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Abstract
The paper presents selected approaches to evaluation of economic efficiency of
profitable and unprofitable investment projects.
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Uvod

Hodnotenim ekonomickej efektivnosti investi¢nych projektov je potrebné zistit', za
aky Cas sa vlozené prostriedky do projektov vratia, aké bude ich zhodnotenie a aké d’alSie
vynosy sa moOzu ocakavat v buducnosti zich realizacie. Rozhodujicimi kritériami su
vynosnost’, riziko a likvidita. Postup hodnotenia zavisi od toho, ¢i ide o ziskovy alebo
neziskovy investi¢ny projekt. Pri ziskovych projektoch je mozné jednoznacne identifikovat
vynosy (pomocou buducich trzieb z predaja) a naklady v priebehu celej Zivotnosti projektu.
Medzi takéto projekty patria investicie do novych vyrobnych zariadeni, zavedenie novych
vyrobkov ¢i technoldgii. Investiéné projekty neziskového charakteru su projekty, u ktorych je
ekonomicky prinos tazko identifikovatelny. Typickymi prikladmi st zavedenie nového
ekonomického informacného systému, zmena organizacnej Struktury podniku, zavedenie
systému kvality a podobne.

1 Hodnotenie ekonomickej efektivnosti ziskovych investi¢nych projektov

Na hodnotenie ekonomickej efektivnosti ziskovych investiénych projektov sa
pouzivaju statické a dynamické metédy. Dominantné postavenie maji dynamické metddy,
ktoré su zaloZené na vyhodnocovani penaznych tokov generovanych investicnym projektom
za celi dobu jeho ekonomickej zivotnosti, reSpektuju rozlozenie tokov a zmenu hodnoty
penazi v ¢ase. Pouzivaji sa hlavne pri projektoch s dobou vystavby dlhsou ako jeden rok
a dlhou dobou ekonomickej zivotnosti projektu.

Postup hodnotenia ekonomickej efektivnosti projektov pomocou dynamickych metod
pozostava z nasledovnych krokov:

e Zostavit' prognozu penaznych tokov, ktoré projekt vytvori pocas celej svojej
ekonomickej Zivotnosti.

e Urcit' prislusna diskontni sadzbu, ktord by mala odrdzat’ hodnotu penazi
z hl'adiska ¢asu ako aj riziko obsiahnuté v danom projekte.
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e Vypocitat’ si¢asnu hodnotu buducich penaznych tokov z investiéného projektu.

e Pouzit’ techniku resp. techniky hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicnych
projektov. Patria sem hlavne techniky zalozené na ¢istych penaznych prijmoch, t.j.
Cistd sucasnd hodnota, index stcasnej hodnoty, vnitorné vynosové percento a
diskontovana doba navratnosti. V poslednej dobe nadobuda vyznamné postavenie
aj diskontovana ekonomicka pridana hodnota.

V odbornej literature je venovana dostato¢na pozornost’ vyssie uvedenym technikam,
pri¢om sa predpoklada, ze vstupné parametre hodnoteného projektu su podniku zname. Avsak
prave identifikécia tychto parametrov je Casto problematicka, ich nespravne stanovenie moze
vyraznym sposobom ovplyvnit vysledok hodnotenia efektivnosti investicného projektu.
Takyto problém moézZe nastat’ napriklad pri hodnoteni investicného projektu, ktorého
predmetom je zavedenie nového vyrobku. Na ul'ah¢enie vypoctu vstupnych parametrov je
mozné pouzit’ metddu cielovych nakladov a metoddu kalkulécie Zivotného cyklu vyrobku.

Podstatou metody cielovych ndkladov (Target Costing), tiez oznaCovanej ako
hodnotova analyza, je systematicky pristup k hodnoteniu vlastnosti vyrobku (obr.1).
Umoziuje stanovit’ alternativy, ktoré mézu zlepsit” hodnotu vyrobku, definovanu ako pomer
vlastnosti a ndkladov.

Planovanie
zisku

Planovanie
nakladov

CIECOVE
NAKLADY

Orientacia na zakaznika
Trhovo Gspe$na cena

Obr. 1 Podstata cielovych nakladov
Zdroj: [3]

Pri aplikécii kalkulécie cielovych nékladov je ddlezité brat’ do tivahy skutoc¢nost’, ze
znizenie nakladov na vyrobok sa moéze uskuto¢nit’ len do urcitej hranice (vySky). Pokles
nakladov pod jej Uroven by viedlo k znizeniu kvality vyrobku, zhorSeniu pracovnych
podmienok a znizeniu vykonnosti. Znizenie nakladov prinasa jednozna¢ne kladny efekt iba
v pripadoch pokial' ide o obmedzenie plytvania, nad€asov, eliminaciu zbyto¢nych
a neproduktivnych ¢innosti.

Metdéda ma dve nevyhody. Prva, neberie do uvahy ndklady spojené so zahdjenim
a ukoncenim vyroby, ndklady na popredajné sluzby ale 1 ostatné naklady, ktoré sa nezahriuju
do beznych kalkulacii. Druha nevyhoda spoc¢iva v tom, Ze nezohladfiuje tzv. zivotny cyklus
vyrobku, pri ktorom je potrebné rozliSovat’ vyvoj predpokladanych trzieb a nakladov v jeho
jednotlivych fazach.

Uvedené nedostatky zohl'adiiuje metdda kalkuldcie Zivotného cyklu vyrobku (Life-
Cycle-Accounting), ktorej cielom je zostavit' predpoklady vynosov a nakladov v jednotlivych
fazach vyvoja vyrobku. Opiera sa o dlzku zivotného cyklu vyrobku, odhad objemu produkcie
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za cely zivotny cyklus, ofakavany vyvoj ceny a odhad celkovych ndkladov spojenych
S vyrobkom.

Tato kalkulacia poskytuje Sir§i pohl'ad na naklady vyrobku, pricom okrem néakladov
vznikajtcich v suvislosti s vyrobou a predajom zahfiia aj ndklady vynalozené v predvyrobne;j
etape (naklady na vyskum a vyvoj, konstrukéné néklady a technologicku pripravu vyroby),
naklady spojené s likvidaciou nasledkov vyroby a d’alSie naklady, ktoré sa nezahfnaji do
beznych operativnych kalkuldcii. Zaroven umoziluje zohladnit zmeny ceny a zmeny
nakladov na vyrobky v priebehu celého Zivotného cyklu vyrobku.

2 Hodnotenie ekonomickej efektivnosti tzv. ,,neziskovych“ investi¢nych projektov

Pri neziskovych projektoch je tiez dolezité hodnotit ich vysledni ekonomicku
efektivnost’, ale pre jej zaistenie je potrebné pouzit’ iné metddy ako u ziskovych projektoch. U
neziskovych projektoch sa oby¢ajne I'ahko zistia kapitalové vydavky, ale identifikacia ich
prijmovej (vynosovej) stranky je vel'mi zlozitd, pretoze priame vynosy obycajne nevznikaju,
alebo su vel'mi tazko kvantifikovatel'né. V takychto pripadoch je vhodné aplikovat’ metodu
nakladov a uzitku alebo metddu hodnotenia prinosov projektu.

Metoda analyzy ndkladov a uzitku (Cost-Benefit Analysis) bola pévodne vyvinuta na
hodnotenie verejne prospe$nych investicnych projektov, t.j. vystavbu dialnic, vybudovanie
kvalitnejSiecho mestského osvetlenia a podobne.

Tato metéda mé uplatnenie aj v podnikatel'skej sfére, napriklad pri projektoch
zavedenia systému riadenia kvality, nového podnikového informac¢ného systému ¢i zmeny
systému riadenia. Naklady na tieto projekty st pomerne I'ahko identifikovatelné (ndklady na
obstaranie dlhodobého majetku, ndklady na externé poradenské sluzby, osobné ndklady
suvisiace so zaskolenim pracovnikov a podobne). AvSak prinosy zo zlepSenia kvality
produkcie, zefektivnenia toku informécii zo zavedenia nového informacného systému sa
priamo do ekonomickych informécii nepremietaji a velakrat su velmi tazko
identifikovatel'né. To pri posudzovani ekonomickej efektivnosti takychto projektov by mohlo
viest’ k zamietnutiu projektov.

Podstatou metody Cost-Benefit Analysis je podrobnd analyza dopadov investicie na
zainteresované subjekty, kvantifikdcia tychto efektov aich prevod na rovnakd numericka
jednotku, najlepsie petiaznt. Po prevode efektov investicie na penazné toky nasleduje vypocet
ekonomickej efektivnosti podl'a zvolenej techniky. KI'i¢ové pojmy pri tejto metdde st:

e Benefits (uzitky) — akékol'vek pozitivne efekty, ktoré vzniknu v désledku projektu
na akykol'vek sledovany subjekt.

e Costs (ndklady) — akékol'vek negativne efekty, ktoré vzniknll v dosledku projektu
na ktorykol'vek sledovany subjekt. Pojem costs vyjadruje nielen naklady
Vv u¢tovnom a finan¢nom ponati, ale aj rozne negativne dopady na subjekty.

Postup metody je mozné rozdelit' do troch etap. V prvej etape ide o Standardnt
pripravnu fazu investicného projektu. V druhej etape ide o najzlozitejSiu Cast’ analyzy, pri
ktorej je potrebné previest nehmotné costs a benefity na ekonomické hodnoty vyjadrené
pomocou peniaznych tokov. Ide o subjektivne hodnotenie. V tretej etape sa postupuje podla
Standardnych krokov aplikovanych pri ziskovych projektoch.

Metodu hodnotenia prinosov projektu je mozné aplikovat’ pri neziskovych vyskumno-
vyvojovych projektoch. Jej podstata spociva v snahe ekonomicky vyjadrit’ 0zitok z realizécie
urcitého projektu. Sleduje sa ukazovatel uzitku, ktory vyjadruje pridanti hodnotu, ziskanu
realizéciou projektu, t.j. Cisty prinos, ktory sa premietne do zmeny kvality ¢i kvantity urcitého
pracovného procesu, ktory mé vplyv na plnenie uloh podniku. [2]
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Do nakladov na projekt sa zahriiuji priame aj nepriame néklady stvisiace s realizaciou
projektu. Vynosy projektu sa modzu prejavovat priamo aj nepriamo. Za priame vynosy
z realizovaného projektu mozno povazovat’ napriklad: podiel na zavedeni inovécie, novej
technoldgie, nového vyrobku, novej sluzby; zvysSenie produktivity prace; zvySenie kvality
produkcie ¢i minimalizdciu nakladov. Medzi nepriame vynosy mozno zaradit' napriklad:
zmenu podnikovej Struktury, znizenie negativneho vplyvu na zivotné prostredie a podobne.

Suhrn

Aplikacia réznych metdd a technik hodnotenia efektivnosti investicnych projektov
nemodze garantovat’, Ze investor v buducnosti zvoli najlepsi investicny variant, pretoze nikdy
nebude mat’ k dispozicii presné informacie. M6zu mu vSak garantovat vyber najlepsej
stratégie vzhladom na disponibilné informécie, ¢o v praxi predstavuje pomerne velku
garanciu uspechu.
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