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KAPITALOVE ROZPOCTOVANIE

Vyber investicného projektu je rozhodnutim o kapitdlovej investicii a premietne a v rozpocte
kapitalovych vydavkov — v kapitalovom rozpoéte. Pre vyber dobrého investiéného projektu je
rozhodujuci ofakavany vynos z variantu a pravdepodobnost’ jeho ziskania, bez ohl'adu na sposob,
akym bude financovany. Proces kapitalového rozpoctovania neznamena len prijatie ¢i odmietnutie
projektu. Kapitalovy rozpocet musi byt prepojeny na strategicky plan firmy. Vyber kapitalovej
investicie je vysledkov interakcie tvorby kapitdlového rozpoctu arealizdcie zamerov investi¢nej
stratégie.

Investi¢na stratégia urCuje smery investovania, podla ktorych sa mézu lisit’ aj kritéria rozhodovania
o investicnom projekte.

Zakladné smery vecnych investicii:

- investicie na zniZenie nakladovosti — ide pri nich o vymenu zastaranych aktiv a rozhodujicim
kritériom je technicka trovern

- investicie na roz$irenie kapacit — vychadzaju z odhadu stratégie konkurentov, z prognoz dopytu
a z potreby zmien technolédgie

- investicie do novych podnikatel'skych aktivit — strategickym zdmerom je ziskanie urCitych vyhod
na trhu

- investicie na ochranu zivotného prostredia — vyzaduje ich zakon, rozhodujucim kritériom je
splnenie predpisaného Standardu a tym aj spojend minimalizacia nakladov

Zakladné smery finanénych investicii (vychadzaju z dlhodobej investi¢nej stratégie):

- investicie zamerané na ekonomické ovladanie ‘a kontrolu iného podnikatel'ského subjektu —
podielova ucast’ na zakladnom imani

- investicie zamerané na vyhodnejSie zhodnotenie volnych penazi formou urokov, dividend,
podielov na zisku a pod., formou portféliovych investicii

- investicie zamerané na zabezpecenie vynosu v podobe buduceho rastu ceny nadobudnutych aktiv
— nehnutel'nosti, umelecké diela a pod.,

Investi¢na stratégia firmy sa zameriava jednak na vytypovanie oblasti podnikania, v ktorych ma firma
nejaka konkuren¢nu vyhodu, a jednak na urcenie hlavnych oblasti rastu ekonomiky, do ktorych bude
smerovat’ svoje investicie. Kapitdlovy rozpocet je konkrétnou realizaciou investiCnej stratégie.
Schval'uje sa na najvys$sej urovni riadenia, vacSina firiem v8ak rozhodnutia o investicidch do urcitej
miery decentralizuje na nizSie stupne. Pre urcenie toho, kto rozhoduje o prijati a realizacii investicného
projektu, je obvykle meradlom vyska kapitdlovych vydavkov. V koneénom kapitdlovom rozpocte su
prijaté vSetky nové investicné projekty a vSetky nedokoncené investicné projekty z predchadzajucich
rokov.

Vo vicsich podnikoch sa uplatiiuje pri zostavovani kapitalového rozpoctu limitovanie kapitalovych
vydavkov. Ide o obmedzenie zdrojov, ktoré pouziva vrcholovy manazment ako formu regulovania
kapitalovych vydavkov.

KAPITALOVY ROZPOCET PRI OBMEDZENI ZDROJOV

V podmienkach kapitadlového obmedzenia (limitovania zdrojov) treba pri tvorbe kapitalového
rozpoctu rozhodnut’, ktory investicny projekt sa prijme. Zakladnym kritériom je ¢ista stucasna
hodnota (CSH) projektu, ale vyber moZe byt lepsi podla odvodeného ukazovatela, a to podla
indexu CSH (tj. pomer SH cash flow kvloZenym kapitilovym vydavkom). V podmienkach
kapitalového obmedzenia sa tak poziadavka maximalnej CSH meni na poziadavku maximalizicie
CSH na jednotku kapitalu (t.j. indexu CSH).



Finanény manazér sa musi rozhodovat’ o vybere projektov nielen pri limitovani zdrojov, ale aj pri
akomkol'vek obmedzeni, napr. pri vzdjomne sa vylucujucich projektoch, ked ide o definitivne
rozhodnutie typu ,bud’ - alebo®, resp. pri vzajomne zavislych projektoch (mala investicia moze
vyvolat retaz d’alsich investicii, podmieniujtcich fungovanie pdvodnej investicie). V takom pripade sa
hovori o prelinani alebo o interakcii projektov.

K prelinaniu projektov dochadza aj pri rozhodovani o investovani do aktiv srdznou Zivotnostou.
Vtedy sa manazér moze rozhodnut’ podla kritéria ekvivalentu ro¢nych nékladov (pomaha urcit’, kol'ko
zo sucasnej hodnoty celkovych ndkladov pripadd na 1 rok zivotnosti). Vyhodnejsi je potom variant
s niz§im ekvivalentom ro¢nych nékladov.

K obdobnému vysledku mozno dospiet, ak sa pouziju METODY HODNOTENIA, KTORE
VYCHADZAJU 7 NAKLADOVYCH KRITERII. Tieto metédy umoZiiujii vyber z investiénych
projektov, ktoré nie su porovnate'né napr. technickym rieSenim, prip. liSia sa vyskou investi¢nych
nakladov alebo zivotnostou, ale zabezpecuju rovnaky rozsah vystupov. Su to:

1. metéda priemernych rocnych nakladov — pouziva sa pri vybere z porovnatelnych investi¢nych
variantov, kde sa porovnatelnost’ou rozumie hlavne rovnaky rozsah produkcie, ktory sa ma ziskat’
investovanim. Najvhodnejsi je variant s najniz§imi priemernymi roénymi ndkladmi.

priemerné rocné ndklady = rocné odpisy + urokovd sadzba * kapitdalové vydavky + ostatné rocné
prevddzkové ndklady (celkové prevddzkové naklady — odpisy)

Urokova miera predstavuje pozadovanii minimalnu vynosnost, aku by mala investicia priniest’.

2. metéda diskontovanych nakladov — pri tejto metdde sa porovndva sucet vSetkych nakladov
spojenych s realizaciou variantu za celt dobu zivotnosti. Kritériom vyberu najlepSieho variantu st
minimalne diskontované naklady podla vzorca:

diskontované ndklady = kapitalové vydavky + diskontované ostatné rocné prevadzkové ndklady

Diskontované néklady investiéného projektu mozno charakterizovat’ ako sumu penazi, ktoré by
firma v moment uvedenia do prevadzky musela odlozit’, aby si zabezpecila obstaranie a prevadzku
navrhovanej investicie.

Pri pouziti metddy diskontovanych nakladov na vyber z variantov s réznou dobou Zivotnosti sa musia
obidva varianty prepocitat’ na spoloénti dizku Zivotnosti. Tou je najmensi spolo&ny nasobok Zivotnosti
jednotlivych porovnavanych variantov. Pritom pri variante s kratSou zZivotnostou treba zapocitat’ aj
sucasnu hodnotu obnovovaného majetku.

Dalgim problémom investiného rozhodovania pri tvorbe kapitilového rozpoétu je optimélne
nacasovanie projektu. Ide o rozhodnutie, ¢i sa projekt zacne realizovat’ hned’ alebo sa jeho realizacia
posunie na neskorsie obdobie. Pokial m4 manazér istotu, méZe si prepo¢itat’ CSH pre rozne Easové
Giseky a vyberie si na realiziciu ten &asovy tsek, ktory prinesie najvyssiu CSH.

KAPITALOVY ROZPOCET A HODNOTENIE REALNOSTI PROGNOZ

Pri tvorbe kapitalového rozpoctu a vybere vhodnych projektov musi manazér vychadzat' z analyzy
doterajSej vykonnosti podniku. Pokial nema dobré informdcie o vyuzivani kapacit a o dalSich
ukazovatel'och vykonnosti, nemédze dobre posudit’ dosledky svojho rozhodnutia. Chybné rozhodnutie
o kapitalovej investicii znamena zbytocné kapitalové vydavky a neprimerany rast aktiv, co potom
zatazi aj budice naklady a zisky.

Pri vybere projektu sa preto musi preverit’ aj realnost’ prognéz ocakavanych cash flow kazdého
projektu. Ide o minimalizaciu chyb odhadu. Predovsetkym treba zahrnut’ do kapitalovych vydavkov



a nakladov vsetky dodato¢né vydavky, ktoré mézu vzniknut’ po prijati projektu (napr. naklady na
opravy) a dodato¢né vydavky, ktoré sa uctuju ako rézia.

Pri progndze ocakavanych cash flow by mali byt do kapitalovych vydavkov zahrnuté aj vydavky
spojené s prirastkom pracovného kapitalu: nové aktiva zvysia potrebu Cistého pracovného kapitalu,
¢o predstavuje jednak vyssie kapitalové vydavky, ale tiez bezné naklady. Nezahrnutie tejto potreby
moze skreslit’ tak CSH projektu, ako aj potrebné kapitalové vydavky.

Dolezité je zohladnit’ mieru inflacie v prognoéze cash flow, ato diferencovane: polozky, ktoré sa
vyjadruji v nominéalnej cene, treba prepocitat’ nominalnou urokovou mierou, a polozky vyjadrené
v realnej cene zasa realnou urokovou mierou.

Dolezita je aj kontrola realizacie investiéného projektu, sledovanie postupu a vysky skutoénych
vydavkov kapitalu a priebezna kontrola po realizacii.

Pri rozhodovani o kapitdlovom rozpocte je teda potrebné:

- pri odhade buducich cash flow investicného projektu a pri prepoctoch ich SH treba zohladnit’
mieru inflacie,

- zahrnut vSetky dodatocné vydavky a naklady spojené s realizaciou projektu,

- optimalne nacasovanie, kedze pri vybere investicného projektu moéze dochadzat' k prelinaniu
tychto projektov.

Kapitalové obmedzenie je obvykle vysledkom vnutorného limitovania zdrojov v ramci podniku, ktoré
vrcholovy manazment pouziva ako metodu finan¢ného riadenia.



