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Racionalizacia kapitalu v investtnom rozhodovani

Abstrakt: V praxi investiného rozhodovania podnikov sasto vyskytuju pripady, kedy
investené projekty identifikované ako ziskové ateda aBls& (projekty s kladnowistou
sitasnou hodnotou), nemd6Zzu tbyuskut@nené, naktko na Uhradu s nimi spojenych
kapitalovych vydavkov nie su k dispozicii potrebimanéné zdroje. Moznas dosiahnutia
najlepSieho vyberu je tak vyiéna, avSak racionalizaciou kapitalu je mozné dosiaco
najvy3si efekt z dostupného kapitaltlanok pojednava o pfihach vzniku racionalizacie
kapitalu, jejcleneni, aplikacii na praktickom priklade a moznyiel$eniach.
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Pri¢iny vzniku racionalizicie kapitalu

Pri_hodnoteni efektivnosti inve&tiych projektov v rdmci kapitdlového rozjpovania sa
spravidla vyuziva metodéstej sasnej hodnoty(SH). Predpokladame pritom, Ze len
firmy realizujacej projekt je rast hodnoty firmy epwlastnikov (shareholder value) a teda
zékladnym kritériom pre hodnotenie a vyber projekhy mala by ich CSH, ktora tento
prispevok projektu k hodnote firmy vyjadruje. KI@gddSH znamend, Ze realizéacia projektu
povedie k zvySeniu hodnoty firmy a naopak zapar& indikuje pokles hodnoty firmy po
realizacii projektu. Firma by preto mala realizovia projekty s kladnoG@SH. Vyskytuju sa
v3ak situacie, kedy v podniku boli identifikovaimestiné projekty s kladno@'SH, ale
podnik nema dostatok finanych zdrojov na pokrytie ich kapitalovych vydavk@namena
to, Ze nie vSetky Zeldteé nezavislé invesié projekty budu i realizované. Je potrebné si
uvedomf’, Ze racionalizacia kapitélu je odliSna od vzajonsaevylEujlcich invesitnych
projektov. Kel’ sa totiz v jej pripade odstrani kapitalové obmedzetak vSetky nezavislé
investiné projekty mézu kyakceptované a uskutoené.

Racionalizaciu kapitalu mézZzeme vSeobecne zadefihaka techniku vyberu projektov, ktora
maximalizuje hodnotu podniku pri obmedzenych fifrarch zdrojoch. Inak povedané, ide
o proces rozdelenia dostupného kapitalu medzi réavestené navrhy tak, aby firma ako
celok dosiahla maximélne zvySenie svojej hodnoty.

Pre¢o racionalizova’ kapital

Hlavnym ci€om racionalizacie kapitalu je ochréirépol@&nod’ od nadmerného investovania
do aktiv. Ak by k tomu doSlo, spalmos’ by mohla by naf’alej svedkom nizkej vynosnosti
investicie a dokonca by moht&lit' ohrozeniu finatinej pozicie. Okrem toho by to mohlo
sposohi pokles ceny akcfl.

! Spolasnosticasto implementuju racionalizaciu kapitalu v pripaitickedy minulé vynosy investicie boli nizsie,
ako sa ¢akavalo. Predpokladajme napriklad, Ze naklad kiapgpola@nosti ABC je 10 %, avSak spcioos’
uskut@&nila mnohé investicie, z ktorych &&na nie je uko¥ena. To zaptini pokles skuténej vynosnosti
investicie pod 10 %. Désledkom toho sa manazmenaitoane ohragit’ mnozstvo novych projektov zvySenim



Ako racionalizovat’ kapital

V podstate ide o dva spbsoby racionalizacie kapitiéoré vyplyvaju i z predchadzajuceho
textu:

a) obmedzenie v rozpte na investicie, t.j. nebude mozné prijavestiné projekty, ak ich
kapitalové vydavky prevySuju dostupny kapitalovypaiet;

b) zvySenie nakladu kapitalu pre nové invasdi projekty.

Druhy racionalizacie kapitalu

Pod’a toho, aky je zdroj restrikcie kapitalu, je mozm€ionalizaciu kapitalu rozdélido
dvoch skupin, a to na jemnu a tvrda.

1. Jemn& racionalizacia

Jemna racionalizacia sa vyskytuje vtedy kmdnik je¢leneny na menSie jednotky (divizie),
v ktorych je kazdoréne alokovana uita fixna ciastka finanych prostriedkov na kapitalové
vydavky. Tato alokécia je v prvom rade prostriedkéantroly a sledovania celkovych
vydavkov. Délezitou skutmog’ou pri jemnej racionalizacii je, Ze podnik ako ¢elwetrpi
nedostatkom kapitélu, v divizii je mozné zigkibdat@né zdroje za beZznych podmienok, ak
s tym suhlasi manazment spoiosti.

Predstavme si, Ze ako manazér diviziékeg spol@nosti ste identifikovali, Ze potrebujete
investovd 5 milibnov EUR do vynikajucich investiych projektov, avSak dostupnych mate
len 2 miliony EUR. Ako postupovar tomto pripade jemnej racionalizacie?

Ak celime jemnej racionalizacii, najskér by sme sa rpakust’ ziska d’alSie potrebné zdroje
od manazmentu spaloosti. Ak sa ndm to nepodaralsim odpor@anim je vytvon’ ¢o
najvy3SiuCSH v ramci dostupného rozgia. To vedie k vyberu projektové® najvyssim
pomerom vynosy/naklady (t.j.c® najvy3sim indexom ziskovosf).

Prisne vzaté, takto sa odpéalpostupovélen v pripade jednorazovej jemnej racionalizacie,
t.j. takej, ktor4d sa nebude opakévauduci rok. Lebo ak by sa jemna racionalizicidasta
chronickym problémom, znamenalo by to, Ze ¢aienefunguje. Pretrvavajuca jemna
racionalizacia by spdsobila, Ze by sme sUstavnédautmali projekty s kladno@SH, ¢o
odporuje ciéu firmy.

2. Tvrda racionalizacia kapitalu

O tomto type racionalizacie kapitalu hovorime viedk prilev kapitalu je limitovany
externymi zdrojmi. V pripade tvrdej racionalizacigedokdZze manazér divizie zigska
dodat@ny kapital pre projekt za Ziadnych okolnosti. Vipade vékych, finartne zdravych
podnikov by sa takato situacia nemal&mecasto vyskytove, ¢o je tiez $astie, lebo vtedy
straca zmysel cela analyza diskontovaniaagaych tokov. Tvrda racionalizacia sa méze
vyskytnlt’ v pripade finatnych taZzkosti podniku, resp. v pripade podniku ohrozeného

nakladu kapitalu pre tieto projekty na 15 %c¢di@e menSieho mnoZstva novych projektov by mohtd&@mosti
poskytn& viacéasu a zdrojov na skompletizovanie existujucich glajv.

¢ Index ziskovosti ako dynamick&4 metéda hodnotefé#tivnosti investinych projektov sa pouziva najmé pri
vybere medzi viacerymi investiymi projektmi, ak mame obmedzené kapitalové zdidygocita sa ako pomer
stasnej hodnoty &akavanych pigaznych prijmov z investicie ku kapitalovym vydavkoAk by sa pouzila
CSH jednotlivych projektov, boli by sice vybrané jetdy s najvy$sou hodnotou, ale zard\ey nemusela ky
dosiahnuta najvy33i@€SH celého sthrnu kapitalovych zdrojov, ktoré su emené. Ak plati obmedzenie
kapitalovych zdrojov, musia IByprojekty radené tak, aby idlista s@éasna hodnota obmedzena kapitalovymi
zdrojmi bola¢o najvysSia.



bankrotom. Tiez vtedy, ak spdélwog’ nedokaze zvysikapital bez naruSenia uz existujlcich
zmluvnych zavazkov.

Postup racionalizacie kapitalu

Postup racionalizacie kapitalu mézeme rozdedi nasledovnych 4 krokov:

1. Vyhodnotenie ekonomickej efektivnosti invesfich projektov prostrednictvom
dynamickych metod kapitalového rozpavania: CSH, vnutornej miery vynosnosti (VMV)
a indexu ziskovosti (12).

2. Zoradenie projektov p&d danych kritérii hodnotenia.

3. Vyber projektov od najziskovejSieho po najmeziskovy poda jednotlivych kritérii az do
vycerpania dostupného rozfio.

4. Porovnanie vysledkov ptal jednotlivvych kritérii s ofadom na celkoviCSH a vyber
projektov prinasajucich najvysSiu moz@&H, t.j. majuce najvyssi I1Z.

Konkrétnu aplikaciu racionalizacie kapitalialej predvedieme na praktickom priklade.
Kapitalové rozpoctovanie na praktickom priklade

Predpokladajme, Zze mame kdispozicii nasledovnynawz projektov s uvedenymi
kapitalovymi vydavkami aich hodnotenia fad kritérii CSH, VMV alZ spolu

s umiestneniami. Nech kapitalovy strop na investig 650 p... (v buddcom roku sa
kapitalové obmedzenie n&akava).

Hodnotenie pokh Umiestnenie pda

projekty | pa@iatotny | VMV CSH 1z VMV CSH 1Z

kapitalovy

vydavok

vV p.J.

(PKV)
A 350 19 % 150 1,43 6 2 5
B 300 28 % 420 2,4 2 1 1
C 250 26 % 10 1,04 3 6 6
D 150 20 % 100 1,67 5 5 4
E 100 37 % 110 2,1 1 4 3
F 100 25 % 130 2,3 4 3 2

Ak si zvySSie uvedenej tabky vyberieme najlepSie projekty pkad umiestnenia za
podmienky obmedzujuceho kapitalového razpalospejeme k nasledovnym vysledkom:



VMV CSH 1Z

projekty | PKV | CSH | VMV | projekty| PKV | CSH | projekty| PKV | CSH | I1Z

E 100 | 110 | 37%| B 300| 420| B 300 420 24

B 300 | 420 | 28%| A 350 | 150| F 100 130 2,3

C 250 | 10 26 % E 100| 110 21
D 150 | 100 | 1,67

spolu 650 | 540 650 | 570 650 760

Vysledky su Uplne jednoztwaé a vedld nas k prijatiu projektov B, F, E a D pfskanie
maximalnej hodnoty 760 p.j. z obmedzenych zdrojo0 6.].

Zaver

Nakd’ko racionalizacia kapitalu spiva v stanoveni kritéria (kritérii), ktoré investy zamer
musi spiiar, aby sa spolmos’ vaZne z&ala zaoberajeho kipou, vEa spol@nosti si tdto
stratégiu voli ako proces sprevadzajuci akek& nadobudnutie majetku. VyuZzitim
zékladnych principov tejto techniky si sptihes’ mbéze vyvindi zoznam poziadaviek, ktoré
musia by splnené pred kazdou vecnou investiciou. Navysefaieto poziadavky navrhnuté
tak, Zze presne odrazajucs8nu poziciu podniku, potom je vysoka pravdepodsthnbe
akceptované budu tie spravne invéasi zamery.
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