IV.ZAKLADY TVORBY KAPITALOVEHO ROZPOCTU

1. Zakladné techniky

Tvorba kapitalového rozpoctu (rozpoctovanie) je proces, ktorého cielom je rozhodnuat’ o tom,
ktoré investicné projekty vybrat’ a kolko do nich investovat’. Kapitalové rozpoctovanie je zalozené
na predpovediach predajov a odhadoch vydavkov potrebnych na dosiahnutie tychto predajov. V
d’alSom budeme nazerat’ na tvorbu kapitalového rozpoctu ako na postdenie istej zakladnej mnoziny
investicnych projektov a vyber takej jej podmnoziny, ktord najlepSie odpovedd zvolenym
jednoduchym kritériam.

Vseobecnymi aspektami rozpoctovania sa zaoberat nebudeme. Napriek tomu je potrebné
spomenut’ jednu Crtu rozpoctovania, charakteristicku pre tvorbu akéhokol'vek planu v ekonomike.
Totiz, su¢asné rozhodnutia by nemali byt ovplyvnené nakladmi vynaloZzenymi v minulosti.

Ndaklady, ktoré uz v minulosti vznikli, by nemali ovplyvnit' sucasné rozhodovanie: su to
,, utopené ““ ndklady, a preto su irelevantné pri vykonavani sucasnych rozhodnuti.

To znamena, ze investi¢né rozhodnutie nie je dané raz navzdy, ale pri zmene podmienok mdze
byt modifikované. Tvorbu a Upravy investicného planu robime s cielom optimalizovat' budtce
finan¢né toky, bez ohl'adu na minulé rozhodnutia.

Tvorba kapitalového rozpoctu ma dve stranky. Prvou je posudenie a vyber kritérii, druhou je
samotné urcenie velkosti a ciela investicie. Prezentované techniky st zaloZené na zhodnoteni
nakladov, prijmov a suvislosti kazdej investicnej moznosti. Hodnotenie zvazuje dodato¢né financné
toky investicii, ktoré odpovedaji zmene celkovych finan¢nych tokov firmy v pripade prijatia tychto
investicii.

Pod ¢istym finan¢nym tokom z projektu (kombindcie projektov) budeme rozumiet’ dodatocné
prijmy z projektu zmensené o dodato¢né vydavky vratane dani (ale bez odpisov).

Zakladné hodnotiace techniky:

1. Cista sicasna hodnota.
2. Vnutorna miera vynosu.
3. Doba navratnosti.

4. U¢tovna vynosnost’.

2. Cista sucasna hodnota

Kvoéli jednoduchosti budeme zatial' predpokladat’, ze projekty si rovnako rizikové a pri
urovani ich sucasnej hodnoty je namieste poZzadovat’ rovnakdl minimalnu mieru vynosu, nazyvanu
tiez cenou kapitalu. Dalej predpokladame, Ze kazdy projekt je uréeny v sucasnosti vynaloZenou
zaciatoCnou investiciou, ktorej hovorime zaciato¢na cena, a buducimi finanénymi tokmi na konci
jednotlivych period. Cistou sti¢asnou hodnotou (Net Present Value - NPV ) nazveme suéasnu
hodnotu finan¢nych tokov plyntcich z aktiva zmensenu o zaciato¢nt cenu.

npv-Ch CR o CR
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CF  je financny tok v i -tej periode,
I je zaciatoCna cena,
k je cena kapitalu.

Zakladna schéma pri posudzovani projektov je uréend tym, ze:
e projekt je akceptovany, ak NPV >0,
e projekt je zamietnuty , ak NPV <0,
e projekt je indiferentny, ak NPV = 0.

Délezitym predpokladom zvazovania projektov tymto spdsobom je ich nezavislost'.

Priklad. Podnik zvazuje kupu novej vyrobnej linky, ktorda moze zabezpecit' vyssie zisky. Cena
linky je 480 000 € a kupa zvysi Cisté finanéné toky o 84 000 € v kazdom z nasledujucich
osemnastich rokov. Predpokladajme, Ze cena kapitalu je 16 %. Aka je Cista sucasnd hodnota tohto
projektu?

Tato jednoducha schéma predpoklada, ze v postupnosti vSetkych finanénych tokov
(-1,CR,CF,,...,CF,) je prva hodnota —1 zaporna a ostatné st kladné. Moézeme uvazovat’ aj
pripad, ked’ hodnoty finanénych tokov v postupnosti (CR,,CH,CF;,...,CF,) maji rozne
znamienka. Vtedy je

Ch ChH, CR , R

@+k)°? 1+k  (@1+k)? @+k)"

NPV =

Vyber medzi alternativami.

Mnoho investi¢nych rozhodovani je zaloZenych na vybere spomedzi niekol’kych, vzajomne sa
vylucujacich alternativ. Vzajomna nezlucitel'nost’ je istym druhom zavislosti, teda sa odklonime od
zakladnej schémy posudzovania. Metdda cCistej sucasnej hodnoty tu veli uprednostnit’ alternativu
s najvyssou kladnou NPV .

3. Vnitorna miera vynosu

Namiesto urovania NPV diskontovanim finanénych tokov pri danej cene kapitalu si
mozeme polozit' otazku: ,,Aku mieru vynosu ma projekt?" Ak tato vynosnost prevysSuje cenu
kapitalu k, je projekt ziskovy, pretoze cena kapitadlu je minimalna pozadovana miera vynosu.
Vnutorna miera vynosu (Internal Rate of Return - IRR) r je td hodnota k, ktora diskontuje
finan¢né toky projektu tak, ze NPV je nula:

0 CH Ck, . CF,
1+r  (L+1)? @+n"
IRR je obl'ibena najmi vd’aka zrejmej interpretacii rozhodovacieho kritéria.

29



Projekt je akceptovany, ak je jeho vnutornd miera vynosu vécSia ako cena kapitalu. Pri
porovnavani dvoch vzajomne sa vylucujucich projektov rozhoduje vysSia hodnota IRR. Ak
CF >0 prekazdé ia CF +CF, +...+ CFK, > | , tak rovnica

CH Ck, CF,
= + 7+t ——
1+r (1+7) (1+7r)
ma prave jedno rieSenie na intervale (0;0). Ak v postupnosti finanénych tokov

(CR,CF,CF,,...,CF,) pripustame i zadporné hodnoty, formulacia kritéria pre prijatie projektu je
Zlozitejsia .

Priklad. Investicia do projektu je 3 000 €. V prvom roku to bude esSte finan¢na strata velkosti
8 000 € ale v druhom roku uz prijem 16 000 €. Aka je jeho vnitorna miera vynosu? Na zaklade
IRR rozhodnite, kedy je do projektu vhodné investovat'.

Priklad. Z hl'adiska IRR porovnajme projekty A=(-100, 100, 50) $ a B=(-60, 50, 50) $.
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4. Doba navratnosti

Doba navratnosti (Payback Period - PP) projektu je ¢as potrebny na opitovné ziskanie
investovanych prostriedkov z financnych pritokov projektu. Ak napriklad 10 000 € investicie
prinasa 4 000 € ro¢ne, doba navratnosti je 10 000/4 000=2,5 roka. Vo vSeobecnosti je teda pri
konstantnych ro¢nych vynosoch CF

pP=_
CF

Priklad. Porovnajme dobu navratnosti projektov (nie s konStantnymi ro¢nymi vynosmi)
A(- 8 000, 4 000, 3 000, 2 000) € a B(-8 000, 3 000, 5 000, 1 000) €.

Projekt je akceptovany, ked” mé& dobu névratnosti kratSiu, ako je hranicnd doba urcena
manazmentom. Pri porovnavani dvoch projektov s rovnakymi d’al§imi charakteristikami rozhoduje
krat§ia doba ndvratnosti. Tento pristup prindsa cCasto rad problémov. Ich pri¢inou je najmé
ignorovanie vynosov po dobe navratnosti a zanedbanie Casovej Struktury vynosov. Napriek tomu je
metoda Siroko pouzivana. Na jej obranu mozno uviest’ tri argumenty:

1. Po poZadovanej dobe nédvratnosti moze byt u niektorych projektov neurcitost’ taka velka, ze
poziadavka ndvratnosti investované¢ho kapitdlu v ramci tejto doby je dobry spdsob ako sa
vyhnut riziku.

V praxi je bezne pouzivana spolu s inymi kritériami.

3. Jednoduchost’.

no

5. Uctovna miera vynosnosti

Uétovna miera vynosnosti je niekedy nazyvana aj vynosom na vlozeny kapital alebo vynos
investicii.
Uctovnu mieru vynosu (Accounting Rate of Return - ARR) vypocitame podl'a vzorca

PRZ
(1+S)°
kde PRZ je priemerny ro¢ny zisk z investicie po zdaneni, S je zvySkova hodnota aktiva na konci
zivotnosti. Tato metdda moze byt zavadzajica:
e Zisk nie je vo vSeobecnosti financny pritok a moze mat’ i odlisné zloZenie.
e Ignoruje sa ¢asova hodnota penazi.

ARR=2-

Pravidlom pre rozhodovanie je akceptécia vSetkych projektov, ktorych ARR je aspon cielové ARR
organizacie.
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Priklad. Uvazujeme 2 aktiva A a B so zaciato¢nou cenou 10 000 €, trvanim 6 rokov a pravidelnymi
odpismi s nulovou zvyskovou hodnotou. Aka bude ich ARR? Uréte IRR oboch projektov. Urcte
NPV oboch projektov, ak je cena kapitalu 15 %. Ako budeme postupovat’ pri rozhodovani
0 akceptovani projektu?

rok A . B .
Roc¢ny zisk Roc¢ny zisk
1 5000 500
2 6 000 600
3 1000 500
4 800 800
5 900 600
6 1000 18 000

6. Zavislost’ a podmienenost’ investi¢nych prileZitosti

Casto je hodnotenych viac investi¢nych prilezitosti, pricom akceptovanid méze byt jedna
alebo viaceré z nich. Investicie sa pritom moézu vzajomne podmienovat’ alebo ovplyviiovat’ svoju
ziskovost. Investi¢né prileZitosti nazveme vzajomne nezavislymi, ak finan¢né toky a miera vynosu
ktorejkol'vek z nich alebo rozhodnutie o tom, ¢i bude prijatd, nezavisi od prijatia financnych tokov
alebo mier vynosov ostatnych. Vzajomne nezluciteI'né investicné projekty su teda zavislé. Ak su
investi¢né prilezitosti zavislé, spociva rozhodovanie vo vybere mnoziny projektov s najvy$Sou
kladnou kumulovanou NPV .

Vseobecny navod na analyzu systému mnoZin investi¢nych prileZitosti:

e Vytvorime vSetky pripustné kombinacie investi¢nych prileZitosti (nanajvys 2" kombinacii, ak
N je pocet projektov).

e Urcime zaciatocné ceny, budice finanéné toky (odhad) a NPV jednotlivych kombindcii.

e Vyberieme kombinaciu s najvysSou hodnotou NPV . Ak je tito hodnota kladna, prijmeme tato
kombinaciu.

Tato schéma nemusi byt vzdy dodrzana a v mnohych pripadoch sa da znac¢ne zjednodusit’. Ak
su jednotlivé investicné prilezitosti nezdvislé, mézu byt uvazované zvIlast a prijimaju sa tie,
s kladnym NPV (n hodnoteni). Niekedy sa analyza zjednodusi rozdelenim investi¢nych projektov
do disjunktnych (bez spolocného prvku) skupin tak, ze kazdy projekt je nezavisly so vSetkymi
ostatnymi z inych skupin. Optiméalnu kombinaciu potom dostaneme ako kompoziciu najlepSich
kombinAcii jednotlivych skupin (nanajvys 2™ +2"2 4 42"
hodnoteni, kde n, +n, +...+n, =n).
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7. Obmedzené mnoZstvo kapitalu

Niekedy su fondy na investovanie obmedzené a ziadne vonkajSie zdroje nie s pristupné.
Casto je podobna situdcia charakteristicka pre podnikovu diviziu alebo rozpoctovu organizaciu.
Platnost’ obmedzeni je samozrejme relativna.

Ak AL A,..., A, su investicné prilezitosti a Iy,1,,.., 1, odpovedajuce zacCiatocné ceny
(kapitalové vydavky), Uulohou je vybrat kombindciu {il,iz,...,is}g {LZ,...,n} tak, aby
NPV(Ai1 &A, &..&A ) bola maximalna a aby bola splnena podmienka

li, +1i, +..+1;, <L, kde L je limitovan¢ mnoZstvo kapitalu.

Priklad. Pre investovanie je uréena obmedzend Ciastka 200 000 €. Firma moze investovat do
projektov Aaz D. CaD sa navzdjom vyluuju. Velkosti finanénych tokov v pripustnych
kombindaciach sa neovplyviuji. Ktord kombindacia projektov je pre investora najvyhodnejsia?

Projekt PV I NPV =PV - |
A 140 000 100 000 40 000
B 130 000 120 000 10 000
C 180 000 100 000 80 000
D 100 000 80 000 20 000

Vo vSeobecnosti pri vybere vhodnej kombindcie investiénych prileZitosti pri obmedzenom
mnozstve kapitalu postupujeme nasledovne:
e Vytvorime vSetky pripustné kombinacie investi¢nych prilezitosti.
e Urc¢ime zaCiatocné ceny, buduce finan¢né toky (odhad) a NPV jednotlivych kombindcii.
Vylu¢ime kombinacie s celkovymi kapitdlovymi vydavkami presahujiicimi limitovanu ¢iastku.
e Vyberieme kombindciu s najvysSou hodnotou NPV . Ak je tito hodnota kladnd, prijmeme thto
kombinaciu.

Procedura sa da zjednodusit, ak s jednotlivé projekty nezavislé. Maximalizovat NPV pri
ohrani¢enom rozpocte vtedy znamena maximalizovat’ NPV pripadajuce na jednotku investicie.

. . : . NPV .
Vyberame teda projekty s najvysSou hodnotou indexu sucasnej hodnoty Pl = ) pokym nie je

rozpocet vycerpany.
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Zhrnutie

Cista st¢asna hodnota NPV = Ch + Ch 5 et Ch I
14k (1+k) (1+k)"
Vnutorna vynosnost’ IRR: _Ch + CR 5 et Ch__ I
1+r (1+r) (1+n"
Doba navratnosti PP = é , ak je CF konstantné.

Uétovna miera vynosnosti ARR = 2- (priem. rocny zisk z investicii po zdaneni )/(I+S)

Index sucasnej hodnoty Pl = g
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