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Abstrakt

Cielom prispevku bolo prezentovat' variantnost’ investicie vybraného podniku
drevospracujuceho priemyslu (DSP) a poukazat na moznosti variantnosti v pripade
zmeny jedného alebo niekolkych vstupnych parametrov investicie s vplyvom na
zvolené ukazovatele ako kritéria rozhodovania. Variantnost” investicie bola v studii pri
dodrzani podmienky ceteris paribus dand zmenou ocakavanej, resp. pozadovanej
miery vynosnosti. Stadia analyzuje rovnaké alebo protichodné zmeny ukazovatelov
svplyvom na rast bohatstva podniku (daného (cistou sucasnou hodnotou)
a akceptovanej miery rizika (danej vndtornym vynosovym percentom). Vysledky
prezentuju, ako diskontna sadzba ovplyvni absolitne apomerové ukazovatele
zaloZené na diskontovanych hotovostnych tokoch a celkovi ekonomickd efektivnost’
investicie vo vybranom podniku v odvetvi DSP.
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Abstract

The aim of the study was to present the variability of the investment of a selected
company in wood processing industry (WPI) and to point out the possibility of
variability in the event of a correction in one or several input parameters of the
investment with an impact into the selected indicators as decision criteria. The
variability of the investment was determined in the study by observing the ceteris
paribus condition with correction of the expected or required rate of return. The
study analyses the same or opposite changes in indicators with an impact on the
growth of the company's wealth (given by the net present value) and the accepted
level of risk (given by the internal rate of return). The results present how the discount
rate will affect the absolute and ratio indicators based on discounted cash flows and
the overall economic efficiency of the investment in selected company in the WPI
industry.
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Uvod

Hodnotenie ekonomickej efektivnosti investicii ako vychodisko pre investicné
rozhodovanie je podstatna sucast investicného manazmentu podniku. Obsahu
finan¢no-ekonomického vyhodnotenia investicie sa venuju viaceri domaci (i
zahranicni autori (Brealey et al., 2022; Drabek, Merkova, 2015; Fotr, Hnilica, 2014; Fotr,
Soucek, 2011; Kanova, Drabek, 2022b; Kassay, 2015; Polach et al., 2012; Scholleov,
2017; Synek, 2011; Valach et al., 2011).

Medzi diskontovanymi metdédami pre hodnotenie arozhodovanie o investiciach
existuje suvislost” av pripade hodnotenia jedného projektu (na rozdiel od
porovnavania niekolkych projektov), vysledky spomenutych metéd podporuju
rovnaky, ten isty zaver rozhodnutia. Pri variantnom hodnoteni vSak méze nastat

situacia protichodnej zmeny jednotlivych ukazovatelov.
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Cielom prispevku bolo prezentovat variantnost’ investicie vybraného podniku DSP
a poukazat’ na moznosti variantnosti v pripade zmeny jedného alebo niekolkych
vstupnych parametrov investicie svplyvom na zvolené ukazovatele ako kritéria

rozhodovania.

Metodika

Z metod zalozenych na diskontovani pouzivaju autori predovsetkym dve metody,
Cistu sucasnu hodnotu (Net Present Value) a Vnutorné vynosové percento (Internal
Rate of Return). Len niektori autori stanovuju index rentability (Profitability Index)
(Brealey, Myers, 1999, Dolansky, Mékota, Némec, 1996, Fotr, Soucek, 2005)
a poslednu z metéd — diskontovanu dobu splatnosti (Discounted Payback Period)
projektu rozpracovali vo svojej knihe autori Brealey, Myers (1999). KedZze
podnikatelov zaujima predovsetkym to, za akd dobu sa im investovany kapital vrati,
vsetci autori bez vynimky odporudcaju prepocitat” dobu splatnosti projektu. Z dalSich
metdd hodnotenia pouzivaju autori rentabilitu investicii (Cunderlik, 1998, Papulova,
Papula, 1993, Varcholova, Dubovicka, 2008) a analyzu bodu zvratu (Dolansky, Mékota,
Némec, 1996, Papulova, Papula, 1993, Strinkova, 1995; Kanova, Drabek (2021).
Analyzami rentability vlastného, celkového kapitalu a uctovnej rentability projektu sa
zaoberaju autori Brealey, Myers, (1999), Fotr, Soucek (2005), Drabek, Merkova (2013),
Potkany, Sedliacikova, Drabek et al. (2022).

Dosiahnuté vysledky hodnotenia investicii metédami zalozenymi na vypocte sucasnej
hodnoty su zavislé predovsetkym od dvoch faktorov (Scholleova, 2009; Polach et al.,
2012; Fotr, Soucek, 2015; Kanova, Drabek, 2022a):

- od vypocitanych penaznych tokov — cash flow

- od Urokovej miery, tj. diskontnej sadzby

Prave na variantnost tychto zakladnych parametrov bola zamerana predkladana
studia, pricom k uvedenych dvom faktorom boli doplnené dalSie dva faktory
a moznost' ich zmeny. Pre navrh variantnych rieSeni aanalyzu ekonomickej

efektivnosti investicii, ktoré zodpovedaju aktualnym trendom v odbornom
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a vedeckom prostredi, boli vybrané ukazovatele zaloZzené na diskontovanych tokoch
hotovosti (Discounted Cash Flow).

Pre potreby hodnotenia a rozhodovania bol vytvoreny subor programu Microsoft
Excel (xlIsx) baliku Microsoft 365 (Office), ktory pozostava z 2 cCasti: Vstupné udaje
a Vysledky. Variantnost' investicie je naprogramovana na navrh 3 variantov s moznou
zmenou 4 vstupnych parametrov (uvadzame nizsie).

V softvérovej podpore boli do vypoctov aplikované financné funkcie programu
Microsoft Excel:

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

- NPV (Net Present Value): Vrati Cist sic¢asnu hodnotu investicie vypocitanu na
zaklade diskontnej sadzby, série buducich splatok (zaporna hodnota) a prijmov
(kladna hodnota).

- IRR (Internal Rate of Return): Vypocita vndtornd 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:

- Zobrazenie ukazovatela VVP / IRR (%): Tento ukazovatel zobrazuje zavislost’
Urokovej miery (discount; %) a Cistej sicasnej hodnoty / Net Present Value (NPV; €).
Bol vyuzity typ grafu zavislost' x-y.

- Zobrazenie ukazovatela DPP / DDN (roky): Tento graf zobrazuje kumulativnu
hodnotu cash flow v jednotlivych rokoch. Zacdina nultym rokom, kedy sa kumulativna
hodnota CF rovna vyske investicie so zapornym znamienkom. Kondci poslednym
rokom Zivotnosti investicie, kedy sa kumulativna hodnota CF rovna vyske ukazovatela

CSH / NPV. Moznost volby typu grafu — ¢iarovy / stipcovy graf.
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Studia bola realizovana v podniku zaradenom v klasifikacii SK NACE (NACE, 2024)
v odvetvi C-16 Spracovanie dreva a vyroba vyrobkov z dreva a korku okrem nabytku,

vyroba predmetov zo slamy a prdteného materialu.

Vysledky a diskusia

Pre studiu sme zvolili variantnost’ pre Styri vstupné parametre, ktoré su povazované
za rozhodujuce z hladiska ich vplyvu na ekonomicku efektivnost’ investicie:

- Cash flow za jednotlivé roky (€/rok)

- Ocakavana (pozadovana) miera vynosnosti (%)

- Kapitalové vydaje (vyska investicie; €)

- Doba zivotnosti investicie (nepriamo, zadanim hodnot CF v jednotlivych rokoch
vyuZivania investicie; sibor umoznuje zadat' max. 6 rokov zivotnosti)

Zo 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 5 % + 2
%.

Vysledkova cast' na zaklade niekolkych zadanych Udajov v 1. Casti (vstupné Udaje)
poskytne automaticky 75 vypoctov v 2. Casti (vysledky) a podniku sluzi ako softvérova
podpora pre analyzu a hodnotenie jednotlivych variantov danej investicie. Obr. 1
prezentuje vysledky jednotlivych variant (tabulkové vystupy) hodnotenej investicie

v drevospracujucom podniku.
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[wyslediy: variANT A
Years o 1 2 3 4 5 7]
CF -240 000 55 201 57 401 59 547 51 9432 63 541 65 9358
SHCF f PVCF -240 000 53 593 54 106 54 585 55035 54 811 55 222
CSH f NPV 87 352
IR / PI 1,36
VVP fIRR 12,90%
Cumulative PVCF -240 00| -186407| -132 301 77 715 -22 681 32 130 87 352
DDMN f DPP (check the formy 4,41

[vyslediy: VARIANT B
Years o 1 2 3 4 5 6
CF -240 000 55 201 57 401 59 847 51 942 583 541 55 938
SHCF / PVCF -240 000 52 572 52 064 51 525 S0 980 49 786 45 204
CSH / NPV 65112
IR / Pl 1,28
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[wystedky: vaRiANT C
Years o 1 2 3 4 5 6
CF -240 000 55 201 57 401 59 547 51 942 53 541 55 9338
SHCF f PVCF -240 000 51 5890 S50 136 48 56890 47 255 45 304 43 937
£SH f NPV 459132
IR/ Pl 1,20
VVP / IRR 12 90%
Cumulative PWCF -240 000| -188 410| -138 274 -89 584 -42 329 28975 45912
DDMN f DPP (check the formy 4,90

Obr. 1: Variantné hodnotenie ekonomickej efektivnosti investicie

Zdroj: vlastné spracovanie

Grafické rieSenia pre vysledky jednotlivych variant prezentuje obr. 2. Sumarne vystupy
a komparaciu vysledkov za vsSetky varianty hodnotenia ekonomickej efektivnosti

investicie sucasne su zobrané na obr. 3.
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Obr. 2: Grafické riesenia pre jednotlivé varianty samostatne

Zdroj: vlastné spracovanie

R 5 17 u v w X Y Z AA 5 il u v W X Y Z AA 4
100000
0000 3,00%; 87 352 Cistd sicasnd hodnota (€) a Diskontovand doba navratnosti (roky) /
Vnitorné vynosové percento (%) / Discounted Payback Period (years)
—— 5,00%; 66 112 Net Present Value (€) and 2. /ﬁﬁu s;c
Internal Rate of Return (%) )
7,00%; 46 912
@ 40000 5 Kw 7€
> 5
g e 0
Z 000 =5 §f§
x g2
B 0 2,90% discount (%) oy e
0% 10% 20% 30% 5
20000 £3s
& — —Variant A
3
-40 000 £ rmlﬂﬂ,ltt — =Variant B
2 -
: Variant C
60000 24800008 €
| VariantA ® VariantB Variant C roky / years
~—— Logaritmickd (Variant A) == Logaritmickd (Variant B) Logaritmick (Variant C)

Obr. 3: Grafické riesenia pre sumdrnu kompardciu vsetkych variantov
Zdroj: vlastné spracovanie
Z variantného hodnotenia vyplyva, Ze:
= (Cistd si¢asna hodnota (€) je vo vietkych variantoch kladna, teda vypocitany
ukazovatel CSH spifia podmienku a je vy3éi ako 0; so zvySujicou sa diskontnou
sadzbou klesad hodnota CSH. Z vysledkov jednotlivych variantov vyplyva, Ze ak
podniku budu rast” naklady kapitalu (skutocné/alternativne), hodnota ukazovatela

CSH bude klesat.
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.....

no jeho trend je totoZny s ukazovatelom CSH - s rasticou diskontnou sadzbou
klesa hodnota IR.

Vnuatorné vynosové percento (%) — hranica vynosnosti projektu je vo vsetkych
variantoch (kedZe vstupné hodnoty pre vysku investicie, cash flow a dobu
Zivotnosti ostali nemenné) na uUrovni 12,90 %, ¢o je viac ako planovana cena
kapitalu azaroven minimalna pozadovana miera vynosnosti v jednotlivych
variantoch - 3,5 a7 %. Rozdiel mozeme interpretovat’ ako dostatocny
manévrovaci priestor pre riziko. V pripade, Ze by cena kapitalu stupla nad Uroven
12,90 %, investicia by sa pre podnik stala neefektivna. Z hladiska rozhodovania
medzi jednotlivymi variantmi vSak tento ukazovatel, kedZe je vtomto pripade
nemenny, nema vyznamnu rozhodovaciu ulohu.

Diskontovana doba navratnosti (roky) vo véetkych variantoch spifia podmienku, je
nizSia — kratSia ako doba Zivotnosti investicie 6 rokov. Zaroven je z jednotlivych
variantov vidiet, ze ¢im vysSia diskontna sadzba, tym dlhSia doba navratnosti

investicie.

Variantnost’ investicie bola v tejto studii pri dodrzani podmienky ceteris paribus dana

zmenou ocakavanej (pozadovanej) miery vynosnosti (%). Ostatné vstupné parametre

— vyska investicie, cash flow v jednotlivych rokoch ako aj doba zivotnosti ostala vo

variantoch nezmenena. Zmena viacerych parametrov by sp&sobila zmeny polohy

priamky zobrazujucej zavislost diskontu a Cistej sucasnej hodnoty a vytvorila by

nasledovné varianty:

Posun novej priamky CSH smerom nahor alebo nadol oproti pédvodnej priamke —
k posunu ukazovatelov CSH aj VVP by dodlo rovnakym smerom - teda
rozhodnutie o realizacii investicie na zaklade vysledkov CSH aVVP by bolo
rovnaké;

Zmena sklonu novej priamky CSH oproti pdvodnej priamke - k posunu
ukazovatelov by doslo opacnym smerom — jeden ukazovatel sa zvySi zaroven

s poklesom druhého ukazovatela — tato situacia si ziada zvolit' si prioritné
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kritérium pre rozhodovanie — pre rast bohatstva firmy vybrat variant s vy$$ou CSH,
alebo pre nizsie riziko avacsi manévrovaci priestor vybrat variant s vysSou

hodnotou ukazovatela VVP.

Zaver

Na zaklade prezentacie tabulkovych a grafickych vystupov pripadovej studie vo
vybranom podniku DSP je mozné vidiet, Ze variantnost investicie pri zmene
ocakéavanej vynosnosti investicie je dand zmenou hodnét ukazovatela CSH, pri
zachovani rovnakej hodnoty ukazovatela VVP. Nedochadza tak k protichodnym
variantom, investor ma pri strategickom cieli rast bohatstva podniku zvolené
kritérium rozhodovania CSH a rozhoduje sa pri rovnakej, nim akceptovanej miere

rizika.
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