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Stiidia efektivnosti banského podnikania

Michal Cehlar!

A Feasibility study of a mining business

The economic evaluation of a project requires a great deal of diverse information to be brought together in one place. The greatest
concern is that there will be an error by omission, so it is useful to have a detailed list of what one needs to know in order to make
a thorough evaluation.

There are various of detail required at the different stages of evaluation in the project, from the "quick and dirty" overview to the pre-
feasibility study, through a full detailed feasibility study, to a due diligence review. This list addresses most of the economic variables
in project and can be used at all levels of studies. Its purpose is to identify a variable or issue and to raise a question, which the review can
pursue in more detail using an increasingly more comprehensive checklist for each topic. While developed from the point of view of a new
project, this list is equally valid for an ongoing operation.

A feasibility study is defined as an assessment of all aspects of a project including technical, infrastructural, environmental, social,
legislative and commercial factors, which is sufficiently detailed to support a decision on the implementation. Each project has an associated
level of risk. For a proposed investment to increase the value of a firm's stock, it should have a higher expected rate of return than
shareholders require for assuming that risk. Since investors demand for a higher potential returns from a riskier project, the cost of capital
depends on the venture's risk.

Uvod

Stidia efektivnosti banského podnikania (feasibility $tidia) je definovana ako odhad vietkych aspektov
projektu, obsahujiica geologické, banicke, metalurgické, infrastrukturalne, environmentalne, socialne, legisla-
tivne a komer¢né faktory, ktoré dostatoéne podporuju rozhodnutie o implementécii projektu (Cehlar, 1998).

Typy Stadii

Feasibility $tidia musi jasne definovat’ jej:
- ciel,

- obsah,

- dolezitost’ a vyznam.

Banské projektové stidie

Banské projektové Stiidie mozeme rozdelit' na niekolko kategorii, a to podla naroCnosti spracovania
a ¢asového umiestnenia. Celkovy proces ich realizacie je ¢asovo znacne naro¢ny a vyzaduje mnoho sprievod-
nych $tadii.

Vyhodnejsie je postupovat’ v krokoch:
- expertizne posudenia (expert advices),
- prefeasibility Studie,
- feasibility Stadie,
¢im sa da v skorSej fze projektovania zabranit’ nevhodnej investicii (Rybar, 1997).

Prvym typom $tudie su Studie oznacované ako EXPERT ADVICES, (Target studies, Opportunity Studies),
uvedené v tabulke €. 1. Je pre ne charakteristicka v€asna ekonomicka diagnostika, na ktor sa v minulosti dost’
zabudalo. Dnes je naopak vyzadovana medzindrodnymi organizaciami a jej cielom je v ¢o najkratSom Case
zastavit’ neekonomické projekty.

Druhym typom st PREFEASIBILITY STUDIE, uvedené v tabulke &. 2, ktorych cielom je zastavit' proces
v pripade neistych vysledkov zosuladit’ vyskumny program s ostatnymi Stidiami.

Tretim typom §tadii st FEASIBILITY STUDIE, uvedené v tabulke &. 3, kedy je projekt technicky
definovany v mnohych detailoch. Priechodnost’ projektu sa podriad’'uje poziadavkam banky. Projektova studia je
dostatocna pre rozhodnutie investorov odstartovat’ projekt a banky ho budu financovat’. Projektova Studia taktiez
obsahuje detailnt inZiniersku $tadiu pre uskuto¢nenie projektu.
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Tab.1. Expertizne posudenia (Expert Advices).

Aspekt projektu Stuperi poznania
LOZISKO REGIONALNY PRIESKUM A MALO VRTOV
UPRAVA SUROVINY EXPERTIZA, PORADENSTVO
INFRASTRUKTURA NAVSTEVA MIESTA
ODHAD PRIIMOV - STRUKTURA TRHU
- SPOSOB PREDAJA
- CENY A KURZY
INVESTICNE A PREVADZKOVE NAKLADY RADOVO ODHADNUTE
NAKLADY A CAS NAKLADY NA EXPERTIZNE POSUD.: 0,01-0,1%
CIED POKRACOVAT / ZASTAVIT
Tab.2. Prefeasibility Studie (Pre-feasibility study).
Aspekt projektu Stuperi poznama
LOZISKO 10 —30 VRTOV, PRIESKUMNE BANSKE DIELA
- MORFOLOGIA LOZISKA
- ZNALOSTI O KVALITE
- URCENA VEPKOST ZASOB + 20 — 30%
UPRAVA SUROVINY TESTY SPRACOVANIA RUDY
- OTVORENIE ZRNA
- ZAKLADNE POSTUPY
- KVALITA PREDAJNEHO PRODUKTU
- ODHAD VYTAZNOSTI
INFRASTRUKTURA NAJNEVYHNUTNEIJSIA
ODHAD PRIIMOV +20 —30%
INVESTICNE A PREVADZKOVE NAKLADY ODHADNUTE Z ANALOGIE:

INVESTICIE NA + 30 — 50%
PREVADZKOVE NAKLADY =+ 20 —30%

NAKLADY A CAS

NAKLADY: 0,1-1%

CIEL

POKRACOVAT / ZASTAVIT

Tab.3. Feasibility studie (Feasibility Study).

Aspekt projektu

Stuperi poznania

LOZISKO

30 —100 VRTOV, PRIESKUMNE BANSKE DIELA,
GEOTECHNICKE MERANIA
- JASNA ZNALOST MORFOLOGIE
- PREDBEZNY DIZAJN PRAC
- POTVRDENIE DOSTATOCNYCH ZASOB PRE
UMOZNENIE EKONOMICKEJ TAZBY

UPRAVA SUROVINY

REPREZENTATIVNE VZORKOVANIE A KOMPLETNE TESTY
UPRAVITELENOSTI
- METODA FINALIZACIE
- POZIADAVKA NA ZARIADENIA (VYBAVENIE
UPRAVNE)
- DEFINOVANIE PREDAJ. PRODUKTOV

INFRASTRUKTURA

PREDBEZNY DIZAJN

ODHAD PRIIMOV

VYHLCADANIE ODBERATELOV
ODHAD +5-10%

INVESTICNE A PREVADZKOVE NAKLADY

CENOVA PONUKA — CENNIK:
KAPITALOVE NAKLADY + 20 —30%
PREVADZKOVE NAKLADY + 15 — 20%

NAKLADY A CAS FEASIBILITY STUDIA VEDUCA K DOKUMENTOM
AKCEPTOVANYM BANKAMI
NAKLADY: 1 — 3% INVEST. NAKLADOV
CAS: NIEKOCKO MESIACOV
CIED INVESTICNE ROZHODNUTIE

FINANCOVANIE PROJEKTU

(Rybér, Cehldr, 1997).

Financ¢na ¢ast’ §tudie efektivnosti

Kazdy projekt v sebe zahfiia ur¢itd mieru rizika. Pre navrhované investicie, pre narast hodnoty projektu, by
miera vnutornej navratnosti mala byt vyssia, aku st akcionari ochotni akceptovat’ vzhl'adom na hroziace riziko,
ktoré musi byt preto kvantifikované, a to prostrednictvom ukazovatel'ov: buduci cash-flow a minimalna miera
navratnosti investicii akciondrov. Teoreticky je mozné tento odhad uskutocnit’ porovnanim vysledkov
investovania do inych, financne bezpecnejSich oblasti, napriklad bankovnictva. Ak st kapitalové naklady na
bansky projekt nizSie, ako su naklady na vytvorenie bankového portfolia a pritom sa da ocakavat’ rovnaka
hodnota cash-flow, takato investicia by mala byt uskuto¢nena. Prakticky, suc¢asna hodnota investicii je kalku-
lovand odhadom stcasnej hodnoty kazdého budiceho ocfakavaného cash-flow a potom scitavanim tychto
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sucasnych hodnot. Ak celkova alebo sticasna hodnota Cistého zisku budticich cash-flow ziskanych investovanim
presahuje naklady, da sa ocakavat’, Ze sa bude zvySovat’ hodnota projektu (Rybar, Cehlar, Tréger, 2000).

Meritkami finan¢nej vykonnosti, spolu s aktualizovanym cash-flow, st i ,,hodnota ¢Cistého zisku NPV (Net
Present Value) a miera vnatornej navratnosti IRR (Internal Rate of Return).

Hodnota ¢istého zisku NPV

Tato veli¢ina vyjadruje mieru ocakavanej ziskovosti prostrednictvom odhadovaného efektu na trhova
hodnotu firmy. Inymi slovami, hodnota Cistého zisku popisuje finan¢nu vyhru (alebo prehru) v stiéasnych
peniazoch, realizovatel'nych v spolo¢nosti prevadzkujucej projekt. Hodnota cistého zisku je sucasna hodnota
buducich penazi, premietnuta pomocou aktualizacnych parametrov.

Aktualizovany Cash-Flow

Miera aktualizacie musi byt zvolena adekvatne riskantnosti projektu. Mierou aktualizacie je vyjadrena
jednak riskantnost’ projektu a taktiez je v nej zahrnutd inflacia. Inflacia méze podstatne redukovat’ ziskovost,
a preto musi byt' zahrnuta v kalkuléacii ohodnotenia projektu. Jej efekt sa zvaésuje s vel'kostou miery a taktiez
s dizkou trvania rozvinutia projektu. Inflacia vplyva na prijmy vytvorenymi projektom a taktiez na vyrobné
naklady, pripadne tiez zvysSuje dane a pozadované mnoZzstvo pracovného kapitalu.

Inflacia teda vplyva na volbu miery aktualizacie. Iba jednoduchym pridanim miery inflacie do d’alSich
aktualiza¢nych zloziek nedosiahneme pozadovany efekt, pretoze naklady a cena produktu sa zmenia rovnakou
mierou a budl sa navzajom kompenzovat. To ale nie je pravda, pretoze takyto postup by viedol k umelému
modifikovaniu hodnoty ¢istého zisku a miery vnutornej navratnosti.

Miera vnutornej navratnosti IRR

Tento ukazovatel mozeme porovnat’ s vynosmi z cennych papierov, alebo urokov z dlhodobo ulozenych
finanénych prostriedkov v banke. Kalkulacia je uskutonena tak, Ze vyjadruje mieru aktualizacie, pri ktorej sa
hodnota Cistého zisku rovna nule, ¢o znamena Ze projekt vratil hodnotu penazi, ktoré¢ don boli vlozené (Break
Even). Nejedna sa vSak o rovnakil sumu penazi, ale o ich rovnakt hodnotu.

Analyza citlivosti

Citlivost’ ziskovosti je citlivostou miery vnutornej navratnosti reagujucou na rozne premenné, charakteri-
zujuce projekt. Citlivost’ sa stanovuje na zaklade fixovania vSetkych premennych okrem jednej, ¢im zistime jej
priamy vplyv na IRR.

Analyza citlivosti je najCastejSie vyuzivana pre stanovenie spravania sa projektu pri zmene premennych,
ako su cena, vyrobné naklady, investicie, ro¢na produkcia. Vo vSeobecnosti s cena a vyrobné naklady najcit-
livej$imi parametrami (Rybar, Cehlar, 1997).
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