Zhodnotenie rizika v investicnom zamere chovu hovadzieho
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Summary

One of the appropriate ways of making investment alternatives,
assessment and choosing the best variant is modelling approach. Multiperiodic
balance model for livestock investment gives us the following outputs: projected
balance sheet, cash flow statement and profit and loss statement. This model
makes possible to evaluate investment alternatives with Net Present Value
indicator and use different techniques for risk evaluation as sensitivity and
simulation analysis. Model created in spreadsheet processor allows to simulate
different business strategies and allows to simulate different approaches in the
area of financial covering for investment, as well as in loan and depreciation
areas.
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Cielom investicnej politiky podniku je tvorba a realizacia investi¢nych
projektov, ktoré prispievaji k rastu trhovej hodnoty firmy v podobe Cistej sucasnej
hodnoty investicie. Rovnako zohladnenie rizika by malo byt neodmyslitelnou
sucastou investicného rozhodovania. Aplikdcia modelovej techniky umoziuje
zvySovanie objektivizacie danych procesov, ¢o dokumentuje aj nasledovny prispevok
orientovany na zhodnotenie investicii do chovu hovéidzieho dobytku.

Material a metoda

Investicny zamer subjektu podnikajuceho v oblasti rastlinnej aj ZivociSnej
vyroby je orientovany do vystavby velkoplosnych objektov s kapacitou pre 3000 ks
hovédzieho dobytka a do ndkupu vhodnej mechanizacie.

Identifik4dcia optimalnych stratégii za podmienok rizika je realizovand na
zéklade nasledovného postupu:

e Konstrukcia viacperiodického bilanéného modelu chovu hovéddzieho dobytku

e Deterministické postdenie efektivnosti investicnych zdmerov na zaklade
kritéria NPV

e KonStrukcia simulacného modelu posudzovania rizika a vyber optimalneho
variantu.

Deterministické postidenie vhodnosti jednotlivych zamerov je realizované na
zéklade kritéria Cistd stcasna hodnota (net present value) — NPV (Lumby, 1996;
McLaney, 1994; ).
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kde: NPV — Gista sucasna hodnota
i — diskontna sadzba

1/(1+i)' — odurogitel v roku Zivotnosti t

lo — pociato€ny investi¢ny vydaj

n — doba Zivotnosti

CF; — Cisty pefazny prijem z investicie v jednotlivych rokoch jej Zivotnosti

Pre firmu sua prijatelné investicné projekty s kladnou dcistou sucasnou
hodnotou, pretoze suma penaznych vydajov za dobu Zivotnosti zriad’ovacej investicie
musi zabezpeCit uhradu vynaloZzenych penaznych prostriedkov, zabezpecit
pozadovanu mieru vynosu, vyjadrenu trokovou sadzbou, a mala by zvysit’ penazny
tok, a tak prispiet’ k zvyseniu trhovej hodnoty firmy.

Faktory rizika su v deterministickych modeloch identifikované pomocou
senzitivnej analyzy. Predstavujii ich ndhodné premenné, ktorych zmena vyvola
signifikantnt zmenu vysledného kriteridlneho ukazovatela. Riziko investi¢nych
zémerov je zohl'adnené pomocou simulacnej analyzy. Vlastna analyza po Specifikacii
faktorov rizika je realizovand v nasledovnych fazach:

e odhad tvarov rozdelenia faktorov rizika a odhad parametrov tychto rozdeleni,
e konStrukcia rozdelenia  pravdepodobnosti  sledovaného  kriteridlneho
ukazovatela a urCenie jeho zékladnych charakteristik.

Identifikované faktory rizika v stochastickom modeli st formulované ako
nahodné veliCiny s urcitymi pravdepodobnostnymi rozdeleniami (Sojkova, 1997;
Repisky, 2000). Typy rozdeleni st urcené subjektivne na zdklade expertnych
odhadov. Porovnanie distribu¢nych funkcii jednotlivych investicnych zamerov
umozni identifikovat’ optimalnu stratégiu a kritické hodnoty cielového kritéria
poskytuju informacie aku hodnotu moéze ocakavat’ pri ochote znéaSat’ urcité
kvantifikovatelné riziko. Simula¢nd analyza je realizovand prostrednictvom
programu Risk for Excel. Model je kvantifikovany redlnymi tidajmi z obdobnych
projektov chovu HD, ako aj poznatkov ziskanych z odbornej literatiry.

Dosiahnuté vysledky a diskusia

Navrhované projektové rieSenie ma za ciel’ zlepSit' podmienky chovu HD v
danom podnikatel'skom subjekte, v¢itane zabezpecenia vyhovujucich podmienok pre
zvieratd, ochrany ovzduSia, povrchovych vod aspodnych vod, ako aj vytvorenia
dobrych pracovnych podmienok pre obsluhu a celkového zvysenia produktivity prace.

Predmetom projektu st investicie do :

e Vystavby objektov pre chov HD v sulade s podmienkami pre zabezpecenie
welfare zvierat (dve mastale)

e Vystavba dojarne a nakup technolégie

e Vystavba hnojiska a nadrze na hnojovicu

e Nakup mechaniza¢nych prostriedkov (Iveco trakker, zberaci voz na seno a
slamu)

Celkové investicné naklady vystavby uvedenych objektov anakupu
mechanizacie, ktorych suma je 3 361 155 €, st rozlozené do obdobia troch rokov. V
pripade nakupu dojnic sa uvazuje s cenou za jednu dojnicu 752 €.

Z priestorovych dovodov uvddzame len zdkladné principy pre tvorbu
viacperiodického deterministického modelu chovu HD. Model je vytvoreny
v tabul’kovom procesore Microsoft Excel na obdobie 10 rokov a tvoria ho navzajom
suvisiace a doplitujice udaje od vstupnych rozhodnuti (s moznost'ou regulacie stavu
dojnic a od toho sa odvijajucich sa stavov ostatnych kategérii HD v uzavretom obrate
stada - tel'atd do 6 mesiacov, jalovice, vysokotel'né jalovice, vykrm HD, s moZnost'ou



zvySenia poctu zvierat cez nakup dojnic), cez vstupné kapitalové naklady, variabilné a
fixné naklady, odpisy, predaj produkcie, financovanie investicie a splatkovy kalendar,
az po projektovany vykaz ziskov a strat, projektovany vykaz cash flow a projektovant
suvahu. Vstupné rozhodnutia, ktoré si v kompetencii rozhodovatela (napr. pocet
dojnic v jednotlivych rokoch, jednotkové naklady kapitdlové, variabilné, fixné, ceny
mlieka, spdsob odpisovania, vySku vlastnych a cudzich zdrojov, dotacii, vyska
tirokovej miery, dizky doby odkladu splacania Giveru, dizky doby splacania iveru ako
aj vol'ba sposobu splacania tveru v jednotlivych ¢asovych peridodach (s rovnakou
splatkou istiny, alebo s rovnakou splatkou anuity), st farebne odliSené a pri kazdej
polozke je uvedena merna jednotka. VSetky ostatné vypocty sa realizuju automaticky
(predstavuji medzivysledky a vystupy modelu).

Najddlezitejsi vykaz pre deterministické posudenie efektivnosti investicného
zameru predstavuje projektovany vykaz cash flow (Tabulka 1.).

Tabulka 1 Projektovany vykaz Cash flow pri variante postupného zvySenia
poctu dojnic a pri financovani 50% vlastné zdroje, 30% cudzie zdroje a 20%
dotacie

Cashflow. 1 2 3 4 5
Cashinflow
vlastné imanie 334 385,15| 952 168,24 | 394 024,30 67647,88| 22549,29
avery 200 631 571 301 236 415 0 0
2625 2 596 2 596 2 885 2 981
trzby za predaj vyrobkov 2V 818,23 963,08 963,08 514,54 698,36
dotécie na technoldgiu 133 754,06 0| 157 609,72 0 0
dotécie na budovu 0| 380867,30 0 0 0
3294 4 501 3 385 2953 3004
celkové prijmy 588,53 299,57 011,68 162,42 247,65
Cashoutflow
investicné naklady
1904
budovy, haly, stavby 0 336,49 0 0 0
stroje a zariadenia 668 770,30 0| 788 048,60 0 0
zékladné stado 0 0 0 67 648 22 549
narast finanéného kapitalu 0 0 0 0 0
prevadzkové naklady 2209918| 2185634 2 185634 2428 482 2509 431
splatky tverov a trokov 32 652 125 628 164 104 164 104 164 104
daf zo zisku 37 000 0 0 0 0
celkové vydaje 2948 340| 4215598 3137786 2660233| 2696084
celkové prijmy 3294 589| 4501300 3385012 2953162 3004 248
Net cashflow 346 248 285 701 247 226 292 929 308 164
Kumulativny cashflow 346 248 631 949 879 175 1172 104 1480 268
kapitalové naklady kryté
zakladnym imanim 334 385,15| 952 168,24 | 394 024,30| 67647,88| 22549,29
navratnost zakladného
imania 11 863 -666 467 -146 799 225 281 285 614
sti¢asna hodnota 10784 -550 799 -110 292 153 870 177 344
diskontna sadzba 10%
NPV 390 757

Efektivnost’ investicného projektu je hodnotend pouzitim metédy zhodnotenia

vlastného kapitadlu. NPV vlastného kapitalu je vypocitand tak, ze od cistého toku
penazi v jednotlivych rokoch je odpocitany vlastny vklad investora a nasledne sa takto
upraveny cash flow diskontuje na sucasni hodnotu. Pri splneni danych predpokladov,



pri variante postupného zvySenia poctu dojnic z 810 na 1150 a pri financovani 50%
vlastné zdroje, 30% cudzie zdroje a 20% dotéacie na zéklade vypocitanej hodnoty
NPV 390 757 €, je mozné skonStatovat, Ze dany scendr investicného zameru je
akceptovatelny, ked’Zze NPV je kladné. Splnené st aj podmienky finan¢ného krytia
investicie a pozitivna hodnota kumulativnheho cash flow v kazdej Casovej peridde.
Zmenou roznych vstupnych parametrov modelu uzivatel’ moze testovat’ prijatelnost’
resp. neprijatelnost’ uvazovanych zmien. Model umoziiuje simulovat’ dopad investicie
do vystavby, s vyuzivanim kapacity objektu v rozsahu od 2000-3000 ks HD, pri
r6znych metddach financovania investicie, pri roznej Strukture zvierat a roznej cene
mlieka.

V tabulkéch 2 a 3 s uvedené hodnoty NPV pri stratégii rozsirovania chovu
dojnic od Stvrtého roku z 810 postupne az na 1150 ks pri predpokladanej realizacnej
cene mlieka 0,37 € s r6znou Struktarou financovania.

Tabul’ka 2 Varianty financovania s r6znou uroviiou dotacie

1. variant | 2.variant | 3.variant | 4.variant |5. variant | 6. variant | 7. variant
vlastné zdroje | 60% 50% 40% 40% 50% 50% 40%
cudzie zdroje 10% 20% 50% 30% 25% 30%
dotacie 40% 40% 40% 10% 20% 25% 30%
NPV v € 931764 |943 410 947 303 109 828 390 757 |530336 |668 145
Tabulka 3 Varianty financovania bez dotacie
8. variant 9. variant 10. variant 11. variant

vlastné zdroje 70% 50% 30% 20%
cudzie zdroje 30% 50% 70% 80%
NPV v € -164 019 -167 559 -173 660 -177 457

NajvysSiu hodnotu NPV dosahuje podnik v pripade 40%-nej dotacie, kde
hodnota NPV stipa s vys§im podielom cudzich zdrojov. NajvysSiu hodnotu NPV
podnik dosahuje pri variante 3, kde vyuzije 20 % cudzich zdrojov prostrednictvom
uveru. V pripade nizsej ako 40%-nej dotacie hodnota NPV vyrazne klesa s klesajicim
percentom krytia dotaciou a bez dotacie je hodnota NPV zaporna.

Ak by sa uvazovalo s inou cenou mlieka tak napr. pri prvom variante pri
realizac¢nej cene mlieka 0,36 € by NPV kleslo z 931 764 € na hodnotu 192 019 € a pri
realiza¢nej cene 0,28 € by NPV kleslo na zédpornti hodnotu -2 837 974 €. Aj v
pripade postupného rozsirenia chovu na 950 dojnic pri realizacnej cene 0,36 € by
NPV bolo kladné 143 296 €. Dokonca, aj ked’ podnikatel'sky subjekt nezvysi stavy
dojnic a nevyuzije kapacitu ustajiiovacich priestorov pri prvom variante pri uvedene;j
cene bude efektivny s hodnotou NPV 91 658 €. Neefektivne su varianty, ked
realizacnd cena mlieka klesne na tiroven 0,28 € , kedy dosahuje hodnota NPV vysoko
zaporné¢ hodnoty. Podobné vysledky by boli aj pri variante 2 a 3. Pri variantoch
s nizSou mierou krytia dotaciou by vSak hodnota NPV bola zdporna uz pri poklese
realiza¢nej ceny mlieka na aroven 0,36 €.

Prezentovany model vychadza z urcitych predpokladov, ktoré su
reprezentované deterministickymi parametrami na zdklade najlepSich odhadov. Je
vSak uzitocné a potrebné preskimat’ pomocou senzitivnej analyzy, ako zmeny
jednotlivych parametrov ovplyviiuji vysledné kritéria. Vyznamna zmena kritérii
napovie, ako je projekt citlivy na zmeny konkrétnych parametrov pri ostatnych
konstantnych hodnotach. Faktory, ktorych zmeny vyvolavaji najviacSiu zmenu



uvazovaného kritéria, oznacujeme za faktory rizika. Pri hodnoteni uvedeného projektu
to boli hlavne nasledovné parametre: cena mlieka, dojivost (u obidvoch faktoroch
10% zmena parametra sposobi 155% zmenu NPV) a cena misa (10% zmena
parametra spdsobi 20% zmenu NPV), ostatné faktory nepredstavuji vyznamné
faktory rizika pre dany projekt.

Graf 1 Analyza citlivosti (zmena NPV pri 10% zmene faktora)
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Pri zohladneni rozneho postoja k riziku sa faktory rizika nasledne v
stochastickom  modeli  formulujd  ako ndhodné veli¢iny s  uréitym
pravdepodobnostnym rozdelenim. Typy pravdepodobnostnych rozdeleni ako aj
odhad parametrov boli uréené subjektivne. V analyzovanej stadii boli pouzité dva
typy pravdepodobnostnych rozdeleni faktorov rizika: normalne rozdelenie NORMAL
(n,0) pre dojivost, kde parametre strednd hodnota a smerodajna odchylka boli
odhadnuté na =zaklade viacrocnych ukazovatel'ov a trojuholnikové rozdelenie
TRIANG (min, modus, max) pre ceny mlieka a midsa. KonStrukcia rozdelenia
pravdepodobnosti  kriteridlneho  ukazovatela sa realizuje prostrednictvom
programového produktu Risk, ktory umoznuje pouzitie simuldcie s reSpektovanim
existujucich zavislosti medzi ndhodnymi veli¢inami. Pomocou metédy Monte Carlo
sa generuju hodnoty vstupnych ndhodnych veli¢in — faktorov rizika. Vystupom
simulécie su Statistické ukazovatele, ktoré blizsie charakterizuju jednotlivé rozdelenia
pravdepodobnosti simulovanych ukazovatelov. Efektivnost’ investicnych zamerov
(hodnotené su len tri vzorové varianty 1. 5. a 7.) mozno hodnotit’ na zaklade
kritickych hodnét cielovych ukazovatel'ov (Tabulka 4.). Investor je pri investovani
ochotny znasat’ len urcité riziko. Za predpokladu, Ze rozhodovaci subjekt ma averziu
k riziku, uvazuje sa s ochotou investora znadSat 10 az 35% riziko. Percentudlne
hodnoty udavaju pravdepodobnosti, pri ktorych NPV klesne pod hodnotu priradenu
k danej pravdepodobnosti. S pravdepodobnostou 10% mozno ocakavat, ze hodnota
NPV pre variant 1 bude nizsie ako -195 084 €. Pri zohl'adneni averzie k riziku v
pripadne zapornych hodndét NPV je investicny zdmer pri variante 5 a 7 pre
rozhodovatel'a neefektivny. Hodnoty vysledného kritéria sa stavaji kladnymi vo
variante 1 pri 20% urovni rizika (20% pravdepodobnostou mézeme ocCakavat, ze



hodnota NPV variantu 1 bude nizsia ako 32 076 €). Je teda len na investorovi, ¢i je
ochotny znasSat’ urcité riziko spojené s investiciou a do akej miery.

Tabul’ka 4 Kritické hodnoty NPV CF pre varianty 1,5,7

Percento rizika Variant 1 Variant 5 Variant 7
10% -195 084 -769 720 -478 684
15% -64 140 -639 794 -354 141
20% 32076 -530 792 -252 742
25% 116 453 -439 815 -162 537
30% 189 696 -356 625 -79 866
35% 271 868 -285 733 -4768

Hodnotit' efektivnost’ investiénych zamerov je mozné aj prostrednictvom
distribu¢nej funkcie a funkcie hustoty. Distribucné funkcie tvoria zaklad pre
komplexné komparativne porovnanie efektivnosti jednotlivych stratégii s
reSpektovanim rizika podl'a pravidla stochastickej dominancie (Graf 2).

Graf 2 Distribu¢né funkcie NPV pre varianty 1, 5, 7
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Porovnanie distribu¢nych funkcii variantov 1, 5 a 7 predstavuje uplatnenie
pravidla stochastickej dominancie prvého stupiia, pretoze distribu¢né funkcie sa
neprekrizili. Vzajomnym porovnanim variantov je mozné skonstatovat’, zZe variant 1 je
dominantny voci variantom 5 a 7. Najvyhodnej$i variant je ten, ktory ma distribu¢nu
funkciu umiestnentl najviac vpravo. Znamena to, ze pre 'ubovolni hodnotu NPV
variant 1 ponuka mensSiu pravdepodobnost, Ze kriterialna veli¢ina nadobudne mensiu
hodnotu ako prislusnd hodnota NPV. NajhorSie varianty su vlavo, teda variant 5
a variant 7.

Zohl'adnenie rizika pomocou simulacnej analyzy v tomto pripade potvrdzuje
poradie jednotlivych variantov ziskané na zaklade deterministického pristupu (v
niektorych pripadoch, hlavne ked sa jednd o vecne rozdielne investicie sa poradie
moze radikdlne zmenit), ale kritické hodnoty cielového kritéria mdzu
rozhodovaciemu subjektu poskytnit’ relevantné informacie suvisiace s jeho postojom



k riziku a k ochote znasSat' urCiti mieru rizika a tak objektivizovat’ rozhodovaci
proces.

Anotacia

Vhodnym pristupom k tvorbe investi¢nych zdmerov, ako aj k ich hodnoteniu a
k samotnému vyberu variantu rieSenia je tzv. modelovy pristup. Viacperiodicky
bilan¢ny model chovu hovidzieho dobytka, vyustuje do zakladnych ekonomickych
vykazov, ako su: projektovany vykaz zisku a strat, sivaha a cash flow. Umoziuje
hodnotenie jednotlivych investicnych zamerov prostrednictvom ukazovatela cistej
sucasnej hodnoty, pripadne vnutorného vynosového percenta, ako aj uplatnenie
roznych technik analyzy rizika (napr. senzitivnej a simulacnej analyzy). Model
vytvoreny v tabul’kovom procesore umoziuje simuldciu r6znych postupov v oblasti
vyrobnej Struktary, financného krytia investicii, ako aj v tiverovej a odpisovej oblasti,
ako aj v simulacii r6znych hodnot vstupnych parametrov modelu.

KrPacové slova
investicné rozhodovanie, Cistd sucasna hodnota, analyza rizika

Literatura

LUMBY, Steve: Investment Appraisal and Financial Decisions. 5th edition. London:
Chapman & Hall, 1996. ISBN 0-412-58840-4

McLANEY, E.J.: Finance for Decision Makers, London: Pitman Publishing, 1994.
ISBN 0-273-60421 X

REPISKY, Jozef : Tvorba a hodnotenie investi¢nych zamerov pomocou modelovej
techniky. Nitra: SPU, 2000. ISBN 80-7137-806-2

SOJKOVA, Z.:Aplikacia analyzy rizika v investi¢énom rozhodovani, In: Sbornik
pfispevku z odborni konference k aktudlnim otdzkam rozvoja ceské ekonomiky a
univerzitniho ekonomického vzdelavani k 40. vyroc¢i vzniku provozné ekonomické
fakulty MZLU Brno, 2000. 147-152. ISBN 80-85615-87-8

Adresa autora:

doc. Ing. Jozef Repisky, CSc.

Katedra Statistiky a operaéného vyskumu
FEM SPU v Nitre
Jozef.Repisky@fem.uniag.sk

Oponent: prof. Ing. Jozef Hudak, PhD.



