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Nastroje ekonomického rozhodovania

Michal Cehlir' a Katarina Kysel’ovd *

Implements of economic decision making
The present worth of an investment is calculated by estimating the present value of each of its expected future cash flows and then
summing these present values. If the total or net present value of the investment's future exceeds its cost, the investment in the project can be
expected to increase the firm's value.

Key words: cash flow.
Uvod

Analyzovanie mnohych alternativ pre prijatie rozhodnutia o investovani musi brat’ do uvahy faktory, ako st
naklady, zisk, uspory, trvanie projektu, dane, efekt narastania inflacie, riskantnost’ projektu a d’alSie.
Je mnoho simulécii, ktoré st v oblasti tazkého priemyslu a hlavne banictva aplikovatel'né. St to najma:
e vypracovanie podrobnej ekonomickej studie ekonomickej efektivnosti podnikania spolu so stanovenim
miery akceleracie prilezitosti (screening),
porovnanie relativnych prednosti vSetkych investi¢nych zdrojov (ranking),
ohodnotenie dodavatel'skych ponik dodavatel'ov, predavajucich rovnaké vyrobky alebo sluzby,
rozhodnutie kupit’, alebo prenajat’,
uréenie hodnoty, alebo ceny pre nakup a predaj produktov,
stanovenie nakladov pre uverové zdroje, kratkodobé i dlhodobé z veritel'skych zdrojov,
nahradenie existujucich zariadeni alebo sluZzieb,
vol'ba medzi zaujimavymi alternativami (Frasher, 1993).

Navratnost’ investicii (ROI)

Pravdepodobne najstarsi, no stale vel'mi dblezity parameter je navratnost’ investicii (Return on Investment)
- ROL Je to jednoducho povedané celkovy prijem, ktory je vysledkom konkrétnych investicii, deleny
mnozstvom investi¢nych prostriedkov. Tento ukazovatel' je uplne nezavisly od Casu a tym je limitovany ako
jediné kritérium pre investovanie. Mal by byt pouzity v suvislosti s inymi ukazovatel'mi.

Sucinitel’ ziskovosti investicii (Profit to Investment Ratio) - PIR, je d’alSou formou rovnakého ukazovatel’a.
Sucinitel’ ziskovosti investicii PIR sa rovna navratnost’ investicii minus jedna.

Doba navratnosti (PBP)

Doba navratnosti (Payback Period) - PBP predstavuje dobu trvania projektu od jeho zaciatku do obdobia,
kym sa kumulativne cash-flow nestane pozitivnym. Doba navratnosti je graficky zobrazena grafom ¢.1. Doba na-
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Graf¢.1. Grafické zobrazenie doby ndvratnosti.
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vratnosti, sama o sebe, je vyjadrenim kapitdlového navratu. Pre niektoré projekty je to meritkom rizika, ktorym
sa indikuje, ako dlho je ohrozeny investicny kapital. Opdt, sim o sebe ma tento ukazovatel nie Uplna
vypovedaciu schopnost, pretoze informuje o projekte iba po dobu navratnosti investicii. I ked” sa pri niektorych
projektoch méze zdat vysledok na zéklade doby névratnosti zaujimavy, ukazovatel' ni¢ nehovori o d’alsom
pokracovani projektu z hladiska vyvoja jeho cash-flow. To méze byt pozitivne i negativne, zial' z doby
navratnosti je tato informacia necitatel'na.

Casova hodnota peiiazi — koncept su¢asnej hodnoty

Cas je vel'mi dolezitym faktorom pri schopnosti investicii priniest’ zisk. Koruna zarobend investorovi dnes
je omnoho hodnotnejsia, ako koruna zarobena niekedy v budicnosti. Hodnota penazi, ktoré moézeme ziskat’,
alebo ktoré¢ musime vydat, je priamo spojena surCitym Casovym rozvrhom toku penazi v projekte. To je
principidlna otazka a musi byt reSpektovand a pouzitd v kazdom ohodnoteni projektu. Jednoducho sa da
povedat’, Ze Cas sa rovna peniazom (Frasher, 1993).

DiZka trvania projektu a jej vplyv na Cash — Flow

Koncept tirokovej miery je zakladom pre vypocet ¢asovej hodnoty penazi. Pod tirokovou mierou by sme
nemali ponimat’ iednoducho iba mnozstvo alebo narast urcitého objemu finan¢nych prostriedkov, ulozenych
v pefiaznom ustave. Urokova miera je percentom a reprezentuje velkost’ podielu v dizke periody jeden rok na
celku.

budutca hodnota = stiCasna hodnota + trokové poplatky
= sti¢asna hodnota + (i) * (sucasna hodnota)
ve = vy (141), (1

kde v, - sucasnd hodnota ako investicia pozadovand pre ziskanie buducej hodnoty,
Vi - budica hodnota ziskana pri uréitej hodnote aktualizacie,
i - urokova miera (aktualizacia),

takze: Vi =V, (1+1)", 2)
kde n - je pocet peridd.

Pre stcasné vyjadrenie hodnoty buducich penazi plati

1 o
Vo =V *m:"fn *(1+10)

A3)
kde (1+i)™ je miera aktualizacie.

Toto je pripad dizky trvania projektu a jej vplyvu na cash-flow. Kalkulacia budaceho roéného cash-flow je
vykonana na zéklade budtcich udajov a vysledkov. Pre zistenie jej hodnoty, t.j. ako by sa hodnota spravala dnes,
je potrebné uskutocnit’ aktualizaciu prostrednictvom miery aktualizacie (Cavender, 1992).

Aktualizovana hodnota buducich fondov

Proces aktualizovania je presne opaénym procesom, ako je proces narastu objemu prostrednictvom
urokovej miery. Napriklad, v pripade financného obnosu 1 000 Sk surokovou mierou 10%, bude tento rast’
po investovani v priebehu jedného roka na 1 100 Sk. Pri procese aktualizacie, objem 1 000 Sk sa jej vplyvom
zmen$i na 1000 Sk/1,10 teda na 909,09 Sk.

Proces aktualizacie je vel'mi dolezity pri stanoveni ekonomickej efektivnosti banského podnikania. Méze sa
vykonavat’ prostrednictvom tabulkového procesora a vysledky sa potom ukladaji do tabuliek v prehladnej
forme. Z vysledkov by malo byt zrejmé, aky je vyvoj cash-flow a taktiez vyvoj aktualizovaného cash-flow.

Nasledujuci graf ¢..2 zobrazuje vplyv roznej miery aktualizacie na vyvoj stcasnej hodnoty 1 Sk v trvani
do 25 rokov. Cim vysiia je miera aktualizacie, tym nizsia je su¢asna hodnota budicich penazi a taktiez, ¢im dlhsi
Casovi interval nedosiahnutelnosti penazi, tym nizsia stic¢asna hodnota buducich penazi.
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Graf ¢.2. Vplyv miery aktualizacie 5, 10, 15 a 20% na 1Sk pocas 25 rokov.

Miera vnutornej navratnosti (IRR)

Miera vnutornej navratnosti (Internal Rate of Return) - IRR je premena miery aktualizacie na ukazovatel’
ekonomického ohodnotenia projektu. IRR meria efektiviu mieru navratnosti investicii, pri ktorej sa navratia
investicie bez toho, aby boli z projektu ziskané dalSie financné prostriedky, ak by investicie boli ziskané
z uverovych zdrojov pri danej tirokovej miere IRR. IRR je ukazovatelom, ktory berie do uvahy dizku trvania
celého projektu.

IRR existujuceho cash-flow je miera aktualizacie, pri ktorej je sucasnd hodnota cash-flow rovné nule. IRR
nie je mozné vypocitat priamo, ale iba modelovanim cash-flow a miery aktualizacie prostrednictvom
tabulkového procesora. Da sa graficky interpolovat’, ako ukazuje graf ¢. 3, alebo zmenou miery aktualizacie sa
priblizovat’ k uz spominanej su¢asnej hodnote cash-flow rovnej nule.
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Graf ¢.3. Grafické stanovenie hodnoty IRR.

IRR je najCastejSie pouzivanym ukazovatelom pri prijati ekonomického rozhodnutia investovat.
V kombinacii s ostatnymi ukazovatelmi je velmi efektivnym nastrojom. Problematika IRR suvisi s d’al$imi
ukazovatel'mi (Frasher, 1993).

Hodnota ¢istého zisku (NPV)
Na zéklade uvedenych faktov sa da konstatovat’, Ze je lepSie vlastnit’ dnes jednu korunu, ako zajtra dve.
Peniaze, ktoré je mozné ziskat’ investovanim za rok st istejSie ako tie, ktoré je mozné ziskat’ za dvadsat’ rokov.

To je dovodom, preco je dobré ohodnocovat projekt kazdoro¢nym aktualizovanym cash-flow, ktoré¢ho sucet
zavisly od trvania projektu, hodnota Cistého zisku (Net Present Value) - NPV:
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NPV =Y {-1+CF i1+ a)]
“4)

kde NPV- hodnota ¢istého zisku,
I - investicie,
CF- cash-flow,
a - miera aktualizacie,
1 - aktualny rok,
n - dizka trvania projektu.

To je cesta, ako vyuzit' cash-flow a jeho istll mieru neurcitosti, vyjadrenu v aktualizatnom faktore (1+a),
umocnenom na vzdialenost' udajov odo dneska. Volba ,,a* zavisi od trokovej miery, pri akej sa daju ziskat’
investicie, alebo je taktieZ mozné volit' tato hodnotu podla neuréitosti predpovede budticnosti. Cim presnejsie
vieme predpovedat’ buducnost’ s jej dosledkami na financie, tym nizSia je hodnota ,,a“. Teoretickym limitom je
,»0%, kde vlastne aktualizacia zanika. To je pripad sucasnosti.

Hodnotu ¢istého zisku mézeme nazornejsie vyjadrit’ i nasledovne:

R-C, R,-C,  R,-C,

NPV=(R, -C_ )+
(R -Co) 1+a (1+a)’ (1+a)

©)

kde R - prijmy,
C- néklady.
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