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@ Alokacia kapitalu ako vysledok rozhodovacieho procesu

Nora Stangovd E]a Marcela T au§0vdm

Capital allocation as a result of the decision process
The paper deals with methods of decision process in the frame of firm's financial management. We applied chosen methods
in concrete firm as one of the way of achieving other perspective and prosperity.

Key words: effective resource allocation, evalvation invested capital, decision making, methods of performances evaluation invested capital.

Uvod

Sucasna makroekonomicka situacia, charakterizovana viacerymi ukazovatel'mi, ma pri¢iny v mikrosfére,
kde ovplyviiuje firmy v ich rozhodnutiach a analyze svojej ¢innosti (Vodzinsky, 1996). Preto mnoho firiem
na Slovensku musi riesit’ otazky, tykajuce sa ich vlastnej existencie. Hlavne po roku 1989, ked’ sa otvorili zapad-
né trhy, ale na druhej strane sa stratili trhy vychodné, sa zmenili existenéné podmienky firiem. To si vyziadalo
nové projekty na zmenu vyrobného programu. Hodnotenie a vyber projektov je jedna zo zakladnych uloh financ-
ného manazmentu. Znamena mnohokrat existencnti otazku pre dant firmu, lebo vhodny vyber méze firme pro-
spiet, dat’ jej perspektivu a prosperitu, ale na druhej strane ju moze priviest’ k ipadku. Tato oblast’ je teda vel'mi
dolezitou oblastou finanéného investicného rozhodovania, pretoze jej vysledkom je efektivna alokécia kapitalu
(Stangova, 1997).

Vybrané teoretické poznatky

Efektivna alokacia je charakterizovana ako proces investovania - umiestnenia volnych prostriedkov do ak-
tivit firmy, predstavovanych podnikatel'skymi projektami. Konkrétna alokacia je vysledkom financného rozho-
dovania, ktoré chapeme a charakterizujeme ako proces vyberu optimalneho variantu investi¢nych projektov.
Existuje viac typov rozhodovacich situacii, v ktorych je hlavnym kritériom hodnotenia skuto¢nost’, ako ich reali-
zécia prispeje k maximalizacii trhovej hodnoty firmy, resp. aka je vynosnost’ investovania (Vlachynsky, 1996).

Najpouzivanej$imi metédami hodnotenia vynosnosti pri vecnom investovani v praxi trhovej ekonomiky
st:

- metdda Cistej sicasnej hodnoty,
- metdda vnutornej miery vynosnosti,
- doba navratnosti tthrady kapitalovych vydavkov.

Prvé dve metddy sa povazuji za moderné, technicky presnejSie, tretia metdda sa charakterizuje ako empi-
ricka, ale v praxi vel'mi rozsirena.

Metoda cCistej sucasnej hodnoty vyjadruje rozdiel medzi sucasnou (diskontovanou) hodnotou ro¢nych
penaznych prijmov (cash flow investicie) a kapitdlovymi vydavkami, v pripade dlhSej doby vystavby tiez dis-
kontovanymi. Vsetky investicné projekty, ktoré maju kladnu stcasni hodnotu st prijatelné a pri vybere
z viacerych investicnych variantov sa uprednostiiuje ten investicny projekt, ktory ma vyssiu ¢istd su¢asni hod-
notu (Valach, 1997).

Pri vypocte touto metddou sa pouzivaju vzt'ahy:

SHCF= CF‘. + CF, +... CF, , (1)
(1+i) @+ T+i)

CSH =SHCF -KV , 2)
kde SHCF - sti¢asna hodnota cash flow [Sk],

CF - cash flow prislusného roka [Sk],

1+ - diskontna sadzba [%],

CSH - Cista stiCasna hodnota [Sk],

KV - kapitalovy vydaj [Sk].

Metoda vnutornej miery vynosovosti je znama aj pod nazvom vnutorné vynosové percento. Vnutorna
miera vynosovosti je takd urokova miera, pri ktorej sa sicasna hodnota cash flow z investicie rovna hodnote
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kapitalovych vydavkov (pripadne sic¢asnej hodnote kapitalovych vydavkov). Je to diskontna sadzba, pri ktorej
sa Cista suCasnd hodnota investicného projektu rovna nule a index stcasnej hodnoty sa rovna jednej (Valach,
1997). Pri tejto metdde sa hl'ada Grokova miera, ktora zodpoveda uvedenej poziadavke pomocou vztahu:

VMV=i_+ __OSH, G, -i,) 3)
CSH, -CSH,
kde VMV - vnitorna miera vynosovosti [%],
in - niz§ia irokova miera [%],
iy - vysSia trokova miera [%],
CSH, - Cista stiCasna hodnota pri nizSom uroku [Sk],
CSH, - Cista stiCasna hodnota pfi vy$Som troku [Sk].

Metoda doby navratnosti je zaloZzend na definovani doby, potrebnej pre tthradu celkovych investicnych
nakladov projektu, jeho Cistymi vynosmi (zisk po zdaneni + odpis). Jej vysledkom je pocet rokov, za ktory sa
investovany kapital uhradi zo ziskanych penaznych prijmov. Kritériom vyberu z viacerych investi¢nych pro-
jektov je kratSia doba thrady. Pokial’ su ocakdvané rocné cash flow z investicie rovnaké, zisti sa doba tihrady
tak, ze sa kapitalové vydavky vydelia ronymi cash flow. Teoretici vycitaju tejto metdde, Ze neberie do tvahy
¢asovl hodnotu penazi, avsak v praxi je casto pouzivana kvoli jednoduchosti a zrozumitel'nosti vypoctu (Vla-
chynsky, 1996).

Vlastné rozhodovanie

Vybrané ukazovatele v modelovej firme

Tieto tri metody sme pouzili pri hodnoteni projektov v modelovej firme. Jedna sa o firmu, ktora je jednym
z poprednych slovenskych vyrobcov skladovej manipulaénej techniky, od drobnych manipulaénych prostried-
kov az po ucelené technické subory. Analyza ukazala, ze vyroba vo firme v poslednych rokoch vyrazne pokles-
la. Tento pokles zacal po roku 1989, kedy sa po zmene politickej situacie prerusili vSetky obchodné styky s by-
valym ZSSR. Z toho dévodu sa produkcia hlavnych odborov vyroby znizila az o 40 %. Objem vyroby sa znizil
aj v dosledku malej investicnej aktivity v oblasti priemyselného stavebnictva na Slovensku. Nadvézne na danu
skuto¢nost’ sa vyvija aj hospodarsky vysledok (tab.1). Jeho hodnota za sledované roky 1994, 1995, 1996 celko-
vo poklesla, napriek zaznamenanému urc¢itému narastu hospodarskeho vysledku v poslednom roku o viac nez 18
miliénov Sk.

Tabulka ¢. 1: Prehlad financnych ukazovatelov.

Hodnoteny rok
Ukazovatel [10° Sk] 1994 1995 1996
Hospodarsky vysledok 1 602 -18 159 -3 864
Celkové naklady 141 046 148 760 118 784
Celkové vynosy 141 075 130 601 114 920

Jednym z délezitych ukazovatelov, vplyvajacich na zisk, su naklady. V roku 1995 dochadza k absolttnemu
rastu celkovych nakladov na jednotku vykonu (tab.2). V tomto roku sa zvysil podiel priamych nédkladov
na jednotku vykonu, ¢o sved¢i o ich nehospodarnom vynakladani. Rok 1996 je dokazom zlepSenia, kedZe sa

podiel priamych nékladov znizil takmer o 20 %.
Tabulka ¢.2: Medzirocny vyvoj ndkladovosti.

Hodnoteny rok
Ukazovatel 1994 1995 1996
Priame naklady/ vykony [%] 43 52 37
Rezijné naklady/ vykony [%] 56 62 63
Celkové naklady/ vykony [%] 99 114 100
Celkové naklady [103 Sk] 141075 130601 114920

V désledku neustale sa znizujiceho objemu vyroby bola firma nutend v poslednych troch rokoch znizit
stavy pracovnikov. Najvicsie znizenie zasiahlo skupinu vyrobnych a nevyrobnych pracovnikov, celkovo za tri
roky nastal pokles o 87 pracovnikov. Ako vidiet' v tabulke ¢. 3., stav technicko-hospodarskych pracovnikov
zostal nezmeneny. Je to z toho dévodu, Ze firma si chce uchovat’ funkénost’ a zivotaschopnost’ udrzanim tech-
nickych Gtvarov - projekcie a techno-lo6gie, v oblasti zachovania rozvoja a hl'adania novej vyroby.
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Tabulka ¢. 3: Stav pracovnikov.

Pocet a typ pracovnikov Hodnoteny rok

podPla pracovného zaradenia 1994 1995 1996
Vyrobni pracovnici 185 161 137
Nevyrobni pracovnici 83 81 54
Technicko-hospodarski pracovnici 102 102 95
Pomocni obsluzni pracovnici 15 14 12
Ostatni hospodarski pracovnici 4 4 4
Celkom 389 362 302

Struktara majetku a zdroje jeho krytia sa za posledné 3 roky podstatne nezmenila (tab.4.). Stale aktiva
predstavuju viac ako 50 % a obezny majetok viac ako 40 %. MenSia zmena nastala len v roku 1996, ked’ vznikla
pohladavka za upisané vlastné imanie vo vysSke 20 % majetku. Napriek tomu najvaési podiel na majetku ma
hmotny investi¢ny majetok. Podrobnej$im skimanim danej skupiny sa ukazalo, ze z 260 pouzivanych strojov je
uplne odpisanych az 194. To sved¢i o vysokej zastaralosti strojového parku.

Tabulka ¢. 4.: Aktiva firmy.

Hodnoteny rok

Cis.  JAktiva [%] 1994 1995 1996
1. Pohladavky za upisané vlastné imanie 0,00 0,00 20,84
2. Stale aktiva spolu 51,90 54,58 46,00
2.1.  [Nehmotny investi¢ny majetok 0,99 0,19 0,05
2.2.  JHmotny investi¢ny majetok 51,70 54,39 46,20
3. ObeZny majetok spolu 47,70 44,00 32,50
3.1. |Zasoby 14,55 14,78 8,26
3.2. [Kratkodobé pohladavky 30,50 27,76 18,36
3.3. Finan¢ny majetok 2,60 1,90 5,93
4. Ostatné aktiva 0,37 0,96 0,36

Aktiva spolu 100,00 100,00 100,00
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Tabulka ¢. 5.: Prehlad zdrojov.

Hodnoteny rok

Cis. |Pasiva [%] 1994 1995 1996
A. Vlastné imanie 64,18 61,14 74,09
A.1. |Zakladné imanie 59,07 65,52 75,48
A.11. |Kapitalové fondy 0,90 1,00 1,95
A. 1. |Fondy zo zisku 4,16 4,62 0,00
A. TV. |Hosp. vysledok minulych rokov 0,04 0,05 -3,35
A. V. Hosp. vysledok bezného roku 0,15 -10,04 0,01
B. Cudzie zdroje 32,96 36,31 23,89
B. 1. Rezervy 0,20 0,21 0,07
B. III. |Kratkodobé zavazky 22,38 25,17 11,73
B.IV: |Bankové uvery 10,38 10,94 12,09
C. Ostatné pasiva 2,86 2,55 2,01
C. L Casové rozligenie 0,83 0,51 0,47
C.II. |Dohadné ucéty pasivne 2,02 2,03 1,54

Spolu 100,00 100,00 100,00
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Na strane zdrojov doslo k znizeniu podielu cudzich zdrojov a k ich nahradeniu vlastnym imanim (tab.5.).
Pred upisanim vlastného imania tvoril vlastny kapital len 60 % celkového a cudzi kapital az 36 %. Upisanim
vlastného imania sa pomer vlastného kapitalu k cudziemu priblizil k optimu 80 : 20. S touto zmenou je uzko spo-
jena revitalizacia celej firmy, ktorej uspes$nost’ je podmienend zachytenim celej oblasti riadenia. (Novek, 1996).

Prepocet vynosnosti investicii v modelovej firme

Vyvoj firmy v budicnosti je orientovany do dvoch smerov:

1. Udrzanie rozvinutého vyrobného programu skladovej techniky (kovovych konstrukcii, zariadeni pre sklady
a dopravné voziky) a rozvoj vyrobného programu na baze zahrani¢nych objednavok v oblasti vyroby diel-
cov a Casti strojov kovovych prepravnych zariadeni.

2. Prevedenie Casti majetku firmy zahraniénému zaujemcovi, ktory bude rozvijat’ vlastnii technologiu a zabez-

peci aj odbyt vyrobkov.

V tomto pripevku sa zaoberame len prvym smerom, pretoze pre splnenie druhého buda nutné dosial’ ne-
uréené stavebné Uipravy a zaroven eSte nie je vypracovany samostatny projekt rekonstrukcie existujticich ob-
jektov na osadenie a spustenie novej technoldgie do prevadzky. Z toho dévodu sme sa d’alej danym smerom roz-

voja nezaoberali.

Pre udrzanie a rozvoj vyrobného programu na baze zahrani¢nych objednavok je potrebné vykonat’ roz-

siahle investicie do:

- strednych a generalnych oprav ohraniovacich lisov v hodnote 1,5 miliéna Sk,
- vyroby pripravkov pre krby, krbové kachle a kontajnery (blizSie firmou neSpeci-fikovanych)

v hodnote 600 000 Sk.

Pre hodnotenie tychto investicii boli pouzité vsetky tri metédy uvedené v teoretickej Casti ¢lanku (vztahy

1 - 3). Ich vysledky su v tabulkach ¢. 6, 7, 8.

Tabulka ¢. 6: Metoda Cistej sui¢asnej hodnoty pre hodnotenie investicie do strednych a generdlnych oprav ohranovacich lisov.

Polozka Investicia Roky
1 2 3 4

Kapitalovy vklad [Sk] 1500000 of o of 0
Vynosy z trzieb [Sk] of 1400000] 1400000] 1400000] 1400000
Vlastné vydaje [SK] of 280000] 280000 280000 280000
Cash flow netto [Sk] 1500000 11200000  1120000]  1120000] 1120000
Diskontny faktor pri 10 % urokovej miere 0,91 0,83 0,75 0,68
Stcasna hodnota cash flow [Sk] 1500000] 1o18182]  92s620]  41473] 764975
Cista sti¢asna hodnota [Sk] 2050249

Tabulka ¢. 7: Metoda vnutornej miery vynosovosti pre hodnotenie investicie do strednych a generalnych oprav ohranovacich lisov.

Roky

Polozka Investicia 1 2 3 4
Kapitalovy vklad [Sk] 1500000] of of 0 0
Vynosy z trzieb [Sk] of 1400000] 1400000] 1400000 1400000
Vlastné vydaje [Sk] o] 280000]  280000]  280000] 280000
Cash flow netto [Sk] -1500000] 1120000  1120000]  1120000] 1120000
Diskontny faktor pri 80 % urokovej miere 0,56 0,31 0,17 0,10
Stdasna hodnota cash flow [Sk] 1500000 622222 345679 192044] 106691
Cista sti¢asna hodnota [Sk] -233364

VMYV pri vyrobe [%] 73

Rovnakym spdsobom bol zhodnoteny aj projekt pre investiciu do vyroby pripravkov pre krby, krbové kach-

le a kontajnery. Vysledky uvadza tabul’ka ¢. 9.

Ako vidiet’, obidva projekty maju pozitivne vysledky pre firmu. Porovnanim projektov je zrejmé, ze inves-
ticia do vyroby pripravkov pre krby, krbové kachle a kontajnery je vynosnejsia, ked’ze Cistd sucasna hodnota je
oproti kapitalovému vkladu az §tvornasobna, to isté dokazuje aj vniitorna miera vynosovosti. Takyto vynos je
vysledkom toho, Ze odbyt danych vyrobkov spolocnost’ orientuje do zahrani¢ia (SRN), ¢im sa ich hodnota nie-
kol’konasobne zuroc¢i podl'a su¢asného kurzu meny. Néavrh projektu sved¢i o dobrom marketingu firmy.
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Tabulka ¢.8: Metoda doby vihrady pre hodnotenie investicie do strednych a generdlnych oprav ohranovacich lisov.

Roky
Polozka Investicia 1 2
Kapitalovy vklad [Sk] 1500000 0 0
Vynosy z trzieb [Sk] 0 1400000 1400000
Vlastné vydaje [Sk] 0 280000 280000
Cisté toky hotovosti [Sk] -1500000 1120000 1120000
Diskontny faktor pri 10 % trokovej miere 0,91 0,83
Diskontované cisté toky hotovosti [Sk] -1500000] 1018181,82] 925619,83
Kumulované diskontované Cisté toky hotovosti [Sk] -481818 443802
Tabulka ¢. 9: Zhodnotenie vysledkov investicnych projektov, ziskanych pouZitymi metodami.
Investicie do
srlniehs g 0 v i o
kontajnery
Kapitalovy vydaj [Sk] 1500000 600000
Cista su¢asna hodnota [Sk] 2050249 2777868
Vnutorna miera vynosovosti [%] 73 347
Doba thrady [mesiac] 24 8

Problémy vyplyvajuce z analyzy a ich rieSenie

Z predchadzajucej analyzy vyplyvaju tieto skuto¢nosti:

- vyrobny program vo firme sa po roku 1989 podstatne zmenil. Po tomto roku boli prerusené vsetky
zmluvy s byvalym ZSSR, kde bolo dovtedy exportované 45 % produkcie. Od toho roku odbyt tovarov, ktoré
tvorili zaklad vyrobného programu, neustale klesa. Firma profituje vd’aka nahradnej vyrobe.

- na tuto skuto¢nost’ nadvézuje vyska hospodarskeho vysledku. Kritickym rokom bol rok 1995, ked’ stra-
ta presiahla hodnotu 18 miliénov Sk. V si¢asnosti bolo zaznamenané urcité zlepsenie.

- ¢o sa tyka zamestnanosti v poslednych rokoch doslo k citelnému znizeniu poctu zamestnancov. V ich
Strukture tato zmena postihla hlavne vyrobnych a nevyrobnych pracovnikov. Tento stav si vynttila potreba zni-
zenia nakladov, prezamestnanost’, znizujuci sa objem vyroby a nizka produktivita prace.

Zaverom mozno konstatovat,, Ze dana firma v sucasnosti prechadza vel'mi tazkym obdobim. Je to obdobie
vel’kych zmien, ktoré st zamerané hlavne na vyrobny program. V suvislosti s tym firma vypracovala dva inves-
ti¢né projekty, v ktorych uvazuje s vyrobou na zaklade domacich vstupov, na druhej strane exportovanim vyrob-
kov do zahrani¢ia za zahrani¢nii menu. Ich zhodnotenim sme dosli k zaveru, ze dané projekty st vel'mi vyhodné
a firma by ich mala prijat, ¢o vyplyva z este stale lacnej pracovnej sily na Slovensku z pohl'adu zahrani¢nych
vyrobcov a z pomerne nizkych cien domacich zdrojov.

Zaver

V tomto prispevku sme chceli upriamit’ pozornost’ na dolezitost’ finanéného manazmentu pri rozhodovani
vo firmach v sucasnosti a taktiez na jeho zakladnu ulohu - efektivnu alokéaciu kapitalu. NasSim zamerom bola aj
snaha, ukéazat’ sposob vypoctu hodnotenia efektivnosti investicii roznymi metédami a dokazat’ jednoduchost’ ich
pouzitia aj pre prax.
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