Ekonomika podniku — okruh €. 20

KAPITALOVE ROZPO CTOVANIE

Vyber investéného projektu je rozhodnutim o kapitélovej invastia premietne a v rozgte

kapitdlovych vydavkov — v kapitdlovom rozfte. Pre vyber dobrého invasieho projektu je
rozhodujuci ¢akavany vynos z variantu a pravdepodolin@ho ziskania, bez ¢du na spdsob,
akym bude financovany. Proces kapitadlového rézp@nia neznamena len prijatée odmietnutie
projektu. Kapitélovy rozp&et musi by prepojeny na strategicky plan firmy. Vyber kaptég)

investicie je vysledkov interakcie tvorby kapitédto rozpétu a realizacie zamerov investej

stratégie.

Investi¢nd stratégiauréuje smery investovania, pbalktorych sa mézu liSiaj kritérid rozhodovania
o investénom projekte.

Zékladné smery vecnych investicii

- investicie na zniZenie nakladovosti — ide pri nictiymenu zastaranych aktiv a rozhodujicim
kritériom je technicka Urove

- investicie na rozSirenie kapacit — vychadzaju addhstratégie konkurentov, z prognéz dopytu
a z potreby zmien technoldgie

- investicie do novych podnikdtkych aktivit — strategickym zadmerom je ziskanigtych vyhod
na trhu

- investicie na ochranu Zivotného prostredia — vygadch zakon, rozhodujucim kritériom je
splnenie predpisaného Standardu a tym aj spojemiéalizacia ndkladov

Zakladné smery finamych investiciivychadzaju z dihodobej investiej stratégie):

- investicie zamerané na ekonomické ovlddanie adlntiného podnikafiského subjektu —
podielova dag’ na zakladnom imani

- investicie zamerané na vyhodnejSie zhodnotenitnyal peéazi formou Urokov, dividend,
podielov na zisku a pod., formou portféliovych istieii

- investicie zamerané na zabemmde vynosu v podobe budulceho rastu ceny nadobgemaktiv
— nehnuténosti, umelecké diela a pod.

Investina stratégia firmy sa zameriava jednak na vytypi@vahlasti podnikania, v ktorych ma firma
nejakd konkuretnu vyhodu, a jednak nadanie hlavnych oblasti rastu ekonomiky, do ktorycidlédo
smerovd svoje investicie.Kapitédlovy rozpocet je konkrétnou realiziciou investiej stratégie.
Schvduje sa na najvys3ej Urovni riadeniagsiaa firiem v3ak rozhodnutia o investiciach deitef
miery decentralizuje na niZSie stupne. Prenie toho, kto rozhoduje o prijati a realizaciiesténého
projektu, je obvykle meradlomyska kapitalovych vydavkoV kon&nom kapitdlovom rozpie su
prijaté vSetky nové investié projekty a vSetky nedok&ené investiné projekty z predchadzajucich
rokov.

Vo v&sich podnikoch sa upfatje pri zostavovani kapitalového rozpo limitovanie kapitélovych
vydavkov. Ide o obmedzenie zdrojov, ktoré pouZiva vrcholowgnazment ako formu regulovania
kapitadlovych vydavkov.

KAPITALOVY ROZPO CET PRI OBMEDZENI ZDROJOV

V podmienkach kapitalového obmedzenia (limitovamdrojov) treba pri tvorbe kapitalového
rozpaitu rozhodndé, ktory investény projekt sa prijme. Zakladnym kritériom Esta siasna
hodnota (CSH) projektu, ale vyber méze tylepsi podia odvodeného ukazovdite ato podra
indexu CSH (tj. pomer SH cash flow kvloZzenym kapitalovym dagkom). V podmienkach
kapitalového obmedzenia sa tak poziadavka maximalS¢ meni na poziadavku maximalizacie
CSH na jednotku kapitalu (t.j. indextiSH).



Finartny manazér sa musi rozhodévavybere projektov nielen pri limitovani zdrojoale aj pri

akomkdvek obmedzeni, napr. pri vzajomne sa uyjucich projektoch, k& ide o definitivhe
rozhodnutie typu ,bdl - alebo®, resp. pri vzajomne zavislych projektoghala investicia méze
vyvolat’ refaz d'alSich investicii, podmigijucich fungovanie pévodnej investicie). V takonppde sa
hovorio prelinani alebo o interakcii projektov.

K prelinaniu projektov dochéadza aj pri rozhodovarninvestovani do aktiv s réznou Zivotrios.
Vtedy sa manazér mdze rozhodmiod’a kritéria ekvivalentu rnych nakladov (poméahadit, kol’ko
Z0 sasnej hodnoty celkovych nakladov pripada na 1 ightiiosti). VyhodnejSi je potom variant
s niz§im ekvivalentom tmych nakladov.

K obdobnému vysledku mozno dospieak sa pouziji METODY HODNOTENIA, KTORE
VYCHADZAJU Z NAKLADOVYCH KRITERIiTieto metdédy umaiuji vyber zinvestinych
projektov, ktoré nie st porovndteé napr. technickym rieSenim, prip. liSia sa vySkoesttnych
nakladov alebo Zivotndsu, ale zabezgeju rovnaky rozsah vystupov. Su to:

1. metoda priemernych ratnych nakladov — pouZziva sa pri vybere z porovriatgch investtnych
variantov, kde sa porovndtes’ou rozumie hlavne rovnaky rozsah produkcie, kt@yra ziské
investovanim. Najvhodnejsi je variant s najnizgimemernymi rénymi nakladmi.

priemerné réné naklady = réné odpisy + Urokova sadzba * kapitélové vydavkystamé r@né
prevadzkové naklady (celkové prevadzkové nakladipisy)

Urokova miera predstavuje pozadovani minimalnu syiod’, akd by mala investicia priniés

2. metdda diskontovanych nékladov— pri tejto metdéde sa porovnavacetl vietkych nékladov
spojenych s realiz&ciou variantu za celt dobu aivsti. Kritériom vyberu najlepSieho variantu su
minimalne diskontované naklady dadvzorca:

diskontované naklady = kapitalové vydavky + diskwahé ostatné wmé prevadzkové naklady

Diskontované naklady investiého projektu mozZzno charakterizévako sumu péazi, ktoré by
firma v moment uvedenia do prevadzky musela odl@hy si zabez@#a obstaranie a prevadzku
navrhovanej investicie.

Pri pouZziti metédy diskontovanych nakladov na vybgariantov s r6znou dobou Zivotnosti sa musia
obidva varianty prepotat’ na_spolénd dZku Zivotnosti Tou je najmensi spalay nasobok Zivotnosti
jednotlivych porovnavanych variantov. Pritom pririeate s kratSou Zivotnésu treba zapsitat’ aj
stasnu hodnotu obnovovaného majetku.

Daldim problémom invesiého rozhodovania pri tvorbe kapitalového ratpoje optimalne
natasovanie projektu. Ide o rozhodnutiesa projekt zéne realizové hnel’ alebo sa jeho realizacia
posunie na neskorsie obdobie. Ptkisa manazér istotu, méze si préjpa CSH pre rézneasové
Useky a vyberie si na realizaciu t&asovy Usek, ktory prinesie najvy3giGH.

KAPITALOVY ROZPO CET A HODNOTENIE REALNOSTI PROGNOZ

Pri tvorbe kapitalového rozptu a vybere vhodnych projektov musi manazér vyctddzanalyzy
doterajSej vykonnosti podniku. PoRianema dobré informéacie o vyuZivani kapacit daSich
ukazovatéoch vykonnosti, nembdZe dobre poguddsledky svojho rozhodnutia. Chybné rozhodnutie
o kapitalovej investicii znamena zbyte kapitdlové vydavky a neprimerany rast aktie, potom
za&’azi aj buduce néklady a zisky.

Pri vybere projektu sa preto musi prevesj readlnos’ progn6z atakadvanych cash flow kazdého
projektu . Ide o minimalizaciu chyb odhadu. PredovSetkynbareahrnt do kapitalovych vydavkov



a nékladov vSetky dodatoé vydavky, ktoré moézu vznikd(po prijati projektu (napr. naklady na
opravy) a dodatmé vydavky, ktoré sactuju ako rézia.

Pri prognéze &akavanych cash flow by mali bydo kapitdlovych vydavkov zahrnuté waydavky
spojené s prirastkom pracovného kapitalunové aktiva zvySia potreldistého pracovného kapitalu,
¢o predstavuje jednak vysSSie kapitalové vydavky,ta2 beZzné naklady. Nezahrnutie tejto potreby
moze skresiitak CSH projektu, ako aj potrebné kapitalové vydavky.

Délezité je zohadnt’ mieru inflacie v progndze cash flow a to diferencovane: polozky, ktoré sa
vyjadruja v nominalnej cene, treba préfia’ nominalnou drokovou mierou, a polozky vyjadrené
v realnej cene zasa realnou arokovou mierou.

Délezita je ajkontrola realizacie investéného projektu, sledovanie postupu a vysky skingch
vydavkov kapitalu a priebezna kontrola po realiz&ci

Pri rozhodovani o kapitalovom rozfie je teda potrebné:

- pri odhade buducich cash flow invési&ho projektu a pri preptoch ich SH treba zdhdnt
mieru inflacie,

- zahrn& vSetky dodaténé vydavky a naklady spojené s realizaciou projektu

- optimalne na&asovanie, ké#Ze pri vybere investhého projektu mdze dochadz& prelinaniu
tychto projektov.

Kapitalové obmedzenie je obvykle vysledkom vnutbmémitovania zdrojov v ramci podniku, ktoré
vrcholovy manaZzment pouziva ako metodu fifreho riadenia.



