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Abstract: From the corporate point of view we can define investment as a single
or short-term spend resources that will provide revenue in the future. Investing includes the
process of acquisition of long-term assets. Part of this process is created by decision about
economic efficiency of investment. It consists of four parts like determination of capital
expenditures needs of investment, determination of cost of capital, estimation of future net
incomes of investment (cash flow) and also the risks related with these incomes. The last
part is the evaluation of economic efficiency of investment projects. The estimation of net
income that the investment will bring is the critical part of investment decision. The correct
estimation of the present value of income affects the objective (internal, external)
and subjective assumptions. The objective prerequisites are the realized production volume,
the implementation price, costs of production, durability life of long-term assets, changes
of market conditions, inflation, etc. The subjective assumptions result from the expert’s
knowledge, practical experiences and knowledge of internal and external business
environment.
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Uvod

Vrcholovym ciel'om podniku je dlhodoby rozvoj a rast podniku. Sucast’ jeho dosiahnutia
tvori efektivna alokécia finanénych zdrojov do dlhodobého hmotného majetku, ktora je
reakciou na uspokojovanie potrieb a priani zakaznikov. Zavaznost’ investiéného rozhodnutia
je v tom, ze ovplyviluje dlhodobo poziciu podniku z dévodu dlhodobého viazania
finanénych zdrojov (vlastnych alebo poZicanych) arizika nedosiahnutia ocakévanych
prijmov z investicie. Podniky disponuji pomerne nizkym privatnym kapitdlom a v désledku
finan¢nej krizy maju obmedzeny pristup k cudzim zdrojom. Proces manazérskeho
rozhodovania o investovani v podniku je Sirokospektralny. Investiciu je potrebné posudit’
z hl'adiska vecnej stranky a ndsledne finan¢no-ekonomicky vyhodnotit. Vecna stranka
odraza obsahovu naplii procesu investovania (postdenie vyrobnej kapacity podniku, vyber
vhodného dlhodobého majetku po technickej a technologickej stranke, vyber dodéavatela,
casové hladisko realizovania procesu, atd’). Finan¢no-ekonomické vyhodnotenie zahfna
urcenie hodnoty investicie, oakavanych peniaznych tokov, Casového rozlozenia prijmov
z investicie, alternativhych nakladov na kapitdl a posudenie efektivnosti investicie.
Investicie st realizované podla investicného planu, ktory vychiddza zo strategického
podnikového planu. Pri vyhodnocovani investicii je potrebné brat’ do uvahy predovsetkym
vynosnost’, €as a riziko.
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1 Algoritmus hodnotenia efektivnosti investicného projektu
1.1 Vymedzenie algoritmu hodnotenia efektivnosti investicného projektu

Hodnoteniu efektivnosti investicii predchadza vypracovanie technicko-ekonomicke;j
Studie prevoditel'nosti tzv. feasibility study. Predstavuje Cast’ predinvesticnej pripravy
projektu a je to Studia realizovatel'nosti projektu. [11][6][2] Tato Studia ,,by mala poskytnat
vSetky podklady, potrebné pre rozhodnutie. St v nej zahrnuté vSetky poziadavky a moznosti
suvisiace s uvedenim investicie do realizacnej fazy, predovSetkym rozpracovanie
technickych a finan¢nych poziadaviek; celd Stadia sa pochopitel'ne opiera o situaciu na trhu
a jej prognozu“ [11]. ,ZjednoduSene povedané, zakladnymi dvoma kritériami
pre ohodnotenie uskutocnitelnosti projektu st vynalozené néklady a vyzadovana hodnota
ktord ma byt’ dosiahnuta® [6]. Vzt'ah medzi investovanim a investiciou dokumentuje obr.1.

Obr. 1: Vzt’ah medzi investovanim a investiciou

INVESTOVANIE = zlozity proces

vynaloZené zdroje,

INVESTICIA = subor platieb

Zdroj: [vlastné spracovanie]

Z podnikového hladiska investicia predstavuje rozhodnutie o umiestneni kapitalu,
reSpektujuc jeho ndavratnost a zhodnotenie. Ak prognoza kapitalovych vydavkov
a peilaznych prijmov z investicného projektu nie je redlna a nezobrazuje vplyv vsetkych
zékladnych faktorov, ktoré¢ na vydavky a prijmy poOsobia, potom aj celé rozhodovanie
o efektivnosti investicii je nepresné. Rozhodnutiu predchadza finan¢né a ekonomické
vyhodnotenie pripravovanej investicie, ktoré sa realizuje v Styroch krokoch:

1. Urcenie potreby kapitalovych vydavkov investicie.
2. Urcenie nékladov na kapital.

3. Odhad buducich distych peniaznych prijmov, ktoré investicia prinesie (petiazny tok)
a rizikd, s ktorymi su tieto prijmy spojené.

4. Zhodnotenie ekonomickej efektivnosti investi¢nych projektov.

1.2 Kapitalové vydavky investi¢éného projektu

Kapitdlové vydavky investiéného projektu tvoria vSetky ocakévané penazné¢ vydavky,
u ktorych sa v priebehu dlhSieho Casového obdobia predpoklada ich premena na buduce
penazné prijmy. Ak proces obstarania prebieha niekolko rokov, kapitalové vydavky je
potrebné aktualizovat’ na suc¢asnti hodnotu (diskontovat’).
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Objem kapitalovych vydavkov na investiciu zavisi od obstaravacej ceny investicie,
zvySenia Cistého pracovného kapitalu, vydavkov spojenych s predajom a likvidaciou
vyradovaného dlhodobého majetku, daitovych vplyvov atd’.

Obstardvacia cena investicie zahffia cenu obstarania (nakupnu cenu) a naklady spojené
s obstaranim.

Zvysenie Cistého pracovného kapitdlu predstavuje ta cast’, ktord je trvalym prirastom
obezného majetku. Trvaly prirastok ¢istého pracovného kapitalu predstavuje rozdiel medzi
zvySenim obezného majetku a zvySenim kratkodobych zavidzkov (rast obeZzné¢ho majetku
vyvolédva rast kratkodobych pasiv).

Vyska potrebného pracovného kapitdlu zévisi od objemu produkcie aod stupiia
vyuzivania vyrobnej kapacity.

Zvyseny objem pracovného kapitalu je pouzity na:

- Predzasobenie surovinami a materialom,

- nakup nahradnych dielov,

- financovanie nedokoncenej vyroby a hotovych vyrobkov,

- financovanie pohl'adavok.

1.3 Naklady na kapital

Investicia moéze byt financovana z vlastnych zdrojov, cudzich zdrojov alebo sa na jej
financovanie pouzije kombinacia oboch zdrojov. Zdroje financovania maji svoje naklady.
Nékladmi kapitdlu sa rozumeju néklady podniku na ziskavanie a viazanie jednotlivych
zloziek jeho kapitalu.

Nakladmi vlastného kapitalu pre podnik je podiel na zisku, ktory vlastnici ocakavaja
a ziskavaju za vklad svojho kapitalu do podniku.

Naklady zo zadrzaného podnikového zisku st obdobne, ako naklady vlastného kapitalu,
v podobe podielu na zisku. Vlastnici ponechaju Cast’ zisku na samofinancovanie rozvoja
podniku len vtedy, ked’ im toto reinvestovanie prinesie asponl taky vynos, ako iné¢ formy
investovania.

Vlastnikmi ocCakavana a pozadovana cena ich kapitdlu je v jednotlivych podnikoch
rozdielna ato vzhl'adom na roznu rizikovost’ vkladu do prislusného podniku. Najmene;j
rizikové je vlastnictvo akcii vel'kého a stabilizovaného podniku. S rastucim rizikom rastu
aj naklady vlastného kapitdlu, pretoze musia investorom kompenzovat zvysSené ohrozenie
ich kapitalu.

Nakladmi cudzieho kapitalu su predovsetkym uroky, poplatky a provizie.

Nakladmi pri kombinovanom financovani investicie z vlastnych a cudzich zdrojov s
priemerné naklady celkového kapitdlu podla zastupenia jednotlivych zloziek kapitalu.
Priemerné naklady celkového kapitalu si vazenym aritmetickym priemerom, kde vahami su
jednotlivé podiely vlastného acudzieho kapitdlu na celkovom objeme kapitalu
a premennymi su naklady vlastného kapitalu a ndklady cudzieho kapitalu.

Vo vSeobecnosti plati, Ze naklady vlastného kapitalu su pre podnik vyssie, ako naklady
cudzieho kapitalu z dévodov, ktoré dokumentuje obr. 2. Riziko vlastnika je vyssie, ako je
riziko veritela. Veritel' vklad4 prostriedky do podniku na isty vopred dohodnuty cas
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a po jeho uplynuti sa mu vratia. Navratnost’ moze byt zabezpecenad zarukou. Ma zaruceny
pravidelny urokovy vynos, ktory ziskava bez ohl'adu na ziskovost' dlZznickeho podniku.
Na druhej strane vlastnik (spolo¢nik) vkladd do podniku prostriedky na vopred
neobmedzeny Cas a moze ich ziskat’ spat’ len predajom svojho podielu alebo pri likvidacii
podniku. Jeho dbéchodok vyplyvajuci z vlastnictva nie je vopred urCeny a zavisi
od vysledku hospodarenia podniku, zna$a podnikatel'ské rizika. Dalsim dévodom
pre dokumentovanie tvrdenia, Ze néklady vlastného kapitélu su vyssie ako naklady cudzieho
kapitalu je ten, ze platené uroky z uveru st stcastou podnikovych nakladov, znizuji zisk
ako zéklad na vypocet dane z prijmov. Skuto¢nymi ndkladmi Gveru pre podnik nie je cely
urok, ale Girok zniZeny o tsporu dane.

Obr. 2: Dovody vySSieho rizika zndaSané viastnikom kapitalu
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Zdroj: [vlastné spracovanie]

1.4 Prijmy z investicie

Redlne urCenie prijmov =z investicie je omnoho tazSie ako urCenie kapitalovych
vydavkov. Predstavuje kritické miesto investicného rozhodovania, ¢o je dané zivotnostou
dlhodobého majetku, ktora je podstatne dlhsia ako doba jeho obstarania.

Primarnym predpokladom odhadu buducich peiaznych prijmov z investicie je odhad:
- Objemu realizovanej produkcie,

- realizacnej ceny,

- vyrobnych nékladov,

- doby zivotnosti dlhodobého majetku.

Zivotnost’ dlhodobého majetku méze byt technicka a ekonomicka. Technicka Zivotnost’
dlhodobého majetku vyplyva zjeho technickych parametrov. Ekonomickd zivotnost
ovplyviiuje predovietkym dizka Zivotného cyklu vyrobku, rozsah zdrojov surovin, rychlost
technického pokroku v danom odbore. Penazné toky =z investicie je potrebné urcit
na jednotlivé roky jej ekonomickej zivotnosti.

Odhadovana vyska buducich penaznych prijmov musi reSpektovat’ predovsetkym
intenzitu:

- Zmien podmienok na trhu,

- vplyvu inflacie,
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- vplyvu faktora Casu, t. j. prepoCet budicej hodnoty prijmov na sucasni hodnotu
prijmov.
Postup vypoctu sucasnej hodnoty buducich prijmov:
PT,4 PT> PT; n PT,
SHPT = + + = X
(I+Ng¥ (1+Ng)2  (1+Ng)t =1 (1+Ng)t

Kde: SHPT - sucasna hodnota peniazného toku,

PT, - ocakavana hodnota pefiazného toku v jednotlivych rokoch,

Nk - priemerné naklady celkového kapitalu (podnikova diskontna miera),
t - obdobia 1 az n (roky),

n - ocakavana zivotnost investicie v rokoch.

1.5 Zhodnotenie ekonomickej efektivnosti investi¢nych projektov
Ekonomicky efektivny je ten projekt, pre ktory plati nerovnica:

SUCASNA HODNOTA PRIJMOV > KAPITALOVE VYDAVKY

Pre podnik je vyhodné umiestnit’ kapital do investicie, ak sti¢asna hodnota oakdvanych
prijmov z investicie je vicsia alebo rovna ndkladom na investiciu.

2 Metody

Spracovanie prispevku vychadzalo z reSerSe odbornej literatiry a skdsenosti
z podnikovej praxe. [1][3]. Z metdd vedeckej prace boli pouzité analyza, syntéza, indukcia
a dedukcia. Analyza je pouzitd pri rozhodovacom procese o investovani do dlhodobého
hmotného majetku, pri posudzovani predpokladov a bariér efektivneho rozhodovania,
na teoretickej rovni a v podnikovej praxi. Sekundarne analyza je zamerana na kritické
zhodnotenie dostupnych pisomnych dokumentov, vedeckych c¢lankov, prispevkov
na konferenciach a seminaroch. Syntéza nasla svoje opodstatnenie pri tvorbe zaverov.

3 Rozbor problému
3.1 Odhad prijmov z investicie

V algoritme hodnotenia efektivnosti investicnych projektov sa javi najzloZitejSou
¢innostou urcenie velkosti prijmov, ktoré investicia prinesie. Je potrebné vychadzat
z kvalitného planu odbytu v spojeni s planom vyroby, aby bolo mozné stanovit’ o¢akavané
trzby asnimi suvisiace prevadzkove vydavky. Odhad prijmov si vyzaduje spolupracu
finanéného manazéra s pracovnikmi zainteresovanych oddeleni, predovSetkym oddeleni
vedy a vyskumu, marketingu, vyroby a predaja.

Problém odhadu prijmov z investicie je moZné¢ analyzovat na prijmoch a vydavkoch
hotela, ktorého manazéri rozhoduji o investicnom projekte rekonStrukcie polovice
ubytovacich kapacit. Cielom investicného projektu je prostrednictvom rekonstrukcie izieb
hotela kategorie Standard dosiahnut’ zvy$enie irovne ubytovania hotela, jeho trzieb a podtu
spokojnych zakaznikov. Prijmy hotela zahfiiaja prijmy za poskytnuté ubytovanie,
stravovanie, wellness sluzby a doplnkové sluzby. Prijmy zubytovania sa podielaju
na celkovych prijmoch hotela v najvacsej miere. Ako vel'mi problematické sa javi odhadnut’
obsaditel'nost’ rekonStruovanych izieb v rdmci jednotlivych mesiacov roka. Z uvedeného
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dovodu sa odhad prijmov realizuje vo viacerych variantoch. Pri odhade prijmov vychadzaju
z aktualnej cenovej reldcie ubytovacich sluzieb navySenych o infldiciu a zvySenie ceny
v dosledku zvySenia trovne vybavenosti izieb. Konkrétne hodnoty prijmov obsahuje
tab. 1 Plan prijmov z investicie na roky 2013-2017 v € a to pri obsaditelnosti
65-percentného vyuZitia, ¢o bol najrealistickej$i predpoklad.

Tab. 1: Plan prijmoyv 7 investicie na roky 2013-2017 v €

POLOZKA ROK
2013 2014 2015 2016 2017
Ubytovanie 425800 | 439500 442400 | 458500| 471200
Stravovanie 89 400 98500 | 112500| 121900 | 134800
Wellness sluZby 99800 | 110800| 125400| 131800| 145800
Doplnkové sluzby 32 600 36 600 38 500 39300 42 900
SPOLU 647600 | 685400| 718800 | 751500| 794700

Zdroj: [viastné spracovanie]

Plan vydavkov bude Struktirovany analogicky ako plan prijmov a to podla ucelu
na ubytovacie kapacity, stravovanie, wellness sluzby a doplnkové sluzby. Uvedené polozky
obsahuju jednotlivé druhy vydavkov (spotreba potravin, Cistiacich, prostriedkov, uhrada
za sluzby prania postelnej bielizne, uterakov, spotreba energie, vody, mzdové a ostatné
osobné néklady, uroky z uveru, atd’). Suhrn obsahuje tab. 2 Plan vydavkov z investicie
na roky 2013-2017 v €. Plan zohladiiuje mierny narast cien energii, vody
a mzdovych nakladov.

Tab. 2: Plan vydavkoy z investicie na roky 2013-2017 v €

POLOZKA ROK
2013 2014 2015 2016 2017
Ubytovanie 386800 | 411600| 421700| 429900| 438600
Stravovanie 76 500 81200 86 300 87 900 99 500
Wellness sluzby 91100 101800| 112200| 119700| 128600
Doplnkové sluZby 28 100 29 800 31200 32300 35 400
SPOLU 582500 | 624400| 651400 669800| 702100

Zdroj: [vlastné spracovanie]

Pri praktickom pouziti sa pri posudzovani prijmov pouzivaji Cisté prijmy a sucasna
hodnota prijmov. Cisté prijmy su prijmy zniZzené o vydavky. Stcasnd hodnota prijmov
predstavuje diskontované prijmy pri priemernych néakladoch kapitdlu vo vyske 12 %.
Vyjadruje minimalnu vynosnost projektu nevyhnutni na uhradenie nakladov kapitalu
pouzitého na financovanie. V uvedenom podniku sa na financovanie investi¢né¢ho projektu
pouzije kombinacia cudzich a vlastnych zdrojov.
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Tab. 3: Plan diskontovanych prijmoy z investicie na roky 2013-2017 v €

POLOZKA ROK
2013 2014 2015 2016 2017
Cisty prijem 65 100 61 000 67 400 81 700 92 600
Sticasnd hodnota prijmu 58 125 48 629 47 975 51922 52 545
Diskontny faktor 1,12 1,2544 1,4049 1,5735 1,7623

Zdroj: [vlastné spracovanie]

Pri odhade prijmov z investicie m4 svoje opodstatnenie realizovat analyzu citlivosti,
ktorej vysledkom je urCenie vyznamnosti rizikovych faktorov. Vzhl'adom na velku cast
fixnych vydavkov zmenou prijmov zo sluzieb neddjde k zdsadnej zmene vydavkov. Prijmy
z ubytovania v jednotlivych rokoch tvoria najviacsiu zlozku celkovych prijmov a teda
uvedené prijmy budi najcitlivejSie na obsaditel'nost’ izieb, ¢o dokumentuje nasledujica
tab. 4.

Tab. 4: Odhad sucasnej hodnoty prijmov pri vybranych variantoch obsaditel’nosti v €

) ROK
POLOZKA
2013 2014 2015 2016 2017 | SPOLU
Stucasna hodnota
prijmu pri 35 % 31298|  26185| 25833| 27958  28293|39 567
obsaditel'nosti

Sucasna hodnota
prijmu pri 55 % 49 183 41 148 40 594 43 934 44 461|219 320
obsaditel'nosti

Sucasna hodnota
prijmu pri 65 % 58 125 48 629 47 975 51922 52 545|259 196
obsaditel'nosti

Sucasna hodnota
prijmu pri 75 % 67 067 56 110 55 356 59910 60 629 | 599 072
obsaditel'nosti

Sucasna hodnota
prijmu pri 95 % 84 952 71 073 70 117 75 886 76 797|378 825
obsaditel'nosti

Zdroj: [vlastné spracovanie]

Analyza citlivosti investicnych projektov odhal'uje faktory ovplyvitujice ich cista
si¢asni hodnotu. Cista sG¢asna hodnota kvantifikuje zniZenie sGcasnej hodnoty prijmov
o hodnotu kapitalovych vydavkov. Cista su¢asna hodnoty zistena pri danom investi¢nom
projekte umoziuje zistit' absolutnu hodnotu vynosu z ¢asovo aktualizovaného penazného
toku investicie. Faktory ovplyviiujuce ¢istu stcasnit hodnotu v ubytovacich sluzbach su
predovSetkym prijmy z ubytovania, stravovania, wellness a doplnkovych sluzieb, ceny
za jednotlivé sluzby, vydavky v €leneni na fixné a variabilné.

Lnvestiény projekt je pre podnik akceptovatelny, ak diskontované penazné prijmy
prevysuju kapitalové vydavky“. [5] Pri uvedenom vztahu investicia zvySuje trhovi hodnotu
podniku a zaruc¢uje pozadovanll mieru vynosu vyjadrent urokovou sadzbou.
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Ak je Cista suCasna hodnota zaporné ¢islo (diskontované peniazné prijmy su mensie ako
kapitalové vydavky), investicia nie je pre podnik vhodna a jej realizacia by znizila trhovu
hodnotu podniku. Ak sa ¢ista si¢asnd hodnota rovna nule, investicia je neutrdlna a nebude
menit trhovi hodnotu podniku. Podla tab.5 Cistd su¢asna hodnota prijmov pri vybranych
variantoch obsaditel'nosti v €, hrani¢na hodnota Cistej sucasnej hodnoty je pri obsaditel'nosti
izieb na urovni 54,27 %. Vypocty pri obsaditel'nosti 65 %, je posudzovany investi¢ny
projekt rekonstrukcie hotelovych izieb prijatelny. So zvySujucou sa obsaditenostou su
predpokladané priaznivejSie financné vysledky.

Tab.5: Cistd sucasnd hodnota prijmov pri vybranych variantoch obsaditel’nosti v €

POLOZKA Sl’léasna:l.hodnota Ka’pitélové Cista sutasna
prijmu vydavky hodnota

Sti¢asna hodnota prijmu
pri 35 % obsaditel'nosti 139 567 216 420 -76 853
Stcasnad hodnota prijmu
pri 55 % obsaditel'nosti 219320 216 420 2 900
Stcasnad hodnota prijmu
pri 65 % obsaditel'nosti 259 196 216 420 42 776
Sticasna hodnota prijmu
pri 75 % obsaditel'nosti 299 072 216 420 82 652
Sticasnad hodnota prijmu
pri 95 % obsaditel'nosti 378 825 216 420 162 405

Zdroj: [vlastné spracovanie]

Rozbor odhadu prijmov zinvesticie na rekonStrukciu ubytovacich kapacit vychadza
z konkrétneho investicného projektu. V oblasti cestovného ruchu v Slovenskej republike
aj napriek stagnacii podnikatel'ského prostredia a ekonomickej krize dochddza k narastu
investiénych moznosti. Dynamicky trh cestovného ruchu a zmeny v poziadavkach
a oCakavaniach zakaznikov si dovodmi, preCo sa manaZéri ubytovacich zariadeni
sa rozhoduju investovat’ do svojho redizajnu.

Postup odhadu prijmov z investicie je mozné analogicky pouzit’ na iné podniky sluzieb
alebo na vyrobné podniky.

4 Diskusia

,V obdobi silnych globaliza¢nych tlakov i doznievajicej ekonomickej krizy je pre celé
ekonomiky 1 pre jednotlivé podniky z hl'adiska udrZania si zdkaznikov a trhov nevyhnutna
orientdcia na zvySovanie konkurencieschopnosti, a to aj prostrednictvom efektivnejSieho
vyuzivania svojich disponibilnych vstupov [8, s. 248]

Podstatu hodnotenia investicii tvori porovnanie vynalozeného kapitalu s prijmami, ktoré
dana investicia prinesie. Zakladnymi vstupnymi parametrami investicného rozhodovania st
kapitalove vydavky, sucasna hodnota prijmov v jednotlivych rokoch ekonomickej zivotnosti
dlhodobého majetku, doba Zivotnosti investicie a naklady na kapital zohladnujice faktor
rizika. Pri posudzovani efektivnosti investicii vzhl'adom na naro¢nost’ a komplexnost’
situacie vyplyva problém spravneho odhadu velkosti prijmov z investicie. V praxi dochadza
k vyskytu nasledujicich nedostatkov:

- Neuplna identifikacia poloziek ovplyviiujucich prijem,
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- nizka miera poznania priebehu vntitornych procesov v podniku,
- subjektivnost’ odhadu kvantifikéacie velkosti prijmu,

- Uroven znalosti zostavovatel'a o vyvoji na relevantnom trhu,

- uroven znalosti zostavovatel'a o ¢asovej hodnote penazi.

V Case rozsiahleho vyuzitia informacno-komunika¢nych technolégii, vhodnou formou
pri analyze citlivosti a rizik investi¢énych projektov je simulacia. V rdmcinej sa stanovi
,fozdelenie pravdepodobnosti pre kazdy faktor neurCitosti, Specifikuju sa vzajomné
zéavislostt medzi tymito faktormi a pomocou pocitaca sa uskutocni opakovany vyber
pre kazdy faktor. Pre kazdi sadu vybranych hodndt potom pocita¢ vykalkuluje vynosnost’
investicie.” [7]

Zaver

Spracovany prispevok nacrtd smer, ktorym sa ma realizovat’ hodnotenie efektivnosti
investi¢ného projektu. Popisuje Styri kroky algoritmu hodnotenia efektivnosti investicii.
Doraz kladie na skupinu ¢innosti odhadu buducich prijmov, ktoré investicia prinesie. Odhad
je subjektivny pohlad zo strany jeho zostavovatela a vo velkej miere zéavisi od jeho
odbornych vedomosti, praktickych zru¢nosti, poznania podnikovych procesov a externé¢ho
prostredia podniku. Kvantifikdciu prijmov ovplyviiuja aj trhové rizikd, ktoré st vSak
nediverzifikovate'né. Z doévodu rizika odhadu prijmov v podnikovej praxi odporucam
vypracovanie variantov a realizaciu analyzy citlivosti. Rozhodovanie o investiciach je teda
jednou z najdolezitejSich a zaroven najzloZzitejSich Cinnosti, ktorymi sa musi manazment
kazdého podniku zaoberat’.
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