucich vyhovujucich dopravnych ciest
je potrebné zvazit vybudovanie novych dopravnych systémov, pripadne zmenu
lokality. Je taktieZ nutné urcit’ dostatok komunika¢nych zariadeni, ktorych existen-
cia je podmienkou pre zaloZenie projektu. Dal$ou alternativou je zaistenie novych
komunikacii. Nasledne sa zvazuje, ¢i vybrana lokalita moZe poskytnat dostatok
energie pre vyrobu. Nedostatok by branil plnému vyuZitiu zariadeni a technolégii.
Vyznamnym kritériom je pritomnost’ dostatocného mnozstva kvalifikovanych za-
mestnancov, ktory by mohli byt zamestnani v ramci projektu. Posudzuju sa vSetky

pozicie. V pripade vzniku odpadov z prevadzky podniku, je nutné zistit, ¢i sa
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v danom regione nachddza zariadenie umoziujice likvidaciu alebo skladovanie

odpadu.

Kritérium vplyvu projektu na Zivotné prostredie analyzuje a vyhodnocuje dopad
investicie v danej lokalite. Negativne sa podpisuje najma produkcia Skodlivych,
odpadnych latok. V mnohych pripadoch je nutné vytvorit systém cistenia odpad-
nych vod a podobne, aby sa zabranilo ich Sireniu. Preto je nutné tieto a d'alSie vply-
vy preskumat, ohodnotit a urcit voc¢i nim opatrenia. (Behrens, 1991, s. 126-151),

(Korytarova, 2006, s. 101)

4.2.6 Technické a technologické rieSenie

Zvolena technolodgia a technologické rieSenie sa od seba nerozdelitel'ne odvija. Pre-
to je nutné divat sa na oba tieto problémy komplexne, konkrétne v kapitole Tech-

nické atechnologické rieSenie (Engineering and technology).

Vybrana technoldgia musi vychadzat z posudenia vSetkych pripustnych alternativ,
ktoré musia byt ¢o najpresnejSie opisané. Tieto alternativy sa hodnotia podl'a ur-
Cenych Kkritérii. Pri posudzovani sa vyuZivaju takzvané obmedzujice podmienky
ako su napriklad dostupnosti materialov, finan¢nych prostriedkov, moZnosti zis-
kania technolégie a pod. Okrem tychto kritérii je nutné davat vahu aj vysledkom
hodnotenia podl'a vySky vyrobnych nakladov, narocnosti technolégie. Zaroven je
potrebné reSpektovat stratégiu firmy. Okrem typu technoldgie je nutné zvazit spo-
sob ziskania technolégie. Pontuikaju sa moZnosti ako priamy nakup, ziskanie licen-

cie, vlastny vyskum atd.

Pri vyrobnych projektoch je vyznamnou castou uvedenie a vyhodnotenie moZnosti
vyrobného zariadenia. Tento vyber by sa mal priamo odvijat od zvolenej technol6-
gie vyroby a zistenia poZadovanej vel'’kosti vyroby. NajpouZivanej$imi faktormi pri
hodnoteni moznosti vyrobného zariadenia je vyska investi¢nych nakladov, moz-
nosti infrastruktiry, nutna kvalifikacia pracovnikov a ddrzba strojov. Podl'a tychto

informacii je mozné zvolit optimalny subor vyrobnych zariadeni a strojov.

32



Pri stavebnych projektoch sa posudzuje samostatne stavebna Cast procesu. Tu je
moZné najst v jednotlivych castiach pripravu pozemku a nasledné pracovné proce-
sy na stavenisku, budovy a zvlastne stavebné objekty. V samostatnej casti sa na-
chadza popis staveniska vratane miestnych podmienok, jeho nutné vybavenie, sta-

vebné objekty a stavebné prace.

Na zaklade ziskanych informacii vo vSetkych castiach tejto kapitoly sa uz daju urcit
predbeZzné jednotkové investi¢né naklady na 1m3 obostavaného priestoru a na 1m?

zastavanej plochy. (Korytarova, 2006, s. 102), (Fotr, 2005, s. 51-56)

4.2.7 Organizacia a rezijné naklady

Pri stavebnych objektoch je nutné popisat organizaciu vystavby a rozdelenie zod-
povednosti za jednotlivé procesy, riadenie a kontrolou. Tuto problematiku pokryva

kapitola Organizacia a reZijné ndklady (Organization and overhead costs). (Koryta-

rova, 2006, s. 102)

—_ | B B o " '8 . . o )
3|5|5| 2e|lge|Be| 22|22 2|25
ikol / GEastnik s|c5|2|822| 22| 2| 52| 22| 2| 2|2+
Ukol / d€astni 8|2 DLo| £8 2| 23| Fz z 2| 5|z
O = L@ O [ oD o = = = =
A - N - - N - A
o ) o
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1.1 Zadavaci dokumentace pro vybér zhotovitele = Z
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1.3 Podpis smiouvy se zhotovitelem PD ] Zz

1.4 \iypracovani PD Z R

1.5 Stavebné tech. priprava s RZ

2. Realizace

2.1 Odevzdani a prevzeti staveniité R g g g g g

2.2 Realizace 50 a PS

221 Rezidence RZ 5 5

222 Terasa RZ 5

2.2.3 Chodnik RZ 5

3 ¥ A Darlaaricts o7 o

Obr. 4:Funkény diagram
Zdroj: Vlastné spracovanie

Druhou castou je vyrieSenie organizacie novovzniknutou vyrobou. ZvyCajne sa
postupuje po utvaroch aich riadeni, pravomocami a zodpovednostami. DéleZitou

sucastou je urcCenie predbeznych reZijnych nakladov. (Korytarova, 2006, s. 102)
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MECHANIZACE

Obr. 5:0rganizacia podniku
Zdroj: Vlastné spracovanie

4.2.8 Ludské zdroje

V kazdom projekte je nutné rieSit zabezpecenie potrebnych pracovnych sil (Hu-
man resources). Sleduju sa poZiadavky na kvalifikaciu, skiisenosti a schopnosti.
Polty pracovnikov sa odvodzuju od zvoleného technologického procesu. Takto
definované pozicie sa kvantifikujui, ¢im sa ziska pocet a poziadavky na potrebnu
kvalifikaciu jednotlivych skupin zamestnancov. Dalej sa navrhuje sposob dovzde-
lavania pracovnikov na ich Specifické pozicie, rozne potrebné skolenia a podobne.
Od tychto informacii sa odvijaju navrhnuté mzdové ohodnotenia a naklady na vy-
cviky. Mzdové naklady pokryvaju ndklady na mzdy a platy, zdravotné a socidlne

poistenie, prémie a odmeny, pripadne penzijné fondy a podobne.

Nasledne sa posudi, ¢i je dana lokalita schopna tychto pracovnikov poskytnut. Ne-
smie sa zabudat na konkurencné projekty, ktoré sa realizuji v danom regiéne
a mohli by sp6sobit nedostatok hl'adanych pracovnych sil. Jednou z moZnosti, ked’
sa v danej lokalite nenachadza vhodny vysoko Specializovany pracovnik, je vyuZitie
externych zamestnancov. Na jednej strane sa jedna o nakladné rieSenie, ked'Ze pla-
tové poziadavky externého zamestnanca su spravidla vyssie ako naklady na vlast-

ného zamestnanca. Na druhej strane to méze byt jedina Sanca ako stihnut projekt
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bez meskania, ktoré by prinieslo zvySenie nakladov. (Korytarova, 2006, s. 102-

103)

Priemerna Roc¢na
mesacna nakladova
mzda mzda celkom

Mzdova

Nakladova
mzda celkom

Pocet

kategoria 2
pracovnikov

pracovnikov

Obr. 6:Nakladové mzdy
Zdroj: Vlastné spracovanie

Celkoveé asobné
naklady

Zdravoetne a
socialne
poistenie

l ll ! d
5 l!tnl\
)
.II“

Pri planovani l'udskych zdrojov je nutné riadit sa platnou legislativou, ktora nasta-

Hrube mzdy
celkom

|
U

Obr. 7:Celkové osobné naklady
Zdroj: Vlastné spracovanie

vuje podmienky v oblasti pracovnych vztahov. Jedna sa predovSetkym o prijimanie
auvolniovanie pracovnikov, platové podmienky, pocitanie odmien a prémii

a podobne.

Vykonnost' projektu sa odvija od poctu pracovnych dni v roku. Je délezité uvedo-
mit’ si, Ze pocCet pracovnych dni v roku sa pohybuje v rozmedzi cca 200 az 250 dni

v roku. Napriklad v roku 2014 ma na Slovensku 248 pracovnych dni a v Ceskej re-
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publike 252 pracovnych dni. Pocet pracovnych dni sa u kazdého pracovnika znizu-

je eSte o nemocensku a Skolenia.

Nutnostou uspesSného projektu je orientovanie sa na l'udské zdroje uz vo faze pri-
pravy technicko-ekonomickej Studie. Idealny stav je mat uZ v tejto Casti realizacie
projektu vybranych kl'iCovych pracovnikov, ktory mézu pripadne spolupracovat
na vytvarani dokumentacie, alebo zacat pracovat na ich prijati. Tym sa investor
vyhne pripadnému nedostatku hlavnych pracovnikov. Taktiez je nutné venovat sa
bezpecnosti prace. Uz v tomto Stadiu by malo byt jasne urcené aké ochranné po-
mocky a bezpecnostné Skolenia sa vyskytnu v nakladoch. (Behrens, 1991, s. 219-
228)

Vd'aka urceniu nutnych pracovnych sil sa ur¢i vhodna stratégia ziskavania pracov-
nych sil, zaskolenie a pripadné zvySenie kvalifikacie pre zamestnancov, ktori to

potrebuju.

Vysku mzdovych nakladov, ndkladov na socialne a zdravotné poistenie a d'alSie
rozdel'ujeme v tejto faze na variabilné naklady, ktoré sa menia v zavislosti od vel-

kosti vyroby, a fixné ndklady, ktoré ostavaju nezmenené.

4.2.9 Planovana realizacia a rozpocet

Plan realizacie projektu (Implementation planning and budgeting) obsahuje ¢aso-
vy plan aktivit aich nadvaznost. Tento predbeZny harmonogram prac obsahuje
jednotlivé aktivity, terminy zaciatku a konca jednotlivych aktivit, osoby, ktoré bu-
du za projekt zodpovedné a vztahy medzi jednotlivymi aktivitami. (Korytarova,
2006,s.103)

Je nesmierne ddleZité pamatat na to, Ze tento plan je len pociatocny a s velkou
pravdepodobnost'ou sa bude menit’ a aktualizovat. V tomto $tadiu je preto vhodné
vyuzit vypocetnu techniku. Pri tvoreni elektronického planu je nutné dodrziavat

pravidla projektového riadenia ako je metdda kritickej cesty a pod. Najjednoduch-

36



Sie je vyjadrenie vazieb v ramci sietového diagramu a riadkového harmonogramu.

Na zaklade tychto informacii je moZné vytvorit prvy odhad nakladov projektu.

ELENEN] OBJEKTO DLE STUKTURNIHOG PLANU el
Zsh fRijsn
1 2 3 4 1 2 4
OBJEKT TECHNOLOGICKE ETAPY
2001 0 .’_ib.."\ PRACE i
03 FRIPRAYY PLOCH, PODELADN VRSTVY
a0 FEMNI PRACE
o ZAKLADY
oz HES
[15] HWS
som [ STRECTA
25 PRICKY, OTVORY
Obr. 8: Ganttov diagram v programe Microsoft Office Excel
Zdroj: Vlastné spracovanie
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s[€fp[s[n[pP[U0[s[EJr[s[N[P[U]s[ETP[s[N]|[P[U]S]TE]PT:
= Rezidencia ;
- Projektova pfiprava b a———_..——
Stavebni povoleni ﬂl :
Provadéci [
projektova

MNabidkové fizeni
Uzavfeni smlouvy
Pfedani stavenisté
= Rezidencia hl.budova
00 Zemné
praceHsV
01 ZakladanieHSV
01 ZakladaniePSV

02 Hrubd spodna
stavba HSV

02 Hrubd spodna

Obr. 9: Ganttov diagram v programe MS Project
Zdroj: Vlastné spracovanie
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Obr. 10:Kibenie procesov
Zdroj: Vlastné spracovanie

V pripade nedostato¢nej pripravy planu mézZe dojst’ k chybe nadvazovania ¢innosti
a nasledného vyrazného predraZenia zakazky. Preto je nutné venovat priprave
Casového planu arozpoctu v tejto faze velkd pozornost. (Behrens, 1991, s. 234-
245)

4.2.10 Finan¢na analyza a investicny odhad

Finan¢nd analyza (Financial analysis and investment appraisal) predstavuje hlavnu
Cast Studie. Vtejto casti dochadza kspracovaniu avyhodnoteniu celej spravy,
vSetkych odhadov, predpokladov, ktoré boli obsiahnuté v kazdej kapitole. Na za-

klade tejto ¢innosti dojde k zamietnutiu alebo prijatiu investicného zameru.

Podl'a predchadzajucich kapitol sa vycislia investi¢né a prevadzkové naklady. Na-
sledne sa uréia zdroje financovania projektu. Dalej sa ur¢ia vetky naklady vznika-
juce pri jednotlivych druhoch financovania a zahrni sa do nakladov. Investi¢né
naklady sa odvijaju od zvolenej technolégie a podl'a tictovnickych predpisov. Vyna-
kladaju sa na ziskanie stalych aktiv a pracovného kapitalu. Zo ziskanych informacii
sa zistia finan¢né toky (Cash flow, CF) pre roky vystavby a prevadzky. (Behrens,
1991, s. 250-259), (Fotr, 2005, 46-48)
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Na hodnotenie investicného projektu existuje viacero komplexnych pohl'adov. V
nasledujucej tabul’ke je prehl'ad vyuZivanych ukazovatel'ov podl'a jednotlivych au-
torov. Je nutné uvedomit' si, Ze vSetky ukazovatele su len také presné, aké su pres-

né poskytnuté udaje od investora.

Tab. 4:Met6dy hodnotenia efektivnosti investicii

AUTOR
o
% =
3 fur} S
> o a W)
> = = Sl S E
a S e | B IEez | =
O 2 < 3} >N 2 = 3} S
= . [ © S = s 3| 2 8= >
= 2 |5 |& |2 |& |53/ & |5 |53
= 23 h ) = > a 2| A 3 S) N
PE X X X
DN X X X X X X X X
BZ X
RI X X X
RVK X
URK X X
RCK X
NPV X X X
IRR X X X X
IR X X X
DDN X X

Zdroj: Vlastné spracovanie

PE - podnikovy efekt

DN - doba navratnosti

BZ - bod zvratu

RI - rentabilita investicie

RVK - rentabilita vlastného kapitalu

URK - uctovna rentabilita projektu
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RCK - rentabilita celkového kapitalu
NPV - Cist4 sticasna hodnota

IRR - vnuatorné vynosové percento
IR - index rentability

DDN - diskontovana doba navratnosti

V ramci praktickej ¢asti bude rieSené hodnotenie efektivnosti projektu skrz ukazo-
vatele podl'a autora doc. Ing. Jany Korytarovej, Ph.D. to znamenda doba navratnosti,
Cistd sucasna hodnota, vnitorné vynosové percento, index rentability a diskonto-

vana doba navratnosti.

Na nasledujicom obrazku je jasne viditeny vztah vstupujicich faktorov na efek-
tivnost’ investicného projektu. Za najdolezitejSie faktory sa da pokladat presné

urcenie peniaznych tokov a diskontnej miery.

Cisty zisk Cash Flow

Efektivnost Diskontna
investi¢ného .
projektu miera

Obr. 11: Faktory ovplyviujuice efektivnost investicného projektu
Zdroj: Polach, 2007
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4.2.10.1 Diskontna sadzba
Diskontna sadzba (Discount Rate) je jedna zo zakladnych ekonomickych hodnét.
Zaroven je to jedna znajdoleZzitejSich anajzlozitejSich uloh, nakol'ko vyrazne
ovplyvnuje vysledné ekonomické ohodnotenie projektu. Jej vyznam je obzvlast

vyrazny pri dlhodobych projektoch.

Hlavnou myslienkou diskontnej sadzby je vyjadrenie ¢asovej hodnoty penazi. Fi-
nancna diskontna sadzba, ktora sa vyuziva pri komerc¢nych projektoch je zvycajne
rovna nakladom prileZitosti na obstaranie kapitalu. Vyuzitim dostupnych financ-
nych prostriedkov na dany projekt neguje investor pouZitie tychto prostriedkov na

projekt iny. Hypoteticky projekt, ktory nebol uskuto¢neny, vykazuje stratu prijmu.
Diskontnt sadzbu moéZe urcit:

- Urokova sadzba $tatnych dlhopisov

- Medzny vynos portfélia cennych papierov

- Specificka trokova sadzba

RozliSuje sa viacero typov diskontnej sadzby podla druhu investi¢cného projektu.
Konkrétne sa jedna o firemnua diskontnu sadzbu a socidlnu diskontni sadzbu. So-
cidlna diskontna sadzba sa vyuZiva pri verejnych projektoch, pri ktorych nie je
hlavnym ciel'om zisk. Z pohl'adu investi¢nych projektov firiem, pri ktorych je hlav-

nym mierkou zisk, sa voli firemna diskontna sadzba. (Korytarova, 2006, s. 31- 32)

Specialna diskontna sadzba je nevhodna, nakol'ko investor nie je zavedeny emitent

a projekt nie je spolufinancovany Eurépskou tiniou.

Firemna diskontna sadzba

Firemna diskontna sadzba predstavuje jeden z hlavnych faktorom ovplyviiujuici
ekonomicku efektivitu investicného projektu. Zakladnou myslienkou diskontnej
sadzby je urcenie hodnoty investi¢ného kapitalu a to cudzieho kapitalu s pridanym

nakladom a vlastného kapitalu s odmenou pre investora. Naklady cudzieho kapita-
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lu st napriklad droky z dveru, obligacii. Odmena pre investora, teda vlastnikov
firmy, ma vykompenzovat podstipené riziko straty kapitalu a odloZenie spotreby.
Jedna sa teda o firemné naklady kapitalu. Vyjadruje ich vaZeny aritmeticky priemer
nakladov vlastného a cudzieho kapitalu (Weighted Average Cost of Capital,
WACC). (Fotr, 2011,s.117-118)

VK CK
WACC = 7Xn,,+7x(1—sdp)xnc

WACC -firemné naklady kapitalu
VK  -velkost vlastného kapitalu
K -velkost celkového kapitalu

CK  -vel'kost spoplatneného kapitalu

ny -naklady vlastného kapitalu
nc -naklady spoplatneného kapitalu
Sdp -sadzba dane z prijmu

V tomto vztahu je vidiet zniZenie nakladov cudzieho kapitalu dsporami na dani

z prijmu. Je to moZné vd'aka tomu, Ze Uroky su danovo uznatel'né polozky.

Naklady vlastného kapitadlu ny sa urcia na zaklade nasledujiceho vztahu(Fotr,

2011,s.118-119):

ny= RP + no
RP -rizikova prémia
no -vynosnost Uplne bezrizikovej investicie

42



Hodnotu rizikovej prémie je mozné ziskat zo vztahu(Fotr, 2011, s. 119):

RP = Byger * (Rm —Rq)

Rm -priemerna ro¢na vynosnost trzného portfélia

Rq -priemerna ro¢na vynosnost Statnych dlhopisov

Broef -koeficient zavislosti vynosnosti podniku na zmene kapitalového trhu
Diskontna sadzba projektu

Kazda firma ma moznost investovania casti svojho zisku do nového investicného
projektu. Jednd sa o investiciu, teda odloZenie spotreby urcitych kapitalovych stat-
kov s otakdavanim rovnako vysokych pripadne vyssich vynosov ako by sme dosiahli
dnes. Diskontna sadzba projektu moZe byt rovnaka ako diskontna sadzba firmy
pokial' miera rizika podnikatel'skej c¢innosti a projektu podobna. (Fotr, 2011, s.

212-122)

Na zaklade diskontnej sadzby je moZné spocitat diskontny faktor pre jednotlivé

roky existencie projektu. (Korytarova, 2006, s.33)

1

DF = ——
aA+nn

DF  -diskontny faktor
r -diskontna sadzba

n -rok
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4.2.10.2 Zasady tvorby CF

Pri  hodnoteni projektu je nutné uvedomit si, Ze zisk je hodnota pouZivana
v UCtovnictve a neodraza skuto¢né mnozstvo penazi. K zisteniu skuto¢ného mnoz-
stva penazi sa pouziva hodnota penaznych tokov, Cash flow. Vyraz Cash flow
a vyjadruje rozdiel medzi penaznymi prijmami (Cash inflows) a pefiaznymi vydaj-
mi (Cash outflows). Z tejto veliciny je teda mozné zistit realne financ¢né toky penazi
a ich zasob. K vypoctu hodnoty Cash flow sa pouziva vykaz Cash flow. (Korytarova,
2006, s. 104)
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Zpracovano v souladu s vyhlaSkou
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Obr. 12: Sabléna na vypocet CF

Zdroj: http://firmy.finance.cz/download/346-vykaz-peneznich-toku/

Pri vypocte Cash

flow je nutné resSpektovat rozdiel vpohybe hmotnych

a finan¢nych prostriedkov a ¢asovy nestulad vznikajdicich nakladov a ich finané¢nym

pokryti. (Vachtova)
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Nepriamy vypocet CF

BeZnejsi postup je nepriamy vypocet hodnoty penaznych tokov za dané obdobie.
Vstupnou hodnotou je hospodarsky vysledok daného obdobia, respektive Cistého

zisku. Tato ciastka sa upravuji o naklady a prijmy, ktoré nie su financné.

Cash flow = Cisty zisk + naklady neznamenajtce pefiazné vydaje — vynosy nezna-

menajuce penazné vydaje
Priamy vypocet CF

Priamy vypocet Cash flow je rozdielom nakladov, ktoré su sti¢asne peniaznymi vy-

dajmi, a vynosmi , ktoré su stucasne financnymi prijmami.
Cash flow = naklady - vynosy

(Synek, 2010, s.252)

4.2.10.3 Cista sti¢asna hodnota
,Cista sti¢asna hodnota predstavuje prirastok zdrojov podniku vyvolany investo-

vanim.“( Korytarova, 2006, s. 32)

Podstatou ukazovatela Cista sticasna hodnota (Net Present Value, NPV) je mys-
lienka, Ze investicny naklad (Investment Cost, IC) musi byt niZsi alebo rovny ako
vynos zinvesticie (Return, R). Ked je tato podmienka splnena, hovorime

o efektivne investovanych peniazoch. (Korytarova, 2006, s. 32-33)

Ri
(1+1)t

NPV =37,
NPV  -Cista sicasna hodnota
R -vynosy v jednotlivych rokoch

i -pocet rokov od 1 don

r -diskontna sadzba
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IC -investi¢ny naklad

Pokial’ je vypocitana hodnota projektu NPV vyssia ako 0, jedna sa o projekt prija-
tel'ny, ktory bude zvySovat trznd hodnotu firmy. Pokial je hodnota menSia ako 0,
predpokladané rozhodnutie manaZzmentu je neinvestovat. Tento projekt by znizil
trznu hodnotu firmy a nepriniesol by poZadovany zisk. V rozhodovacom procese
musi byt vZdy na zreteli, Ze ¢im je hodnota NPV kladnejsia, tym lepSie posluzi fir-

me a jej vlastnikom. (Polach, 2012, s.64-65)

V hodnote ukazovatel'a NPV vidime dodato¢ny vynos, ktory zvySuje trznd hodnotu
podniku. Spol'ahlivost’ vypoctov musi byt podloZena redlnymi predpokladmi dis-
kontnej sadzby. T4 opisuje mieru poZadovanej vynosnosti a vyrazne ovplyviiuje
spravnost modelovanej situacie investicie. (Korytarova, 2006, s. 32-33) (Korab,

2007,s.176)

Obdobse t1

=~ €
Obdobie t0

Sufani Invest NPV
spotreba  Easthka

Obr. 13: NPV- grafické vyjadrenie
Zdroj: Vlastné spracovanie
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V grafickom vyjadreni je jasna nadvaznost linie finan¢ného trhu, krivky realnych
investi¢nych prileZitosti, spotreby v sticasnosti a spotreby v nasledujicom obdobi.
Spojenim tychto informacii sa ziskava grafické zndzornenie NPV. (Korytarova,

2006, 5.24)

4.2.10.4 Index rentability
Index rentability suvisi a nadvdzuje na cistu sucasnu hodnotu. Taktiez naraba
s investicnymi nakladmi a vynosmi investicie, avSak z pomerového hl'adiska. Kon-
krétne sa jednad o pomer sucasnej hodnoty projektu a investi¢nych nakladov. (Ko-

rytarova, 2006, s. 35) (Korab, 2007, s. 176)

IR -index rentability

PV -sucasna hodnota

IC -investi¢né naklady

Na zaklade tohto ukazovatel'a sa zisti vynos jeden investovanej koruny.

4.2.10.5 Vnutorné vynosové percento
Vnutorné vynosové percento (Internal Rate of Return, IRR) predstavuje skuto¢nu
mieru vynosnosti planovanych prijmov a kapitalovych vydajov za celé planované
obdobie. Je to vynos, pri ktorom je hodnota NPV rovna nule. (Polach, 2012, s.68-
69)

NPV—zn: al =0
e+t
1=
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V schval'ovacom procese je vyuzitie IRR vel'mi jednoduché. Pre schvalenie projektu
by mala byt hodnota IRR vacSia alebo rovna ako vopred urcend hodnota. Tou je
zvyCajne hodnota diskontnej sadzby zvolenej pre projekt. Najvhodnejsi variant je

ten s najvySSou IRR. (Korytarova, 2006, s.37-38)

Vypocet je mozny linedarnou interpolaciou, iterativnym postupom, pripadne po-

mocou funkcii Excelu.

Pre potreby tejto diplomovej prace bude pouZity iterativny postup pomocou za-

kladného vzorcu (Korab, 2007,s.177):

NPV +

IRR =1, +
"UTINPY £ + NPV |

X (ry; — 1)

ri -odhadované IRR pre kladné NPV

2 -odhadované IRR pre kladné NPV

Npvs A

NPV

Obr. 14: Vnutorné vynosové percento
Zdroj: Vlastné spracovanie
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Obmedzenie pouzitia IRR
Existuju moZnosti, kedy nie je pouZitie ukazovatel'a IRR mozné.

Pokial' je spravanie sa projektu nekonvenc¢né a peniazné toky sa menia zo zapor-
nych na kladné opakovane, vznika viac moZnosti rieSenia rovnice na vypocet IRR.
Dal3ou zloZitou situaciou je pokial sa jednotlivé projekty vzajomne vylucuji. Prob-
1émova je vyska investi¢nych nakladov a odli$na dizka hodnoteného obdobia. (Ko-

rytarova, 2006, s.41-42)

V tychto Specidlnych pripadoch je vhodnejsSie pouZzit ukazovatel Cistej sticasnej

hodnoty.

4.2.10.6 Doba navratnosti

Vypocet doby navratnosti je vel'mi pouZivanym ukazovatel'om, ktory urci, za aku
dobu sa vratia investované naklady. Zakladom je Cisty vynos z projektu. Tym je
sticet zisku po zdaneni a odpisov. Casto je zameneny s dobou Zivotnosti projektu.
Rozdiel spo¢iva v diZke trvania jednotlivych Zivotnosti. Doba navratnosti popisuje
za aky Cas sa splati z investi¢nych vynosov. Doba Zivotnosti trva pri vyhodnych
projektoch vyrazne dlhSie, ato aZ do doby, kedy je investicny projekt ukonceny.
(Polach, 2012, 5.72-73)

Hlavnou vyhodou tohto ukazovatela je jasna zrozumitelnost pre laikov alahka
predstava vysledku. Nevyhodou je prilis vel'ké zjednoduSovanie vypoctu a vplyvov
v priebehu ¢asu. Tym moZe do6jst k nespravnemu alebo vel'mi skreslenému vysled-
ku. Nesmie sa zabudat' ani na to, Ze rychla navratnost’ investicného projektu je len
jedna z casti rozhodovacieho procesu a méze byt v nestlade so vzniknutymi rizi-

kami.

Samotné vyjadrenie doby navratnosti moze byt uskutocnend cez rentabilitu alebo

skrz zisky v jednotlivych obdobiach.
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Prosta doba navratnosti

Prostd doba navratnosti sa vyuziva pri projektoch, ktoré tvoria konsStantné ro¢né

vynosy. Urcuje sa v rokoch.

Tento sposob je sice jednoduchy, ale vhodnych projektov je vel'mi malo. V praktic-

kej Casti nebude pouzita.

Druhou moZnostou je kumulativne scitanie ro¢nych vynosov v intervaloch do vys-
ky investi¢nych nakladov. Z vypoctu sa zisti v ktorych dvoch po sebe iducich ro-

koch sa prekroci hranica investi¢ného nakladu. (Korytarova, 2006, s.44)

DN
= pocet rokov spodnej hranice intervalu

+ (R kumulovand hornd hranica intervalu — IC) /roénd R spodnd hranica intervalu

Diskontovana doba navratnosti

Postup vypoctu diskontovanej doby navratnosti (Discounted Payback Period) je
rovnaky ako pri prostej dobe navratnosti. Jedna sa o kumulovany sucet jednotli-
vych penaznych tokov azZ do momentu, kedy st rovné investicnym nakladom. Roz-
dielom je oSetrenie Casovej hodnoty penazi cez diskontovanie jednotlivych financ-
nych tokov. Zohl'adiiuje sa vyssSia hodnota koruny na zaciatku hodnotiaceho ob-
dobia a klesajucu hodnotu v budtcnosti. Stale tu vSak ostava ignorovanie vSetkych

financ¢nych tokov plynucich z projektu po dobe splatnosti. (Korytarova, 2006, s.45)

Pravidlo pri rozhodovani podla doby navratnosti je v tom, Ze pri vysSej hodnote
doby navratnosti v porovnani sekonomickou Zivotnostou projektu investiciu
schval'ujeme. Pokial' je ekonomicka Zivotnost kratSia ako diskontovana doba na-

vratnosti, projekt sa zamieta.
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5 Zaver

Praca sa zaoberala v prvych kapitolach vSeobecnym pojatim investicii, Zivotného
cyklu a najma metodickym postupom technicko - ekonomickej Studie, ktorej do-
kladné vypracovanie ma zasadny vplyv na rozhodnutie o investovani. Praca cerpa-
la z viacerych odbornych zdrojov. U réznych autorov bol systém tvorby a obsah
jednotlivych kapitol Studie takmer rovnaky. Je teda moZné povedat, Ze v odbornej
literature je jednotny postoj k metodickému postupu technicko - ekonomickej stu-

die.

V praktickej Casti sa praca zaoberala prevazne vycislenim peniaznych tokov a na-
sledovnym hodnotenim pomocou ekonomickych ukazovatel'ov efektivnosti inves-
ticie. Hodnotenym projektom bol multifunkény objekt v lokalite Zazriva- Terchova,
Slovensko, ktory ma v budtcnosti poskytovat stravovacie a ubytovacie sluzby. Za-

roven sa tu ma nachadzat predajiia syrovych vyrobkov.

Zakladnou ulohou bolo vycislenie prijmov anakladov investicného projektu.
Vzhl'adom k viacerym funkcidm objektu bolo nutné divat sa na vSetky sucasti pro-
jektu rovnocenne a komplexne. Na zaklade zistenych cien sa podarilo vycislit' fi-
nancné toky. Nasledne vd’'aka urceniu skladby kapitalu firmy sa vykonalo vycisle-
nie diskontnej sadzby a diskontného faktoru. Na tieto ukazovatele nadvazovalo
urcenie Cistej sucasnej hodnoty, indexu rentability, vnitorného vynosového per-

centa a doby navratnosti.

Vd'aka urceniu nosnych ukazovatel'ov bolo mozné urobit’ si predstavu o predpo-
kladanej vynosnosti tejto rozsiahlej sikromnej investicie. VSetky ukazovatele pro-
jektu vysli pozitivne, a posudili projekt ako vhodny na realizaciu. Zavere¢na cast
technicko - ekonomickej Studie splnila svoju ulohu a poskytla komplexny, ob-

jektivny pohl'ad na moZnu vynosnost projektu.
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7 Zoznam skratiek

UNIDA- United Nations Industrial Development Organization

OSN
HDP
CF
PE
DN
BZ
RI
RVK
URK
RCK
NPV
IRR
IR

DDN

- Organizacia spojenych narodov
- hruby domaci produkt

- Cash Flow

- podnikovy efekt

- doba navratnosti

- bod zvratu

- rentabilita investicie

- rentabilita vlastného kapitalu
- UCtovna rentabilita projektu

- rentabilita celkového kapitalu
- Cistd sucasna hodnota

- vnutorné vynosové percento

- index rentability

- diskontovana doba navratnosti

WACC -firemné naklady kapitalu

VK
K
CK
Ny
Nc
Sdp
RP
o
Rm
Rd
Bkoef

-velkost' vlastného kapitalu

-vel'kost celkového kapitalu

-velkost spoplatneného kapitalu

-naklady vlastného kapitalu

-naklady spoplatneného kapitalu

-sadzba dane z prijmu

-rizikova prémia

-vynosnost Uplne bezrizikovej investicie
-priemerna ro¢na vynosnost trzného portfélia
-priemerna ro¢na vynosnost Statnych dlhopisov
-koeficient zavislosti vynosnosti podniku na zmene kapitalového trhu
-diskontny faktor

-diskontna sadzba

-rok

-Cista suCasna hodnota

-vynosy v jednotlivych rokoch

-pocet rokov od 1 don

-diskontna sadzba

-investi¢ny naklad

-index rentability

-sucasna hodnota
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IRR
ri

I
DPH

- vnutorné vynosové percento
-odhadované IRR pre kladné NPV
-odhadované IRR pre kladné NPV
-dan z pridanej hodnoty
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