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1. DEFINUJTE PODNIKOVÉ FINANCIE A FINANČNÝ MANAŽMENT
Podnikové financie sa zaoberajú pohybom peňazí, prebiehajúcich v podniku prostredníctvom peňažných vzťahov, vyplývajúcich z podnikateľskej činnosti podniku. Ide o sústavu peňažných vzťahov (rozpočtových, úverových, poisťovacích, realizačných), do ktorých podnik vstupuje pri získavaní finančných zdrojov, pri ich umiestnení a viazaní v majetku podniku, pri efektívnom využívaní majetku a pri rozdeľovaní dosiahnutých výsledkov. 

Finančný manažment sa zaoberá všetkými finančnými aspektami činností v podniku. Ide vlastne o riadenie finančných procesov takými činnosťami, aby sa dosiahol cieľ podniku. 

2. VYMENUJTE FINANČNÉ CIELE FIRMY
Tu je potrebné pripomenúť základné ciele firmy. Na prvý pohľad je to maximálny zisk. Každý podnikateľ hľadá vlastné odpovede na hlavné otázky: 

· ako dosiahnuť zisk (rýchlo, pomaly)? 

· aké pohnútky ma vedú k podnikaniu? 

· aké riziko som ochotný akceptovať? 

Stanovenie finačných cieľov predstavuje jasné formulovanie strategických cieľov, k čomu pomáha znalosť: 

· potenciálnych príležitostí z okolia - finančný trh, noví obchodní partneri

· potenciálnych zdrojov rastu

· predstáv, kde by sme firmu radi videli.

Ciele podniku: 

· krátkodobé - zisk

· dlhodobé - rast


stála prítomnosť na trhu

prispôsobenie štruktúry budúcim zmenám

investície

zisk v súčasnosti

Ciele podniku: 

· krátkodobé - zisk

· dlhodobé - rast

ďalšie ciele:

· stála prítomnosť na trhu

· prispôsobenie štruktúry budúcim zmenám

· investície

· zisk v súčasnosti

Ciele sa stanovujú podľa podkladov: 

· spracovanie množstva informácií

· zostavenie cash-flow a výpočet ekonomických ukazovateľov

· spracovanie rozborových správ pre rozhodnutia o cieli

· dodatočné finančné zdroje

3. ČO JE OBSAHOM FINANČNÉHO MANAŽMENTU

4. KTORÉ SÚ ZÁKLADNÉ ÚLOHY FINANČNÉHO MANAŽMENTU
Finančné riadenie si kladie za svoje 3 základné úlohy finančného riadenia:

1. Získanie finančného kapitálu:  
Prvá úloha je komplexná a predpokladá znalosť okolia - ekonomického, ktoré pôsobí na podnik, ale hlavne znalosť situácie na finančných trhoch, kde podniky kapitál získavajú. Uskutočňuje sa na základe:

a) Interných zdrojov – zdroje z vlastnej výrobnej činnosti (napr. tržby, zisk, odpisy, čerpanie rezerv).
Interné zdroje financovania sú :

1. Hlavným zdrojom je zisk.

2. Odpisy - nepredstavujú novovytvorené zdroje, ale sú peňažným vyjadrením opotrebenia investičného HIM.

3. Ostatné zdroje - vznikajú uvoľnením viazaného kapitálu v dôsledku racionalizácie (zníženie zásob alebo stálych obežných aktív).

b) Externých zdrojov – zdroje, vznikajúce nezávisle od výrobnej činnosti podniku (napr. úvery, záväzky…)
Externé zdroje financovania sú :

1. vklad majiteľa a jeho zvyšovanie - forma vkladu závisí od právnej formy firmy 
2. dlho a strednodobé úvery
· Dlhodobé - 4-6 rokov tvoria ich oblikácie, finančné úvery

· Strednodobé - 1-4 roky, dodávateľské úvery

Obligácie - cenné papiere, vyjadrujúce dlžnícky záväzok eminenta voči majiteľovi obligácie (veriteľovi). Eminent predá obligáciu na kapitálovom trhu a majiteľ si ich kúpou dlhodobo uloží kapitál s cieľom získať úrokový výnos.

Finančné úvery sa poskytujú v peňažnej forme na základe zmluvy dlžník - veriteľ. Strednodobé úvery obyčajne  poskytuje banka, dlhodobé napr. investičné fondy, poisťovne, ktoré majú voľný kapitál - v trhových ekonomikách (banka dbá o svoju likviditu, a preto dlhodobé úvery sú skôr výnimkou).

3. krátkodobé úvery - sú určené na krátkodobé prekleňovanie nesúladu medzi  potrebou zdrojov financovania a ich disponibilnou výškou. Sú to tieto :

· obchodný úver (odberateľ zaplatí za tovar až po uplynutí lehoty) - splatnosť faktúry -  úrok je započítaný do ceny tovaru

· stále pasíva (záväzky vo štátnemu rozpočtu, zamestnancom ...) 

· preddavky od odberateľov (krátkodobý úver - napr. pri bytovej výstavbe).

Krátkodobé úvery poskytuje banka ako :

· kontokorentný úver (na bežnom účte a firma môže ísť do  debetu)

· lombardný úver (poskytnutý oproti záruke obchodov.majetku - lombardu)

· účelová pôžička (na konkrétny účel).

4. osobitné formy financovania 
· leasing - prenájom investičného majetku, kedy sa vytvorí vzťah nájomca-prenajímateľ a na konci splátok HIM prechádza do majetku firmy;

· faktoring - odkúpenie pohľadávok

· forfaiting - odkúpenie stredne a dlhodobých pohľadávok

· franchising - franchisor poskytuje licenciu predávať určité výrobky.
5. dotácie - nenávratné zdroje financovania - sú ekonomickým nástrojom, prostredníctvom ktorého ten, čo dotuje - presadzuje svoje zámery. Priame dotácie - prísun peňažných prostriedkov -  do kapitálových fondov. Nepriame dotácie - zníženie výdavkov, napr. daňové úľavy, bezplatné poradenstvo, štátne  garancie úverov ...

2. Alokácia  kapitálu: 

Ide o proces umiestnenia získaného kapitálu na vytvorenie majetku podniku. 
Druhou úlohou je stanovenie finančných cieľov. Tu je potrebné pripomenúť základné ciele firmy. Na prvý pohľad je to maximálny zisk. Každý podnikateľ hľadá vlastné odpovede na hlavné otázky: 

· ako dosiahnuť zisk (rýchlo, pomaly)? 

· aké pohnútky ma vedú k podnikaniu? 

· aké riziko som ochotný akceptovať? 

Formulovanie strategických cieľov, k čomu pomáha znalosť: 

· potenciálnych príležitostí z okolia - finančný trh, noví obchodní partneri

· potenciálnych zdrojov rastu

· predstáv, kde by sme firmu radi videli.

3. Využitie kapitálu
Táto úloha vedie k zvyšovaniu efektívnosti podniku efektívnym využívaním podniku. Efektívna alokácia - ide o proces investovania a využitia kapitálu a zahrňuje vyhľadávanie a hodnotenie podnikateľských projektov. To je hlavnou úlohou strategického plánovania, kde je hlavným kritériom maximalizácia trhovej hodnoty podniku. Čiže to znamená hodnotiť výnosnosť projektov, hlavne z hľadiska diskontovaných cash-flow a výsledky porovnávať s požadovanou kriteriálnou výnosnosťou. Uvedené princípy treba aplikovať na oblasť vecného investovania (do budov, strojov, zásob, pohotových peňažných prostriedkov ...) a na nehmotný majetok a do oblasti finančného investovania (do cenných papierov).
Alokácia vychádza zo základného procesu premeny energií: 


proces premeny výstupných Energií na vstupných Energií prostredníctvom peňazí

vlastné zdroje







pre zmenu


vstup energií


firma (premena energií)
  

výstup energií


ostatné zdroje







pre priamu spotrebu


Šírku a dôležitosť týchto úloh určuje postavenie finančného manažéra v podniku. Vyžaduje sa koordinácia vnútropodnikových finančných rozhodnutí a potreba riadiť finančné vzťahy firmy k ekonomickému okoliu.
5. KTORÉ SÚ ZÁKLADNÉ ČINNOSTI FINANČNÉHO MANAŽMENTU
Napĺňanie úloh sa uskutočňuje prostredníctvom 4 základných činností finančného riadenia:

1. Organizovanie finančných procesov - Táto finančná činnosť zabezpečuje organizovanie všetkých procesov, ktoré vznikajú v podniku v súvislosti s podnikovými peniazmi (financiami). 

2. Finančné rozhodovanie: rozhodovanie 

3. Finančné plánovanie a rozpočtovanie
4. Finančná analýza a kontrola (či procesy smerujú k dosiahnutiu cieľov podniku)
6. POPÍŠTE PROCES FINANČNÉHO RIADENIA
Proces finančného riadenia sa uskutočňuje na základe nasledovnej schémy.







   A (Čo ?)




     (K čomu ?)
  B

   C (Ako ?)
A – Potrebujeme stanoviť rámec riadenia, čo budeme riadiť ?

B – Stanovenie finančných cieľov, k čomu chceme dospieť ?

C – Stanovenie ako chceme k tomu dospieť, implementácia finančnej stratégie.

A  Stanovenie rámca finančného riadenia

Znamená to zvoliť si určitú finančnú filozofiu a určitý finančný informačný systém. Aby sme mohli finančne riadiť, potrebujeme finančne myslieť. Poznáme 3 kritéria finančnej filozofie :

1. Kritérium vzťahov medzi rizikom a návratnosťou

     Riziko

 









Návratnosť

Konzervatívny prístup – nie sme ochotní niesť vysoké riziko, ale dosahujeme nízku návratnosť.

Agresívny prístup – sme ochotní niesť vysoké riziko, a očakávame vysokú návratnosť.

2. Kritérium dlhodobého a krátkodobého efektu

Skorá

maximalizácia

trhového

ocenenia






 Skorá maximalizácia návratnosti

Trhové ocenenie - Hlavný cieľ podniku je dlhodobá prosperita, to dosiahnem maximalizáciou trhovej hodnoty. Krátkodobý čiastkový cieľ je zisk. Medzi týmito dvoma cieľmi môže pôsobiť :

( Dlhodobý finančný efekt

( Krátkodobý finančný efekt

Ani jeden extrém nie je dobrý.
3. Kritérium úsilia a efektu

Maximalizácia

      úsilia









                  Maximalizácia efektu

Dosiahnutý výsledok – je to extrém ( nie je to dobré, lebo ak dosiahneme rýchlo zisk, môžeme skoro stratiť trh.

Základná zmena vo finančnom myslení by mala byť nasledovná: 

· zmena od pasívneho k aktívnemu prístupu riadenia zdrojov a ich použitia

· zmena od cyklického k permanentnému finančnému riadeniu

· zmena od konzervatívneho k tvorivému spôsobu uplatňovania finančného riadenia

· zmena od tradičného spôsobu na manažérsky spôsob

V rámci bodu A treba stanoviť finančný informačný systém (FIS). 

FIS je budovaný na prepojení FM s FÚ a NÚ: 

Finančný informačný systém – predstavuje systém nástrojov riadenia firiem a tento systém sa má odvíjať od budúcich potrieb firmy, ktoré majú byť v súlade so súčasnými potrebami. 

Informácie pre riadenie = účtovné + mimoúčtovné

Informácie prichádzajú z finančnej základne (FZ), ktorú tvorí výročná správa podniku - súvaha, výsledovka, výkaz CSF. Finančná základňa – predstavuje informácie potrebné pre finančné riadenie, ktoré prichádzajú zo základných účtovných výkazov (súvaha a výsledovka).

( Súvaha – vykazuje podrobne M = K. Je to výkaz, ktorý podáva informácie o stave majetku a kapitálu.

( Výsledovka – porovnáva náklady a výnosy.  Zisk = Výnosy - Náklady
IS predstavuje: 

· podporu finančného riadenia nástrojmi software

· prehľadnosť situácie

· lepšie rozhodovanie

· súbor relevantných ukazovateľov

· nie je cieľom mať dokonalú informačnú sieť, ale rýchly prenos a využitie informácií. 

FIS je zabezpečený v rámci finančného oddelenia, kde za celé finančné riadenie je zodpovedný finančný riaditeľ, ktorému ďalej finanční manažéri.

Informácie účtovnej uzávierky majú byť spracované takým spôsobom, aby poskytli rýchly a výstižný obraz o hospodárskej situácií príslušného podniku. 

Pre finačné riadenie je uzávierka nedostačujúca, z týchto dôvodov: 

· neobsahuje všetky potrebné informácie

· ocenenie majetku je často subjektívne

· obsahuje len minulé údaje

· neúplnosť informácií , napr. o splatnosti záväzkov…

· vývoj podniku z časového hľadiska

· nárast a pokles jednotlivých položiek aktív a pasív

· pohyby peňažných prostriedkov v podniku a ich príčiny

Preto je potrebné pri správnom organizovaní finačných procesov zabezpečiť okrem finančných informácií aj nefinančné (napr. informácie z oblasti marketingu, cenovej politiky, ekonomiky podniku apod.)

Dôležité sú údaje zo súvahy: 

· o štruktúre aktív, investičnej náročnosti podnikateľskej činnosti, o hodnote a charaktere reprodukčného potenciálu firmy, 

· o štruktúre pasív, o zadlženosti, o tvorbe zdrojov o charaktere zadlženosti

· veľkosť podniku

Dôležité údaje z výsledovky: 

· štruktúra hospodárskeho výsledku, druh podnikateľských aktivít, ich dynamika a efektívnosť, náročnosť činnosti na vstupy, zaťaženie firmy nákladmi

Údaje, ktoré neposkytuje ani súvaha, ani výsledovka, nám dopĺňa výkaz cash-flow (bilancie zdrojov a potrieb). 

Dôležité údaje z bilancie zdrojov a potrieb: 

· finančné zdroje 

· potreby podniku

B STANOVENIE FINANČNÝCH CIEĽOV: 

Tu je potrebné pripomenúť základné ciele firmy. Na prvý pohľad je to maximálny zisk. Každý podnikateľ hľadá vlastné odpovede na hlavné otázky: 

· ako dosiahnuť zisk (rýchlo, pomaly)? 

· aké pohnútky ma vedú k podnikaniu? 

· aké riziko som ochotný akceptovať? 

Stanovenie cieľov, ktoré chce podnik dosiahnuť, je veľmi dôležitým štádiom v procese riadenia a slúžia k štyrom hlavným účelom: 

1. ukazujú, kam sa podnik uberá vo svojej činnosti a čo chce dosiahnuť

2. dávajú základ pre plánovanie podniku

3. sú zdrojom pre motiváciu pracovníkov podniku. 

4. predstavujú základ pre hodnotenie a kontrolu činnosti podniku.

C FINANČNÁ STRATÉGIA 

Ide o proces investovania a využitia kapitálu a zahrňuje vyhľadávanie a hodnotenie podnikateľských projektov. To je hlavnou úlohou strategického plánovania, kde je hlavným kritériom maximalizácia trhovej hodnoty podniku. Hlavnou náplňou finančnej stratégie je sledovať tok kapitálu vo firme, za účelom zabezpečenia maximálnych finančných výsledkov podniku. 
7. AKÉ PROFESIE EXISTUJÚ VO FINANČNOM RIADENÍ
V súčasnosti existujú rôzne profesie finančných manažérov, ktorí sa špecializujú na rôzne oblasti, napr.: 

A - finančný analytik - dôležitý pre tvorbu rozhodnutí

B - analytik kreditu - špecializovaný analytik na úvery, vzťah so zákazníkom, bankou…

C - cash-manažér - (krátkodobé investície hotovostí)

A + B + C = základné profesie

Zrelé profesie: 

· asistent - pokladník - 1 sa venuje iba napr. PK, iný manažér iba na medzinárodné finančné operácie apod. 

· manažér FA firmy

· manažér rizika firmy

· manažér peňažných fondov - CSF, PK

· riaditeľ finančných správ

· špeciálne profesie pre investície - analytik cenných papierov, portfolio manažér, finančný plánovač….

8. VYMENUJTE FINANČNÉ ZDROJE PODNIKU
Na krytie svojich potrieb môže podnik použiť rôzne zdroje.  Tieto finančné zdroje rozdeľujeme podľa rozličných kritérií na nasledovné typy: 

1) podľa účelu na ktorý sú určené  
a. finančné zdroje ako kapitál (na investovanie)
b. finančné zdroje ako peniaze (na zabezpečenie likvidity).

2) podľa časového priebehu podnikania 
a. financovanie pri zakladaní firmy, 
b. bežné financovanie fungujúcej firmy
3) podľa počtu finančných prípadov 
a. bežné (je spojené s krátkodobým finančným plánovaním, bežné operatívne potreby.)

b. špecifické financovanie (týka sa prípadu ako sanácia firmy) 

4)  podľa viazanosti získaných finančných zdrojov 
a. krátkodobé, (majú charakter peňazí)

b. strednodobé, 
c. dlhodobé, (majú charakter kapitálu)

d. trvalé zdroje. (majú charakter kapitálu)

5) podľa zdroja získania:
a. Interné zdroje - vytvorené vlastnou činnosťou podniku. Sú to nasledovné formy financovania podniku: 

· financovanie zo zisku

· financovanie z odpisov

· ostatné interné zdroje, medzi ktoré patria: 

· rezervné fondy

· záväzky

· financovanie v dôsledku uvoľnenia peňazí: 
· z predaja majetku - změna štruktúry majetku

· racionalizáciou 

· uplatnením technického pokroku. 
b. Externé zdroje -  boli vytvorené mimo vlastnej činnosti, do firmy prichádzajú zvonku. Členíme ich na:

· Vlastné - predstavujú vklad vlastníkov a zvýšenie základné imanie,  a ďalšie vklady vlastníkov. Tvorba základného imania je daná obchodným zákonníkom. Základné imanie je najdôležitejším zdrojom financovania dlhodobých potrieb. Forma vkladu závisí od právnej formy firmy. Navýšenie, dodatočné vklady predstavujú dodatočné prostriedky novými akciami, úpisom akcií, zmenou častí majetku na akcie (nové akcie alebo zvýšenie nominálnej hodnoty pôvodných akcií), alebo výmenou doterajších listín za akcie.  
· Kapitálové fondy: emisné ážio (rozdiel medzi trhovou a nominálnou hodnotou akcií).

· Cudzie - cudzie zdroje určujú financovanie podniku nasledovnou formou: 
· úverovou formou - bankové úvery a záväzky,
· finančná podpora zo strany štátu - čerpanie dotácií
· osobitné formy financovania : Okrem uvedených finančných zdrojov podnik môže využívať aj osobitné formy financovania, napr. : 
· finančný leasing - prenájom investičného majetku, kedy sa vytvorí vzťah nájomca - prenajímateľ a na konci splátok DM prechádza do majetku firmy. Ide o zapožičanie zariadenia na celú dobu jeho života Môže byť priamy a nepriamy a môže mať charakter: 
· leasing s nárokom na kúpu - ak si chce zariadenie ponechať
· leasing bez nároku na kúpu - najjednod. forma nájmu, čistý prenájom
· sale and leaseback - predaj a spätný prenájom, podnik predá leasingovej spol. majetok a spätne si ho prenajme, tým rieši nedostatok fin. Prostriedkov
· leasing s čiastočnou úhradou nájmu dopredu
· leasing s počiatočnou splátkou - 10-40% z OC (ak nie je známa solidnosť podniku)
· leasing so záručným depozitom - ešte pred zmluvou zloží záručný vklad, po ukončení zmluvy sa tento vklad vráti. 
· leasing s postupne rastúcim nájmom (kvôli inflácií)
· leasing s delením výnosu z predaja zariadení medzi nájomcom a prenajímateľom. 

· Faktoring - odkúpenie pohľadávok.
· fortfaiting - odkúpenie stredne a dlhodobých pohľadávok
· franchising - franchisor poskytne licenciu predávať určité výrobky. 

· Dotácie - predstavujú nenávratné pôžičky pre financovanie podniku. Sú ekonomickým nástrojom, napr.: 
· priame dotácie - prísun peňazí do kapitálových fondov
· nepriame dotácie - zníženie výdavkov daňové úľavy, bezplatné poradenstvo, štátne garancie úverov. 

9. AKÝM SPÔSOBOM MÔŽEME STANOVIŤ TRHOVÚ HODNOTU FIRMY
Existuje veľa prípadov, pri ktorých potrebujeme poznať hodnotu firmy, jeho reálnu cenu. Cieľom FM je vlastne zvyšovať, maximalizovať cenu firmy (maximalizácia bohatstva akcionára). Táto maximalizácia je potrebná aj pri stanovení Optimálnej finančnej štruktúry, ako sme to videli v predošlom. Dosiahnutie tohoto cieľa môžeme znázorniť nasledovne: 


Na jej výšku vplýva viacero faktorov.

A. Vnútorné faktory ovplyvňujúce hodnotu firmy :

( Majetok firmy (zo súvahy) - ocenenie jednotlivých zložiek z účtovnej evidencie, vyjadruje, koľko kapitálu je potrebné vynaložiť dnes na vybudovanie firmy.

( Finančná štruktúra - cudzie zdroje znižujú hodnotu firmy

( Očakávaná výnosnosť podniku (aké tržby, zisk podnik vytvorí) - časová hodnota peňazí. Závisí to od hospodárenia firmy.

( Nehmotný majetok firmy - jeho peňažné vyjadrenie, ktorý je v účtovnej evidencii, napr. dobrá organizácia práce, kvalitný manažment zvyšujú hodnotu firmy. 

V oblasti výnosnosti môžeme činitele zvyšujúce hodnotu firmy znázorniť nasledovne: 

	rast príjmov
	činitele zvyšujúce hodnotu
	mnohoročný diskontovaný tok hotovosti

	príjem - zisk z predaja
	
	rentabilita investícií 

	
	
	


B. Vonkajšie faktory ovplyvňujúce cenu firmy: 


Pre výpočet ceny firmy existuje viacero spôsobov výpočtu :

1. Účtovná metóda

2. Substančná metóda

3. Výnosová metóda

4. Iné metódy ( alternatívne 

a) Metóda priemernej hodnoty

b) Metóda nadzisku

c) Metóda porovnávacia

d) Metóda subjektívna

Samostatnú hodnotu firmy tvorí: likvidačná hodnota.

1. Účtovná metóda

( Je to najjednoduchšia metóda a najmenej spoľahlivejšia. 

( Nerešpektuje faktor času (t).

Spočíta sa hodnota majetku z aktív súvahy

ÚH (účtovná hodnota) = ( M (majetok)

( Všetok majetok – cudzie zdroje, sumu majetku berieme zo súvahy, kde HIM je v zostatkovej cene a zásoby v obstarávacej cene.


Zásoby = OC = Co + N na obstaranie
Neuvažuje s nehmotnými aktívami.

2. Substančná metóda

( Je to lepšia metóda, lebo rešpektuje faktor času, ale nerešpektuje výnosnosť firmy.


SH (substančná hodnota) = ( A (aktíva) – záväzky
Aktíva sa však oceňujú ináč ako v účtovníctve.
( Pozemky – ohodnotíme trhovou hodnotou.

( Budovy a stavby – výškou nákladov, ktoré by sme museli vynaložiť dnes, aby sme to isté poskytli a túto sumu znížme o percento opotrebenia.

( Stroje a zariadenia – reprodukčnou cenou, zníženou o oprávky.

( Finančné investície – trhovou cenou.

( NIM – vynaloženými nákladmi.

Aktíva є OM (obežný majetok) :

( Peniaze v banke a v pokladni – hodnotia sa v nominálnej hodnote.

( Zásoby – v reprodukčnej cene. Z výšky zásob treba odpočítať zásoby nepredajných výrobkov. Zásoby musia byť dokumentované inventúrou.

( Pohľadávky – v nominálnej hodnote diskontovanej diskontným faktorom. Potrebné uvažovať čas. Znížia sa o nedobytné pohľadávky




 
    1


Pohľadávky = NH *  (1 + i) n 

i – úroková miera







n – počet rokov splatnosti pohľadávky

( Záväzky – hodnotia sa v nominálnej hodnote * diskontný faktor.

· Rezervy - sa ocenia účtovnou hodnotou

SH predstavuje súčasnú hodnotu vlastného imania firmy. Nadväzuje na účtovnú evidenciu a inventúru, čo je jej prednosťou, avšak je považovaná iba za pomocnú metódu, lebo oceňovanie týmto spôsobom môže byť nepresné a náročné a navyše neberie do úvahy súčasnú a perspektívnu schopnosť firmy produkovať zisk. 

3. Výnosová metóda

( Zohľadňuje faktory, ktoré vplývajú na výnosný potenciál firmy :

Podnik sa oceňuje ako výnosový potenciál. Hodnota sa určí ako súčasná hodnota budúcich výnosov. Existujú tu príčiny

· čas (časová hodnota peňazí)

· výnosnosť  (môže to byť zisk, finančný majetok alebo CSF).

· úrokovú mieru (vplyv inflácie)

· riziko (rast rizika tlačí na rast výnosov a opačne)

( Výnosnosť – finančné prostriedky firmy alebo zisk alebo cash flow.

( Čistý výnos - je ovplyvnený infláciou.

( Úroková miera – pre jej stanovenie existujú 2 prístupy :

a) Prístup bezrizikového investovania

b) Prístup rizikového investovania – určí sa miera rizika.

( Riziko – poznám 3 základné druhy rizika :

a) Systematické (trhové) – ovplyvňuje všetky firmy

b) Špecifické – závisí od podmienok firmy.

c) Súvisiace s nízkou likviditou – nebude  mať dosť peňazí na financovanie vlastných činností.

( VH (výnosová metóda) ( trojfázovou metódou (Netreba vedieť !)


          k
     1


  1
    Zs           1


VH = (  Zt  *  (1 + ii ) +  (  Zt  *  (1 + ii )t  +  i3   *   (1+i3)t
                     t=1

Zt - očakávaný zisk

k – počet roku, kedy firma prináša zisk v prvej fáze

Zs – stabilný  zisk na konci 3.fázy (stabilný)

ii – úroková miera

j - počet rokov prvej a druhé fázy spolu

t - jednotlivé roky 

1.fáza je z finančného plánu

2.fáza sú súčasné aktivity

3.fáza je určená na konštantnej úrovni

Je to najpresnejšia metóda na určenie hodnoty firmy, lebo uvažuje so všetkými faktormi výnosnosti firmy.
Je najspoľahlivejšia, lebo zohľadňuje súčasný aj perspektívny výnosový potenciál. 

4. Likvidačná metóda

( Používa sa ak chceme likvidovať podnik. 

( Pre výpočet platia také zásady ako pri substančnej metóde, kde ( A (aktív) sa určí ako koeficienty predajnosti zložky majetku a tento koeficient je  z intervalu ( 0, 1 ( .

( Týmto koeficientom sa násobí nominálna hodnota, ktorá je zo súvahy.


NH (nominálna hodnota) * koeficient = suma predajných cien


LH (likvidačná hodnota) = ( predajných cien – záväzky – N NA LIKVIDÁCIU
LH zisťujeme, ak chceme predať podnik v krátkom čase

NIM je značne zhehodnotený, možno ho predať iba za nízku cenu. 

Jednotlivé zložky majetku sú pri konkrétnom stave trhu rôzne predajné. 

Stanovenie koeficientov predajnosti je dosť zložité. 

5. ALTERNATÍVNE METÓDY

A) METÓDA PRIEMERNEJ HODNOTY

( Ide o jednoduchý priemer druhej a tretej metódy.


 
    SH + VH


m(H =         2

( Na základe tejto metódy môžeme stanoviť meno firmy, ak :


SH ( VH ( badwill – zlé meno firmy, zlá organizácia,  nekvalifikovaný personál…


SH ( VH ( goodwill – dobré meno firmy

( Ak chceme odhaliť vplyv konkurencie, musíme počítať s váhami :


    a * SH + b *VH


m(H =            a + b

      (  a + b = 1







a - váha







b – váha výnosovej hodnoty

B) METÓDA NADZISKU

Je to doplnok k VH, lebo VH nezohľadňuje konkurenciu. Ak rastie riziko konkurencie, rastie hodnota firmy. Hodnota nadzisku je preto viac ako VH.

( Je tu potrebné rozlíšiť bežný zisk od tzv. „nadzisku“.

( Bežný zisk – je normálny výnos z kapitálu. Určí sa na úrovni priemernej rentability. 

( Nadzisk – je výnos, ktorý získam ak firma má dobrú hodnotu. Je to výnos "hodnoty firmy". Čím je nadzisk vyšší, tým je väčšie nebezpečenstvo konkurencie. Ocenenie sa urobí ako pri VH a nadzisk sa kapitalizuje použitím vyššej úrokovej miery ako pre bežný zisk. 

( Metódou nadzisku sa určí trhová hodnota (TH) nasledovne:.


TH =  SH + (Z – i * SH) * an
          ( 1+ i )n – 1


an – koeficient = úročiteľ

an =   i * (1 + i )n


SH – substančná hodnota


Z – zisk







i – úroková miera







n - roky, v ktorých sa očakáva nadzisk

( Výhoda metódy je, že počíta s konkurenciou.

C) POROVNÁVACIA METÓDA

( Stanovuje hodnotu na základe porovnania s inými firmami. TH určuje na základe odhadu ceny, za ktorú by sa mohla firma reálne predať.

TH (trhová hodnota) = ( Z  *  Multiplikátor
( - priemerný ročný zisk 

Z – zisk

Multiplikátor – pre a.s. je iný ako pre ostatné spoločnosti

( Pre a.s. :

Multiplikátor  =         ( Akcií * Kurz / 1 Akcia



     Priemerný zisk z posledných 5 rokov 

( Pre ostatné spoločnosti :

Multiplikátor = Odhad ceny podobne predanej spoločnosti




       Priemerný zisk z posledných 5 rokov

( Táto metóda sa používa dosť málo, lebo je nepresná, nakoľko je ťažké určiť multiplikátor a to z dôvodu rozdielov v oceňovaní, odpisovaní… čím vzniká vlastne neporovnateľnosť podnikov. 

D) Subjektívna METÓDA

( Závisí od dohôd medzi kupcom a predajcom.

Je variantom VH. Neexistuje tu objektívne ocenenie, každý bude presadzovať cenu podľa vlastného stanoviska. 

Ukazovatele trhovej hodnoty firmy: 

miera zadržaného zisku = (ČZ - dividendy) / čistý zisk

Výnosnosť akcie - dividend.výnosnosť = dividendy na akciu / trhová hodnota akcie, Vysoká hodnota ukazuje, že investori buď počítajú s nízkym tempom rastu budúcich dividend, alebo požadujú vyššiu mieru zisku. 

dividendy na 1 akciu = celková čiastka vyplatených dividend / počet akcií

P/E ratio: trhová hodnota akcie/ čistý zisk na akciu, tento ukazovateľ hovorí o dôvere akcionárov v budúcnosť podniku. Hovorí, za koľko rokov sa vráti kapitál, ktorý sme investovali do akcií, vo forme výnosu. Ak rastie, znamená to: 

· rýchle tempo rastu podniku

· stačí aj nízka miera návratnosti, pokiaľ je úmerná riziku

· akcionári očakávajú vysoký podiel dividend na zisku

Market-to-Book Ratio: trhová cena akcie / vlastné imanie na akciu, hovorí o aktuálnej hodnote podniku. 

P/E a výnosnosť akcie hodnotia súčasnú situáciu na základe minulého vývoja, Market-to-book Ratio vyjadruje súčasný stav z hľadiska očakávanej budúcnosti (TH akcie je funkciou budúceho vývoja podniku). 
10. AKO VPLÝVA ŽIVOTNÝ CYKLUS FIRMY NA FINANCIE PODNIKU
Cena firmy závisí nielen od faktorov, ktoré sú potrebné pre jej výpočet, ale cena firmy sa mení aj v závislosti od životného cyklu firmy. Podobne, ako každý výrobok, aj firma prechádza rôznymi štádiami svojho vývoja, a v každom štádiu je jej cena rôzna. Životný cyklus firmy by sme mohli znázorniť nasledovne: 

etapy:  1 - vznik podniku


2 - rast podniku


3 - stabilizácia, zrelosť podniku


4 - pokles, úpadok podniku


5 - zánik, alebo ozdravenie podniku (sanácia)

Najvyššiu hodnotu dosahuje firma v štádiu svojho rozvoja a stabilizácie, kedy dosahuje maximálne zisky, dobrú likviditu podniku apod. Po tomto štádiu dochádza k úpadku podniku, aby sa zamedzilo jeho zániku, je potrebné podnik ozdraviť - odstrániť negatívne príčiny poklesu. 
Ozdraviť podnik cestou finančného riadenia je možné nasledovnými základnými spôsobmi: 

· ak je podnik preinvestovaný, sanačným riešením je predaj nepotrebných investícií

· ak je podnik prekapitalizovaný (má veľa viazaného kapitálu), je potrebné vrátiť nepoužitý kapitál

· ak je podnik podkapitalizovaný, je potrebné navýšiť vlastné imanie (dodatočné vklady)

· ak má podnik dlhodobo stratu, túto je potrebné uhradiť z rezervného fondu, alebo znížením základného imania

Za účelom zabezpečenia maximálnej hodnoty podniku a jeho rozvoja, je potrebné sledovať rast podniku. Rast podniku však nesmie byť ani príliš rýchly (rýchly rast sa obyčajne deje prostredníctvom navyšovania cudzích zdrojov, čo vedie k nestabilite podniku), ani príliš pomalý (hrozí nebezpečenstvo predstihnutia konkurenciou). Hovoríme potom o tzv. trvalo udržateľnom raste, ktorý je zabezpečovaný prostredníctvom zvyšovania tržieb aj vlastného kapitálu. Tento trvalo udržateľný rast by mal zabezpečiť, aby podnik rástol tempom, ktoré môžeme vyjadriť nasledovne: 

Tempo rastu podniku: 
g =( (VI / VIo) * 100%

(VI = (NZ = (1-v) x ČZ, potom:

g = (1-v) / VIo   * 100%

Rvk = ČZ / VIo, potom:

g = (1-v)xČZ / T x T/K x K/VIo

po úprave: g = d . Rt . OK . LE

kde:
 VI - vlastné imanie

 NZ  - nerozdelený zisk


ČZ - čistý zisk


Rvi - rentabilita vlastného imania


T - tržby


v - miera výnosov


d - dividendy


Rt - rentabilita tržieb


OK - obrat kapitálu


LE - leverage efekt, vyjadrujúci zloženie vlastného a cudzieho kapitálu

Tento rast by mal byť: 

· interný /rast prostredníctvom zvyšovania objemu výroby, odbytu, kvality výroby apod. , ale aj

· externý / rast prostredníctvom upevňovania pozície na trhu, zlúčením podnikov apod. 

11. POPÍŠTE EXTERNÝ A INTERNÝ KOLOBEH KAPITÁLU (FINANČNÝCH PROSTRIEDKOV)
Kolobeh peňazí na trhu
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Medzi týmito subjektami prebieha tok peňazí. Finančný trh je najdôležitejší v tomto kolobehu.

Tok kapitálu - peňazí rozdeľujeme na vonkajší pohyb a vnútorný pohyb kapitálu. 

Vonkajší pohyb predstavuje fungovanie firmy na trhu a ide o príliv a odliv kapitálu. Vonkajší pohyb predstavuje externé zdroje. Čiže vklady sa dostanú do firmy emisiou akcií alebo obligácií a ostatnými zdrojmi.
Vnútorný pohyb je daný činnosťou firmy - výrobou, na ktorú potrebuje stroje a zariadenia, materiál a pracovnú silu. 
Vnútorný pohyb predstavuje účelové spojenie pracovnej sily s HIM, ktorého výsledkom je výrobok ..., služba ..., informácie ...Základným vnútorným - interným zdrojom - je vlastná produkčná činnosť.
Dodatočný kapitál firma získava resp. vytvára vlastnou činnosťou.

Schématicky to vyzerá nasledovne: 







Obr. Tok kapitálu vo firme.


Produkčný cyklus spoločnosti (firmy) predstavuje pohyb fondov (finančných) vo firme. Takže na schéme pomyselná diagonála - sprava hore - doľava dolu oddeľuje pohyb peňazí z vlastnej činnosti pod diagonálou a pohyb cudzích (externých. peňazí) nad diagonálou.


Druhá diagonála zľava hore - doprava dolu oddeľuje smery pohybu peňazí, - príliv peňažných prostriedkov nad diagonálou a ich odliv pod diagonálou.
12. AKÝM SPÔSOBOM ZISŤUJEME FINANČNÚ SITUÁCIU PODNIKU
Aby podnik mohol podnikať, potrebuje určitý majetok (M) a kapitál (K), ktoré sú v neustálom pohybe. V prvej fáze podnikateľ investuje prostriedky, v druhej fáze dochádza k použitiu výrobných činiteľov za účelom uskutočnenia výkonov. V tretej fáze dôjde k realizácií výsledkov výrobného procesu (predaj, služby).

Finančná situácia – hovorí o stave majetku a kapitálu a tento stav vyhodnocuje cez následovné položky :

( majetková štruktúra (MŠ)

( kapitálová (finančná) štruktúra (KŠ, FŠ)

( čistý pracovný kapitál (ČPK)

( čistá situácia (ČS)

Stav majetku je daný základnou súvahovou rovnicou, kde: 

majetok - vyjadruje jeho zloženie podľa formy a druhov ……. Čo máme

kapitál - vyjadruje zdroje, z ktorých som majetok získal………Odkiaľ pochádza

Dôvod pre zisťovanie finančnej situácie je: 

· vonkajší - ide o potrebu poznania schopnosti hradiť záväzky

· vnútorný - potreba poznať ekonomickú úroveň a silné a slabé miesta v podniku.

Majetková štruktúra – zisťuje podiel jednotlivých položiek majetku na celkovom objeme. Ide o percentuálne vyjadrenie. Je možné potom robiť opatrenia na zníženie (zvýšenie) určitej položky. MŠ slúži pre určenie likvidity podniku. Základom pre stanovenie MŠ je súvaha. Vychádza sa zo základných bilančných rovníc: 

Aktíva = Pasíva

Aktíva = vlastný majetok + dlhy + zisk

Aktíva - dlhy = čistá situácia (vlastný majetok)

Pasíva = čistá situácia + dlhy

Pri majetkovej štruktúre je potrebné poznať cenu majetku: 

Investičný majetok je vykazovaný v obstarávacej cene, alebo reprodukčnej obstarávacej cene. Zásoby oceňujeme spôsobom FIFO, LIFO, AVCO (priemerná cena). 

Pohľadávky sa oceňujú nominálnou hodnotou, znížené o nedobytné pohľadávky. 

Faktory vplývajúce na MŠ: 

· technická náročnosť výroby (náročnejšia výroba - vyšší podiel fixného majetku)

· odvetvie (software, budovy)

· rozvinutosť peňažného trhu (objem FM)

· ekonomická orientácia firmy

· hospodárska politika firmy

Kapitálová štruktúra – zisťuje podiel jednotlivých zložiek kapitálu na celkovom objeme kapitálu. Finančná štruktúra zisťuje zadĺženosť (finančnú samostatnosť podniku).

Čistý pracovný kapitál – hovorí, koľko zdrojov budem mať k dispozícii, ak z obežného majetku uhradím svoje krátkodobé záväzky. (ČPK nazývame aj prevádzkový kapitál, alebo činný kapitál). Podrobne sa ním budeme zaoberať v oblasti Cash flow.                    ČPK = OM – KCK  (krátkodobý cudzí kapitál) 
Čistá situácia – hovorí, aký majetok mi ostane, ak pokryjem z mojich aktív všetky dlhy.

ČS = Aktíva - záväzky

V prípade založenia podniku čistú situáciu tvorí kapitál. - sumu základných vkladov. 

Po prevádzaní činnosti dosahujeme zisk. Ak je ČS na konci obdobia viac ako ČS na začiatku obdobia, podnik vytvára zisk. 
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 Z = CS1 - CS0

Spôsoby hodnotenia finančnej situácie sa menia podľa potreby podniku. Stanovujú sa vybrané ukazovatele finančnej situácie, kde sa skúma ich časový vývoj, (hodnotenie súčasného stavu, pohľad minulého vývoja aj budúci vývoj z pohľadu súčasného stavu), porovnanie s konkurenciou a ich odporúčané hodnoty. 
Dôvody a  význam finančnej situácie :

1. Vonkajšie dôvody – potreba zistiť schopnosť podniku splácať záväzky.

2. Vnútorné dôvody – potreba zistenia kvality podnikateľskej činnosti a jej ekonomickej úrovne.

13. KEDY JE OPTIMÁLNA FINANČNÁ ŠTRUKTÚRA PODNIKU
Finančná štruktúra firmy.

Predstavuje podiel vlastného a cudzieho kapitálu v celkovom kapitáli firmy. Skôr však je potrebné si povedať o pohybe tohoto kapitálu. Je to vonkajší a vnútorný pohyb.

Optimálna finančná štruktúra firmy je vtedy, keď výhody  plynúce zo zvyšovania podielu úverových zdrojov sa  vyrovnávajú s marginálnymi nákladmi finančných ťažkostí  spojených s týmto rastom úverových zdrojov.

Kritériom optimalizácie finančnej štruktúry firmy je maximalizácia jej trhovej hodnoty a vtedy celkové náklady na kapitál sú minimálne.

Pre stanovenie Optimálnej finančnej štruktúry platia tieto tvrdenia :

1.  Získavanie jednotlivých zložiek kapitálu zaťažuje firmu nákladmi – sú to náklady kapitálu, predstavujú cenu za získanie kapitálu. (Cena CuK je úrok, cena VK je podiel na zisku.)

2. Cena vlastného kapitálu (VK) je väčšia než cena cudzieho kapitálu (CuK), je to preto, lebo: 

a) riziko vlastníka je väčšie než riziko veriteľa

CVK ( CCuK ( Ri vlastníka ( Ri veriteľa
b) úroky sa premietnu do nákladov a znižujú teda výpočet dane z príjmov. Cenou úveru teda nie je celý úrok, ale znížený o úsporu dane.

3.  Majetková štruktúra (MŠ) –čím je väčší podiel majetku s nízkou likviditou, tým väčší musí byť podiel kapitálu, ktorý má podnik trvalo k dispozícii. Platí to aj obrátene.

4. Ak mi rastie položka investičný majetok (IM) - najmenej likvidný majetok, musí mi rásť aj vlastný kapitál.

5. Firma s vzrastom tržieb a dobrou rentabilitou si môže dovoliť vyššie úverové zaťaženie.



( T  ( ( Z ( ( Rentabilita ( ( Z




        vyšší úver

6. napriek lacnejšiemu CuK jeho rast zapríčiňuje zadĺženosť a tým znižuje finančnú stabilitu.

Každý dodatočný dlh - CuK je drahší a je ho obtiažnejšie získať. 

7. Rast VK umožňuje ľahšie sa dostať k CuK, lebo sa obmedzuje veriteľské riziko.

Ak zvážime tieto 4 tvrdenia, môžeme potom navrhnúť taký stav kapitálu, ktorý bude pre nás najoptimálnejší.  

FŠ (KŠ) = VK : CuK 
(optimalizujeme tento pomer)

Pre výrobné podniky platí, že by malo byť 2 :1. Tento pomer (2:1) dosiahneme, ak cena firmy je maximálna a náklady kapitálu sú minimálne ( dosiahneme optimálnu FŠ.

Graficky to vyzerá nasledovne:
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       Rast podielu VK : CuK

14. ČO JE TO LEVERAGE EFEKT
- je pomer výnosnosti vlastného kapitálu k výnosnosti celkového kapitálu

POZITÍVNY - úroková miera celkového kapitálu je nižšia ako rentabilita celkového kapitálu

NEGATÍVNY - úroková miera celkového kapitálu je väčšia ako rentabilita celkového kapitálu, klesá výnosnosť vlastného kapitálu s rastúcim zadlžovaním 

príklad

rentabilita celkového kapitálu = 5,1 %

úroková miera = 12,5 %                     →      NEGATÍVNY LEVERAGE EFEKT

V súvislosti s optimálnou finančnou štruktúrou je potrebné hovoriť o Leverage efekt - pákový vplyv medzi Cudzím  a Vlastným Kapitálom:

Náklady celkového kapitálu súvisia s mierou zadlženosti. Ak táto rastie, rastie aj riziko veriteľov, za čo požadujú vyššiu úrokovú mieru. Na to reagujú aj akcionári a zvyšujú výnos. Tým klesajú náklady na celkový kapitál - NCK do určitého podielu Cudzieho Kapitálu, potom od určitého bodu však začnú rásť. (ak rastie CuK, klesá NCK, ale iba po bod únosného objemu CuK, lebo rastom CuK rastie riziko platobnej neschopnosti. Tomuto javu hovoríme pákový efekt - leverage efekt. Tento môže byť: 

· POZITÍVNY LEVERAGE EFEKT, ak Rentabilita CK je viac ako úroková miera

· NEGATÍVNY LEVERAGE EFEKT, ak Rentabilita CK je menej ako úroková miera

15. VYMENUJTE ZÁKLADNÉ PREDPOKLADY USKUTOČNENIA CVP ANALÝZY
Predpoklady CVP analýzy :

(1)
premenné zostávajú konštantné
CVP analýza bežne predpokladá, že okrem určitých zvážených premenných, všetky ostatné premenné zostávajú konštantné počas celého procesu analýzy. Problémy, vyplývajúce z tohto predpokladu, sú zrejmé pri zmenách ostatných premenných, ktoré majú vplyv na príjmy z predaja a náklady.

Tieto premenné sú : spôsob výroby, efektívnosť výroby, predajná cena, odbytový mix a úroveň tržieb. Určitá CVP analýza bude platiť len v rámci daných okolnosti. Ak sa premenné v rámci týchto okolnosti zmenia, bude treba pripraviť novú analýzu.

(2)
zisk sa počíta na základe marginálnych kalkulácií

CVP analýza predpokladá, že všetky fixné náklady spojené s daným obdobím budú započítané ako výdavky pre toto obdobie.

Uvedený predpoklad potom umožňuje, aby vo výpočtoch nákladov výroby tovaru alebo poskytovania služieb, boli brané do úvahy len variabilné výrobné náklady. Táto skutočnosť predstavuje výhodu oproti kalkuláciám úplných vlastných nákladov, pretože fixné režijné náklady tu nepredstavujú žiadny problém. V kalkuláciách úplných vlastných nákladov by musela byť úroveň výroby a dopytu rovnaká, aby sa zabezpečilo, že objem naozaj sa vyskytujúcich fixných režijných nákladov je skutočne zaúčtovaný ako výdavok.

(3) 
lineárnosť

Ďalším predpokladom CVP analýzy je, že výnosy a náklady sú normálne priamo úmernou lineárnou funkciou výkonov. Vychádza to z toho, že jednotkové variabilné náklady a predajná cena sú konštantné.
(4)
relevantný rozsah

(5) 
konštantný odbytový mix alebo jediný výrobok.


CVP analýza má svoje obmedzenia, ktoré vyplývajú z predpokladu, že sa predáva buď iba jediný výrobok, alebo tam, kde existuje celá škála výrobkov, bude dosiahnutý ich vopred určený odbytový mix. Tam, kde je takáto škála výrobkov alebo služieb, bude treba uvážiť priemerné variabilné náklady a priemerné výnosy  pre jasný mix.


Ak sa odbytový mix mení, čo je častým javom v praxi, primerane sa bude meniť aj nulový bod.
16. DEFINUJTE ZÁKLADNÉ UKAZOVATELE CVP ANALÝZY
Pre vykonanie CVP analýzy potrebujeme poznať 5 zložiek :

1. Variabilné náklady jednotkové

2. Celkové fixné náklady

3. Q – objem výroby

4. Cena

5. Mix výrobkov

CVP analýza pozostáva z určenia 4 ukazovateľov :

1. Prínos (P)
Hovorí, čo mi ostane, ak odpočítam  od tržieb (T) variabilné náklady (VN). Z toho, čo mi zostalo uhradím fixné náklady (FN) a ak ešte stále niečo ostane, potom je zvyšok zisk (Z).

P = T – VN

P ( 0 ( úhrada FN

ak P – FN ( 0 ( Z

Výhoda stanovenia Z (zisku) cez prínos spočíva v tom, že vieme okamžite určiť, ktorý výrobok bude ziskový aj pri zmene Q (objemu výroby). Tento výkaz zisku sa líši od tradičnej výsledovky - používa sa pre vnútorný manažment. Výhoda je, že nemusíme zakaždým spracovať nový prevádzkový výkaz, iba tie tržby, ktoré presahujú nulový bod. 

2. Miera prínosu - prínos v percentách tržieb.

Pomôže určiť výrobky, ktoré majú najnižší alebo najvyšší prínos .

T (tržba) = 100 jednotiek

P (prínos) = 50 jednotiek

m.p. (miera prínosu) = 50 %

- %  vyjadrenie prínosu z tržby

3. Prevodový stupeň

Do akej miery sa zmení zisk, ak sa zmenia tržby (T). 


P (prínos)
PS (prevodový stupeň) =
 Z (zisk)
(dostaneme mieru)

- ak sa zvýšia tržby, zisk sa bude zvyšovať rýchlejšie o prevodový stupeň.

4. Nulový bod (0. bod)

Je to objem výroby, ktorý treba dosiahnuť, aby sme nemali ani zisk ani stratu.

Pre jeho výpočet využívame :

a) klasický spôsob - porovnanie výnosov s nákladmi, kedy N=V

b) skrátený spôsob - cez prínos, kedy prínos = fixným nákladom

0. bod  (  Z(zisk) = 0  (  CN(celkové náklady) = CP(celkový prínos)
V 0. bode platí : P(prínos) = FN (fixné náklady)
a) Klasický výpočet 0. bodu :
 T(tržby) = FN(fixné náklady) + VN (variabilné náklady) + Z (zisk)
Položíme : Z(zisk) = 0  (  T(tržby) = FN(fixné náklady) + VN(variabilné náklady) 

Zisťujem : P(prínos) pre 0. bod

T(tržby) = C(cena) : Q(objemu výroby) = FN(fixné náklady) + VNj(variabilné jednotkové náklady) * Q (objem výroby)  (  Q0 = ....

b) Skrátený výpočet 0. bodu :


    CFN (celkové fixné náklady)

0. bod =      Pj (prínos na jednotku)


       P(prínos)

Pj = 
Q (objem výroby)

Ak poznáme iba mieru prínosu, potom 0. bod zvolíme :

      
      CFN(celkové fixné náklady)

  T0

0. bod =                miera prínosu
        =   T(tržby)  (    Cj    =   Q0

17. POPÍŠTE PROCES RIADENIA POHĽADÁVOK A ZÁVÄZKOV
Ide o riadenie finančných operácií, ktoré majú krátkodobý charakter, t.j. operácie, ktoré prebiehajú po dobu kratšiu ako 1 rok. Ide o krytie krátkodobej potreby z krátkodobých zdrojov.  Na hodnotenie hospodárenia s krátkodobými aktívami a pasívami slúžia nasledovné ukazovatele: 

1. ukazovateľ - doba obratu pohľadávok (veľký objem pohľadávok môže podniku spôsobiť problémy s likviditou) - má byť 60 dní

( Doba obratu pohľadávok =  Pohľadávky * 360






Tržby

2. ukazovateľ - doba obratu záväzkov: ak je hodnota nízka, znamená to, že firma môže platiť svojim dodávateľom pravidelne. Ak je vysoká, firma nie je schopná prevádzať úhradu svojim dodávateľom.   Optimálna hodnota sa pohybuje  do 90 - 100 dní.

( Doba obratu záväzkov = Záväzky * 360








     Tržby

3 .ukazovateľ - krátkodobý kapitál: Medzi finančnými podnikovými charakteristikami zaberá svoje miesto aj tzv. Krátkodobý kapitál, pretože predstavuje syntézu medzi zásobami, dodávateľmi  a odberateľmi  - označuje sa často ako prevádzkový, alebo bežný kapitál.

prevádzkový kapitál = krátkodobý obežný majetok - krátkodobý cudzí kapitál

     Ako čistý prevádzkový kapitál uvažujeme tú časť obežného majetku, ktorá nie je v bilancii krytá krátkodobými záväzkami.  Veľkosť prevádzkového kapitálu bezprostredne ovplyvňuje schopnosť podniku hradiť krátkodobé záväzky z pohotových prostriedkov. Ak je čistý  prevádzkový kapitál pozitívny, tj. OM prevyšuje krátkodobé záväzky, potom podnik má k dispozícií prostriedky k tomu, aby mohol vyriešiť prípadné nerytmické kolísanie finančných potrieb.  

4. ukazovateľ - krehkosť podniku: ide o statický ukazovateľ finančnej samostatnosti podniku. 

 Krehkosť podniku je tým väčšia, čím menej dosahuje (čím viac je veľkosť prevádzkového kapitálu pod úrovňou) optimálnej hodnoty prevádzkového kapitálu. Krehkosť podniku ovplyvňujú problémy so získavaním zásob, obtiaže s vymáhaním pohľadávok, obtiaže s dodržaním záväzkov voči dodávateľom a pod. 

Krehkosť podniku = vlastné imanie / záväzky

 5. ukazovateľ - prevádzkový kapitál v percentách obežného majetku: udáva informácie o zmenách, ktoré nastali v likvidite. Má byť v rozmedzí 30-50% z OM. 

       



PK v % OM = PK / KOM x 100%

Medzi týmito ukazovateľmi platia vzťahy: 

( Doba obratu záväzkov ( Doba obratu pohľadávok

( Doba obratu záväzkov = Záväzky * 360








     Tržby

( Doba obratu pohľadávok =  Pohľadávky * 360






   T

( Aby sme mohli riadiť pohľadávky a záväzky, zostavujeme platobný kalendár, kde evidujeme stav peňažných prostriedkov. Tento platobný kalendár sleduje príjmy a výdaje.

SPP = P - V

Krehkosť podniku - hovorí o pomere vlastné imanie a záväzky. 


Krehkosť P = Vlastné imanie / záväzky

Krehkosť podniku - hovorí, že ak podnik nedodrží pravidlá financovania, môže byť poškodený. 

Opakom krehkosti podniku je stabilita podniku.

Podnik je stabilný, ak :

1. Je dobrá rentabilita kapitálu.

2. Má dostatočný prevádzkový kapitál (30 % až 50 % z OM).

3. Je zachovaná finančná rovnováha v podniku. Rovnováha medzi pohľadávkami a záväzkami

Krehkosť podniku ovplyvňujú ukazovatele :

1. Stav národného hospodárstva.

2. Konkurenčné podniky.

3. Dopyt po našich výrobkoch.

4. Problémy v oblasti pohľadávok a záväzkov.

5. Stav prevádzkového kapitálu

Riadenie pohľadávok z hľadiska rizika a výnosov: 

K riadeniu pohľadávok patrí využívanie informácií o odberateľoch. Obchodný úver pre odberateľov sa poskytuje pri trvalých dobrých obchodných vzťahoch, ináč je potreba zábezpeky pohľadávky (cez akreditív, zmenku...), alebo firma môže pohľadávky odpredať. 

Ďalšou otázkou je, kedy poskytnúť obchodný úver. Vychádza sa z nasledovného: 

- odberateľ, ktorému poskytneme obchodný úver, zaplatí za dodávku v termíne a firma má nasledovný zisk: 

SHZ = p x (IP - N) / (1+i) - (1-p) x N 

p - pravdep. zaplatenia

IP - inkaso pohľadávky

N - náklady na predané výrobky , zisk z predaja

i = požadovaná miera výnosu

IP-N=zisk z predaja na úver. 

Základná podmienka, kedy sa to oplatí je, ak SHZ je kladná. 

Určenie potrebnej výšky pohľadávok: 

Ide o stav pohľadávok k určitému dňu alebo určenie priemernej výšky pohľadávok za určité obdobie, čím si firma vyčísli finančné zdroje, viazané v tejto položke OM. Určuje sa: 

· doba obratu 

· priemerná doba inkasa

· rýchlosť obratu pohľadávok
· obrátka

doba obratu = pohľadávky / Tržby = pohľadávky / Obraty pohľadávok/d

d - počet dní v sledovanom období

ROP = OP /pohľadávky                          obrátka = T / predaj na úver = T / pohľadávky

Pri riadení pohľadávok a záväzkov potrebujeme poznať potrebnú výšku Peňažných prostriedkov.

Stav peňažných prostriedkov: 

sú to hotovosť a účty (môžu byť aj ceniny apod.)

Môžeme ich získavať: 

· zvyšovaním vlastného kapitálu (emisiou akcií)

· prijímaním úveru

· predajom nepeňažných zložiek majetku alebo inkasom pohľadávok

Potrebu Peňažných prostriedkov vyjadríme: 

KS = PS + príjmy - výdaje (je to vlastne cash-flow)

18. ČO JE TO ABSORPCIA
Absorpcia nákladov je spôsob vyjadrenia nepriamych nákladov (úhrada nákladov). Ak absorbujeme náklady, hovoríme potom o kalkuláciách úplných nákladov (KÚVN) alebo o úplných kalkuláciách (ÚK). 

Absorpcia sa deje podľa dvoch spôsobov : (dôležité je poznať kalkulačnú jednotku, tá sa mení v závislosti od typu podniku.). Obyčajne sa réžia kumuluje do nákladových stredísk za účelom účtovania nákladov. Existujú dva typy nákladových stredísk - výrobné a obslužné. Výrobné stredisko - výrobok ním priamo prechádza, obslužné - nepriamo pracuje na výrobkoch. (sklad, údržba). 

Postup priradenia nákladov nákladovým strediskám: (4 stupne)

· náklady, ktoré sú identické iba s jedným jediným NS priradiť celé tomuto stredisku

· celkové režijné N, ktoré súvisia s viacerými NS rozdeliť medzi NS podľa: 
1. Rozvrhových základní (úžitková plocha nájomného, osvetlenia, počet osvetľovacích telies, zastavaný priestor vykurovania, počet radiátorov, …)

2. Odpracovaných hodín

· aplikovanie rozvrhovej základe aplikovať pre každú položku výrobnej réžie, ak sa náklady nedajú identifikovať s určitým výrobkom. 

· rozdeliť celkové náklady priradené pre Obslužné NS rozdeliť medzi výrobky.

Absorpcia sa deje na základe miery absorpcie (ma).- ide o odhad výrobných režijných nákladov.



Rozpočtovaná výrobná réžia

ma = 
Rozpočtovaný objem výroby

Ak ma ( výrobná réžia ( ide o podabsorpciu (uhradili sme menej nákladov ako sme mali).

Ak ma ( výrobná réžia ( ide o nadabsorpciu (uhradili sme viac nákladov ako bolo potrebné).

Miera absorpcie (ma) - je vlastne plán.

Výrobná réžia – náklady, ktoré vznikajú priamo vo výrobe.

Členenie nákladov (z hľadiska prejavu) - je potrebné preto, lebo výroba a odbyt nie sú stále rovnaké. 

1. Fixné náklady (FN) – náklady sa nemenia so zmenou objemu výroby.

2. Variabilné  náklady (VN) – menia sa s objemom výroby.
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  Q

    FN

       FNj = Q

                                                 FNj – jednotkové fixné náklady


19. ČO JE TO LIKVIDITA PODNIKU A AKO JU SLEDUJEME
Likvidita – hovorí o schopnosti podniku meniť položky majetku na peňažné prostriedky. Investičný majetok je najmenej likvidovaný majetok vo firme. Ak rastie položka investičný majetok (IM), musí rásť aj vlastný kapitál.

Likvidita – je schopnosť podniku splácať záväzky a schopnosť podniku premieňať položky aktív. Najlikvidnejšia položka OM je finančný majetok (FM).

Závisí od :

a) Možnosti čerpať úver

b) Možnosti likvidných prostriedkov

c) Od príjmov podniku

d) Od splatných platieb (pohľadávok)

Ide o statické ukazovatele, pretože sú určované na základe súvahy (ktorá je statická). Existujú pomerové a rozdielové ukazovatele.

Pomerové ukazovatele :

1. L 1. stupňa( = okamžitá likvidita        /koeficient ( 1/
L1( =  Likvidné prostriedky (LP)  = 90 ( 100 %              

KCK
2. L 2. stupňa = bežná  likvidita        /koeficient ( 1,5/
L2( =  OM – Zásoby  = Likvidné prostriedky (LP) + pohľadávky  ( 100 %

                 KCK




KCK
3. L 3. stupňa = celková likvidita           /koeficient ( 2,5/
L3( =   OM   =  150 ( 250 %  (koeficient 1,5 ( 2,5)

                        KCK
4. Lck = likvidita celkového kapitálu – ide o odhalenie všetkých činiteľov, ktorí vplývajú na likviditu.

Likvidita celkového kapitálu (Lck)

Likvidita príjmov         *       Finančný obrat kapitálu 


Peňažný majetok :  Príjmy

Príjmy : Celkový kapitál


Zásoby + Pohľadávky + Peňažný majetok – záväzky
                VK + CK

Doba splácania dlhov  = Cudzí kapitál – Likvidné prostriedky = 5 rokov 







CSF

20. KTORÉ OBLASTI SA ANALYZUJÚ VO FINANČNEJ ANALÝZE
Základná charakteristika Finančnej analýzy : 

Analýza finančnej situácie zobrazuje uplynulý vývoj  a určuje príčiny zlepšenia alebo zhoršenia a tiež prispieva k voľbe najvhodnejších smerov ďalšieho vývoja činnosti podniku. 

Pre potreby analýzy sa používajú dva základné metodické postupy (dve rozborové techniky): 

1. percentuálny rozbor (s doplnením absolútnymi rozdielmi)

2. pomerový rozbor

Význam FA: 

FA je nepostrádateľná pri príprave a kontrole finančných rozhodnutí. Zisťuje, ktoré činitele a s akou intenzitou sa podieľali na formovaní finančnej situácie. 

Prostredníctvom FA možno znížiť finančné riziko na základe súboru informácií, ktoré identifikujú a oceňujú rizikové situácie. 

FA možno rozdeliť na dve oblastí: 

1. oblasť finančného hospodárenia …………….súvaha, výsledovka, výkaz CSF (ide o jednoduchú interpretáciu informácií z uvedených výkazov)

2. oblasť finančného hodnotenia a diagnostikácie……….finančná stabilita, výnosová situácia 

Finančná analýza – robí sa na základe zistenia finančnej situácie. Je to zisťovanie činiteľov a faktorov, ktoré vyvolali danú finančnú situáciu v podniku. 

Finančná analýza môže byť :

a) Externá finančná analýza -  slúži pre účely všetkých subjektov okolia podniku (veritelia a pod.).

b) Interná finančná analýza – slúži pre účely samotného podniku (kontrola stavu a pod.)

Podľa oblasti finančnú analýzu rozdeľujeme na : 

a) Analýza zdrojov a potrieb

b) Analýza ziskovosti a finančnej pozície

c) Analýza podnikateľského rizika
Z hľadiska času finančnú analýzu rozdeľujeme na : 

a) Ex post – analýza do minulosti (súčasný stav podľa minulého stavu).

b) Ex ante – analýza do budúcnosti (podľa určitého predpokladaného stavu).

21. AKÝMI UKAZOVATEĽMI SLEDUJEME AKTIVITU PODNIKU
Metóda  A B C

(Activity Based Costing)

Ide o riadenie nákladov na základe aktivity. Vychádza z toho, že poznáme 3 druhy účtovníctva (Ú) :

1. Finančné účtovníctvo (FÚ) – je dané zákonom.

2. Manažérske účtovníctvo  (MÚ) – zvolí si každý podnik sám podľa svojich potrieb.

3. Nákladové účtovníctvo (NÚ) – vzniká prienikom finančného a manažérskeho účtovníctva (ak sú rovnaké metódy, pojmy).











NÚ


      ABC


Väčšina používa informácie z finančného účtovníctva, na manažérske účtovníctvo nie je kladený taký dôraz. A preto sa vyvinula metóda ABC, ktorá zaujíma manažérov. 

Metóda ABC využíva informácie aj z manažérskeho účtovníctva aj z finančného účtovníctva. Predstavuje dvojstupňovú alokáciu zdrojov, kde zdroje sa nepremietajú priamo vo výrobku, ale vstupujú do produktu cez určitý medzistupeň.

Je to nový prístup k riadeniu nákladov vo firme. Jeho základnou filozofiou je dvojstupňová alokácia zdrojov na finálny produkt prostredníctvom aktivít.











       Driver

Hlavnými prvkami sú: 

Zdroje – ide o akýkoľvek prostriedok, ktorý sa spotrebováva prostredníctvom aktivít.

Aktivita – ide o ucelený súbor činností na dosiahnutie určitého cieľa, kde činnosť predstavuje najmenší popísateľný úkon. S vykonávaním aktivity sú spojené N a tie prechádzajú do výrobku cez tzv. drivery.

Driver – príčina vzniku N, čokoľvek, čo spôsobuje zmenu v spotrebe zdrojov. Plní funkciu alokačného kľúča.

Produkt - výstup z firmy (výrobok, služba)

Zdroje, aktivity produkty a driveri sa používajú v prvom stupni alokácie a na alokáciu zdrojov aktivít. 

rozdelenie nákladov….aktivít….na produkty v druhom stupni alokácie.

Metóda ABC teda v prvej fáze alokuje zdroje k špecifickým aktivitám a až v druhej fáze sa priradia prostredníctvom driverov náklady.

Zdroje nevstupujú priamo do produktu, dôležitý je tu medzičlánok - aktivity. Táto metóda umožňuje vyhodnocovať, do akej miery daná aktivita pridáva hodnotu. Cieľom zavedenia metódy ABC je vytvoriť flexibilný modle fungovania firmy, ktorý obsiahne všetky dôležité vzťahy medzi jeho prvkami tak, aby podával presné informácie o potrebe zdrojov v priradení k produktom. 

Postup akým spôsobom metódu ABC uplatníme :

1. Prípravná fáza – zber potrebných informácii.

2. Špecifikácia činností – definujeme, ktoré činnosti musíme vykonať.

3. Agregácia činností do aktivít.

4. Kalkulácia nákladov – začlenenie nákladov do aktivít.

5.Tvorba toku nákladov – načrtneme, z ktorého do ktorého miesta budú náklady plynúť.

6. Špecifikácia produktov – definujeme, aké produkty chceme dosiahnuť.

7. Premietanie nákladov do produktov.

8. Vyhodnotenie výsledkov.

Metóda ABC zodpovedá na otázky: 

· aké sú skutočné náklady na aktivitu alebo produkt

· aké aktivity nepridávajú produktu hodnotu

· kde firma môže VN znížiť

· koľko firma ušetrí zastavením výroby stratových výrobkov

· aký vplyv má zníženie predajnej ceny na zisk firmy

Výhodou metódy ABC sú nasledujúce výsledky :

( Dokáže stanoviť skutočné náklady na aktivitu.

( Stanovuje, ktoré aktivity nepridávajú hodnotu produktu.

( Na základe jej použitia sme schopní znižovať náklady vo firme, a toto znižovanie nákladov sa môže diať následovnými spôsobmi :

a) znižovanie aktivity (zredukovaním)

b) odstránením aktivity

c) výberom menej nákladnej aktivity

d) využitie spoločnej aktivity (využitie aktivity na úkor inej)

Každá metóda riadenia nákladov predstavuje riadenie zdola nahor.

Základné porovnanie dvoch prístupov k oceňovaniu - nákladom. 

	tradičný prístup
	metóda ABC

	náklady produktov sú presné za celú firmu ako celok, ale nie sú správne priradené k produktom
	presná kalkulácia úplných vlastných nákaldov jednotlivých produktov

	nezachytáva príčiny vzniku nákladov
	sústreďuje sa na riadenie nákladov identifikovaním príčiny ich vzniku

	veľké, nehomogénne skupiny nákladov sú rozdeľované rovnakým spôsobom
	definovanie aktivít, rozdeľovanie nákladov aktivít

	nerozlišujú náklady prinášajúce hodnotu od nákladov neprinášajúcich hodnotu produktu
	presné odlíšenie aktivít, ktoré prinášajú hodnotu produktu, od ostatných aktivít

	náklady sa chápu ako fixné a variabilné
	všetky náklady sú v dlhodobom horizonte variabilné


Rozdiel v priraďovaní nákladov k produktom





alokácia


Tradičný prístup: náklady                                        produkty




1.alokácia


2.alokácia


ABC prístup: zdroje                              aktivity                              produkty

Nedostatky tradičných metód: 

· zásadný problém pri rozvrhovaní réžie

· neobjektívne informácie o nákladoch

· rozhodovanie na základe skreslených informácií

· nesprávne rozhodnutia v oblasti riadenia nákladov

· tradičné metódy vychádzajú z predstavy, že zdroje vstupujú priamo do produktu

To všetko vyúsťuje v nedôvere riadiacich pracovníkov voči nákladovému účtovníctvu

Výhody použitia metódy ABC: 

· objektívne informácie o nákladoch

· rozhodovanie na základe kvalitných informácií

· možnosť efektívnejšieho riadenia nákladov

· jasnejšia predstava o fungovaní podniku.

22. ČO JE TO RENTABILITA A AKOU METÓDOU JU VIEME ANALYZOVAŤ
Ukazovatele Rentability – hovoria o určitej ziskovosti, vyjadrujú výslednosť (výnosnosť) podnikového úsilia. Do ich úrovne a vývoja sa premietajú úroveň a vývoj likvidity, aktivity a zadĺženosti a ukazovatele rentability ich syntetizujú. 

Ukazovatele rentability merajú zisk k objemu podnikovej činnosti a tak vlastne vyjadrujú zhodnotenie spotrebovaných výrobných činiteľov, sú to najčastejšie:  

Ukazovatele :

RT - rentabilita tržieb 

RT = ČZ
         T


hodnota rentability tržieb závisí od obratovosti kapitálu

RV - rentabilita výnosov

RV = ČZ
          V

RVK – rentabilita vlastného kapitálu

RVK = ČZ





 VK

za normálnu hodnotu sa považuje taká, ktorá znamená reprodukovanie kapitálu (vlastného) za obdobie 4-5 rokov, tj. hodnota 0,25-0,20.  RVK podáva informáciu o zúročení vlastného kapitálu. Závisí od RCK.

RCK – rentabilita celkového kapitálu

RCK = ČZ





 CK

RCK odráža sa akou účinnosťou pracuje do podniku vložený celkový kapitál, nezávisle od svojho financovania. Čím je vyššia percentuálna sadzba, tým je priaznivejší. 

Ak chceme podrobne skúmať rentabilitu, používajú sa k tomu pyramídové rozklady. (viď napr. DuPont apod.)

Pre RVK, RCK platí, že by mala stúpať. Ak RVK rastie potom konštatuje, že :

1. Zlepšenie podnikového výsledku.

2. Úročenie cudzieho kapitálu pokleslo.

3. Znížila sa kvóta VK.

4. Ide o kombináciu predošlých stavov.

Pokles RVK znamená: 

· nárast zúročenia cudzieho kapitálu

· zhoršenie podnikového výsledku

· kombinácia dvoch, alebo troch faktorov

ukazovateľ ROI - return on investment: 

ROI = hospod. výsledok x 100 / bilančný súčet (2-6%)
23. DEFINUJTE ZADĹŽENOSŤ PODNIKU A URČTE, AKÝMI UKAZOVATEĽMI JU SLEDUJEME

24. AKÝMI METÓDAMI VIEME PREDPOVEDAŤ VÝVOJ PODNIKU V BUDÚCNOSTI
Predpovedanie vývoja firmy do budúcnosti: 

· stanovenie hodnoty firmy
· stanovenie rizikového indexu

· finančné plánovanie do budúcnosti

Analýza Ex ante využíva tieto modely budúceho vývoja :

a) Jednorozmerné modely – Tamariho model, Beaver model

b) Viacrozmerné modely – Altmanov model

c) určenie bonity firmy

Jednorozmerné modely – využívajú jednu jednoduchú charakteristiku na rozlíšenie prosperujúcich a neprosperujúcich podnikov. Takýmito metódami sa zaoberal Tamari a Beaver.

Tamariho model – sleduje 6 ukazovateľov a nim prisúdil body, zistené na základe štatistických metód. Maximálna škála 100 bodov. Súčet bodov nazval rizikový index  Ak podnik dosiahne nad 60 bodov  ( prosperujúci, dobrý podnik.

Ak podnik dosiahne  0 – 30 bodov ( je tu vysoká pravdepodobnosť bankrotu.

Tabuľka jednotlivých ukazovateľov, ktorým sa priradí interval H a body :







Interval

 

Body

a) Finančná samostatnosť  


a ( 0,5




25 b

    VK / CK




0,41 ( a ( 0,5



20 b







0,31 ( a ( 0,4



15 b







0,21 ( a ( 0,3



10 b







0,11 ( a ( 0,2

  

5 b







           a ( 0,1

  

0 b



b) b1 – čistý zisk



b1 ( 0  a  b2 (



             25 b
    b2 – pomer   



b1 ( 0  a  b2 ((   (b2 kolíše)

            20 b
    ČZ / VK




b1 ( 0  a  b2 (



15 b
b1 ( 0 ak je podnik stratový, ale nie v posledných 5 rokov

             10 b

b1 ( 0 ak je podnik stratový v 2 rokoch, ale nie v posledných 
                             5 b

b1 ( 0 ak je podnik stratový





  0 b


c) Ukazovateľ likvidného stupňa

c ( 2




20 b

    L2 = OM – Zásoby


1,5 ( c ( 2



15 b

                  KCK



1,1 ( c ( 1,5



10 b







0,5 ( c ( 1,1


 5 b







pod 0,9



  0 b

d) Obratovosť zásob



d ( HK



10 b

    OZ = Vlastné náklady výroby

Md ( d ( HK



  6 b

               Priemerný stav zásob

DK(  d ( Md



  3 b







DK ( d



  0 b

   Ukazovateľ porovnáva s priemernými

   hodnotami podniku v tom istom odvetví

   Md – medián

   HK - horný kvantil

   DK – dolný kvantil


e) Obrátka pohľadávok


e ( HK




10 b

    OP =     Tržby



Md ( e ( HK



  6 b


  Pohľadávky



DK ( e ( Md


  3 b

(úverovanie odberateľov)

             DK ( e 



                0 b


f) Podiel = Vlastné náklady (VN)

f  ( HK



10 b

                  Prevádzkový kapitál (PK)    
Md ( f ( HK



  6 b





DK ( f ( Md



  3 b







DK ( f 



  0 b


Suma bodov za jednotlivé ukazovatele predstavuje rizikový index, ktorý vyjadruje, či hrozí firme bankrot alebo nie.

BEAVER MODEL („bívr“) – uplatňuje tzv. postup profilovej analýzy, ktorá je uskutočnená na základe následovných krokov (je to podobný jednorozmerný model, avšak zložitejší):

1. Zo súboru sledovaných podnikov sa oddelia, ktoré sú prosperujúce, a ktoré sú problémové podniky (50:50). Vybral skupinku 138 podnikov, z toho 79 prosper.

2. Ku každému prosperujúcemu podniku priradil neprosperujúci podnik, ale približne rovnako veľký, s približne rovnakou činnosťou.

3. Každý podnik popísal 30 finančnými ukazovateľmi.

4. Tieto finančné ukazovatele vypočítal za 5 posledných rokov a urobil z nich priemer.

5. Spočítal hodnoty za jednotlivé podniky a urobil priemer za prosperujúce a neprosperujúce podniky.

6. zistil, či sa priemerné hodnoty výrazne líšia u oboch podskupinách

7. nestačia však iba jednoduché pomery, treba počítať aj s variabilitou ukazovateľov, preto vytvoril tzv. deliacu hodnotu, optimálnu hodnotu - hodnota, na základe ktorej možno podnik s najmenšou chybou zaradiť do súboru problémových, alebo prosperujúcich podnikov.

8. spoľahlivosť predikcie na základe deliacej hodnoty Beaver otestoval na súbore podnikov, kde tieto rozdelil na odhadovaciu skupinu a verifikačnú skupinu. Odhadovaciu skupinu použil na výpočet deliacej veličiny, na verifikačnej túto deliacu veličinu overil. 

9. Zistil, že najlepšími indikátormi finančného vývoja sú deliaca veličina: CSF/CuK a RCK, pre tieto veličiny bolo percento chybne zaradených podnikov najmenšie. 

Záver: čím skôr vieme určiť insolventnosť, slabu RCK…tým skôr môžme hovoriť o problémovom podniku. 

Viacrozmerné modely – obsahujú viac jednoduchých charakteristík, ktorým sa prisudzujú váhy významu najznámejší je Altmanov model.

a/ Multivariačná diskriminačná funkcia: pri hodnotení ekonomických objektov ich zvyčajne chceme rozdeliť do niekoľkých v nejakom zmysle podobných skupín (tried). Robí sa to na základe diskriminačnej funkcie. 

Z množiny podnikov sa na základe určitého rozhodovacieho pravidla zaradia podniky do podmnožín. Takéto zaradenie sa deje s určitými chybami. Všetky podmnožiny podnikov sa potom pozorujú a odhadne sa tak kovariačná matica. Následne sa urobí rozhodnutie o zaradení podniku. Postup je zložitý a vyžaduje si použiť štatistický software. 

b/ ALTMANOV MODEL – využil diskriminačnú funkciu ( jednotlivé ukazovatele (5) a ich váhy.

Ukazovatele :

1. X1 = PK / CK

2. X2 = Nerozdelený zisk / CK


CK – celkový kapitál

3. X3 = (Zisk pred zdanením + Úroky ) / CK

4. X4 = Trhová hodnota VK (trhová cena akcií) / CuK

5. X5 = T / CK

Na základe údajov z 33 párov podnikov (solventný a nesolventný) vypočítal diskrim.funkciu.

Zostavil diskriminačnú funkciu  - pre akciové spoločnosti:


Z = 0,012 * X1  +  0,014 * X2  +  0,033 * X3  +  0,006 * X4  +  0,00999 * X5
Zostavil diskriminačnú funkciu  - pre ostatné spoločnosti:


Z = 0,717 * X1  +  0,847 * X2  +  3,107* X3  +  0,420 * X4  +  0,998 * X5
Z – score alebo rizikový index

Ak  Z-index je          1,8 ( Z-index ( bankrot




1,81 ( Z-index ( 2,99 ( sivá zóna, pásmo nejasnej budúcnosti




nad 2,99 ( Prosperujúci podnik, bankrot je vylúčený

alebo podrobnejšie: 

do 1,8 je vysoká pravdepodobnosť bankrotu

1,8-2,7 - vysoká pravdepodobnosť bankrotu

2,8-2,9 - možná pravdepodnosť bankrotu

nad 3 - nepravdepodobná

Ak podnik zistí, že mu hrozí bankrot, musí pristúpiť ku krízovému manažmentu.

Okrem týchto klasických metód sú aj ďalší autori: Weibel, Beerman, Mayr, Weinrhics, Gebhardt…, ktorí tieto metódy obohatili. 

Ukazovatele možno sledovať v časovom vývoji (ak chceme poznať trend vývoja firmy), alebo z priestorového hľadiska (ak chceme firmu hodnotiť v porovnaní s konkurenciou). 

25. POPÍŠTE RÝCHLY TEST (QUICK TEST) FINANČNEJ SITUÁCIE PODNIKU
ide o sledovanie možnosti oživenia podniku na základe tzv. IN indexu. ktorý hovorí o tom, či podnik tvorí ekonomickú hodnotu - EVA. Ak tvorí, investícia je výhodná. EPH je v prípade, ak LE je pozitívny, teda ak RVK je viac ako náklady kapitálu, ak EPH je záporná, podnik hodnotu netvorí, ale spotrebuváva. Klasický prístup merania nákladov kapitálu je totiž častokrát zložitý a preto nepresný, preto IN index podáva rýchly test kondície podniku. 

Výpočet IN indexu: 

IN = -0,017 x A/CZ + 4,573 x EBIT / A + 0,481 x V/A + 0,015 x OA / (KZ + KBÚ)

EBIT - zisk pred zdanením a úrokmi

IN (2 …podnik tvorí hodnotu 

1,4 (IN (2 ….skoro tvorí hodnotu

1,0(IN (1,4….nevieme určiť, či tvorí alebo nie

0,684 (IN (1,0  …. skôr netvorí hodnotu

IN (0,684…netvorí hodnotu…ničí hodnotu

Pre tento index bola vytvorená modifikácia, aby sa mohlo určiť celkovú bonitu podniku - agregovanú hodnotu - vznikol index IN95, ktorý vychádza z predpokladu, že existuje určitá značná korelácia medzi ratingom a kvantitatívnymi ukazovateľmi. Váhy boli zostavené na základe matematicko-štatistk.ratingových modelov a podľa skúseností. Úspešnosť indexu je 70%. 

IN 95 = 0,22 x A/CZ + 0,11 x EBIT / U + 8,33 x EBIT / A + 0,52 x V/A + 0,10 x OA / (KZ+KBU) - 16,80 x ZPL/V

U - úrokové náklady

ZPL záväzky po lehote splatnosti

ak IN95 (2, podnik je finančne zdraví

IN95 (1, podnik má finančnú tieseň. 

1-2….šedá zóna. 

· pri výpočte treba uvažovať aj s budúcimi rastovými príležitosťami

· rozdiel je: IN - hovorí o tvorbe hodnoty, IN95 - hodnotí fin.tieseň, rating podniku.

26. EX-ANTE FINANČNÁ ANALÝZA

27. DEFINUJTE, ČO JE TO ALTMANOV INDEX
ALTMANOV MODEL – využil diskriminačnú funkciu ( jednotlivé ukazovatele (5) a ich váhy.

Ukazovatele :

6. X1 = PK / CK

7. X2 = Nerozdelený zisk / CK


CK – celkový kapitál

8. X3 = (Zisk pred zdanením + Úroky ) / CK

9. X4 = Trhová hodnota VK (trhová cena akcií) / CuK

10. X5 = T / CK

Na základe údajov z 33 párov podnikov (solventný a nesolventný) vypočítal diskrim.funkciu.

Zostavil diskriminačnú funkciu  - pre akciové spoločnosti:


Z = 0,012 * X1  +  0,014 * X2  +  0,033 * X3  +  0,006 * X4  +  0,00999 * X5
Zostavil diskriminačnú funkciu  - pre ostatné spoločnosti:


Z = 0,717 * X1  +  0,847 * X2  +  3,107* X3  +  0,420 * X4  +  0,998 * X5
Z – score alebo rizikový index

Ak  Z-index je 
1,8 ( Z-index ( bankrot




1,81 ( Z-index ( 2,99 ( sivá zóna, pásmo nejasnej budúcnosti




nad 2,99 ( Prosperujúci podnik, bankrot je vylúčený

alebo podrobnejšie: 

do 1,8 je vysoká pravdepodobnosť bankrotu

1,8-2,7 - vysoká pravdepodobnosť bankrotu

2,8-2,9 - možná pravdepodnosť bankrotu

nad 3 - nepravdepodobná

Ak podnik zistí, že mu hrozí bankrot, musí pristúpiť ku krízovému manažmentu.
Pomocou diskriminačnej analýzy sa vytvoril ukazovateľ, ktorý hodnotí, či existuje reálna možnosť úpadku firmy alebo nie. Tento model je známy pod názvom Altmanov model, či z - skóre, obsahuje päť ukazovateľov:

z = 1,2 x1 +1,4 x2 +3,3 x3 + 0,6 x4 + 1,0 x5

kde x1 - čistý prevádzkový kapitál / celkové aktíva,

       x2  - nerozdelený zisk / celkové aktíva

      x3  - zisk pred zdanením + úroky / celkové aktíva

      x4  - trhová hodnota akcií / cudzí kapitál

       x5  - tržby (obrat) / celkové aktíva
     Podľa hodnoty Altmanovho indexu možno podniky rozdeliť do troch nasledujúcich kategórií:

z > 2,99              firmy s dobrou finančno-ekonomickou situáciou, očakáva sa                   prosperita firmy

1,81 < z < 2,99   sivá zóna - pásmo neistej budúcnosti, firma ohrozená bankrotom

z < 1,81              firmy s neurčitou situáciou, firma speje ku krachu

28. VYUŽITIE FINANČNÝCH UKAZOVATEĽOV V KRÍZOVOM MANAŽMENTE

29. DEFINUJTE CASH-FLOW ZO STATICKÉHO AJ Z DYNAMICKÉHO HĽADISKA

30. NAZNAČTE, AKO VYZERÁ VÝKAZ CASH-FLOW
Druhy koncipovania výkazu CSF: výkaz CSF je možné zostaviť  nasledovnými spôsobmi :

a/ bilančný tvar (horizontálny): 

1. Na základe zdrojov a použitia (vychádzajúc zo zisku)

2. Na základe príjmov a výdajov - podľa toku platieb podniku

3. Na základe nákladov a výnosov, korigovaných o zmeny položiek súvahy

Add 1.     Použitie



Zdroje


( Zvýšenie položky aktív


( PS PePo + Zisk

( Zníženie pasív



( Nárast položiek na strane pasív

( KS PePo              


            ( Pokles akejkoľvek položky na stane aktív

    ( Použitia



( Zdrojov

Add 2.     Príjmy



Výdaje 
PS PePo




obrat strany výdajov

obrat strany príjmov


              KS PePo

Add 3.     Príjmy



Výdaje 
PS PePo




Náklady + zmena položiek súvahy

Výnosy






zmena položiek súvahy

                  
KS PePo

b/ stĺpcový tvar (retrográdny): ide o vertikálnu formu zostavenia CSF, ktorý sa najčastejšie používa pre vyčíslenie CSF za jednotlivé oblasti činnosti podniku - osobitne pre prevádzkovú, investičnú a finančnú oblasť nasledovne: 

	prevádzková oblasť 
	investičná oblasť 
	finančná oblasť

	+ čistý zisk
	+ úbytok stálych aktív /predaj
	+ čerpanie nového úveru

	+ odpisy
	- prírastok dlhodobých aktív
	- splátky úverov

	+ úbytok pohľadávok a zásob
	+ predaj majetk. účastí
	+ vydanie nových obligácií

	+nárast pohľ. a zásob
	-nákup majetk. účastí
	-splátky na vykúpenie oblig.

	- úbytok záväzkov
	
	+ emisia akcií

	+ nárast záväzkov
	
	- výplata dividend


31. AKÝMI METÓDAMI ZOSTAVUJEME VÝKAZ CASH-FLOW
CSF môžeme zostaviť na základe 2 metód :

1. Priamej metódy - odčítacia

2. Nepriamej metódy - sčítacia

Nepriama metóda CSF

( Vychádza zo zisku, ku ktorému sa pripočítajú odpisy, náklady, ktoré  nepredstavujú výdaj peňažných prostriedkov ( v reáli som ešte nezaplatil) a výdaje, ktoré sa ešte nepremietli do nákladov. 

CSF = 

    zisk

+ odpisy

+ ďalšie zložky nákladov nepredstavujúcich v danom obd. výdaj peň. prostriedkov

+ položky výdajov, ktoré sa nepremietli do nákladov 

+ (zmena výšky nepeň. zložiek pracovného kapitálu =zmena pohľadávok za odberateľov + zmena zásob + zmena nákladov bud. obd.krátk.povahy - zmena záväzkov + zmena rezervy na daň zo zisku)

Priama metóda - alternatívna: 

vychádza z príjmov z predaja, od ktorých sa odpočítajú výdaje, získané úpravou nákladov (zmena stavu záväzkov a zásob).

        príjem z predaja

· výdaje na nákup tovaru

· výdaje súvisiace s prevádzkovými nákladmi

· úhrada dane

= cash-flow priamou metódou

Priama a nepriama metóda sa zostavuje pre prevádzkovú oblasť, ku ktorej sa pripočíta cash-flow za investičnú a finančnú oblasť. 

32. ČO JE TO TROJBILANČNÝ SYSTÉM FIRMY
TSF – hovorí o vzájomnom prepojení troch základných výkazov podniku (súvaha, výsledovka, výkaz cash-flow), medzi ktorými musia platiť určité vzťahy a väzby a na ktorých musí byť dodržaný bilančný princíp (rovnosť dvoch strán). 

Súvaha je osou tohto systému firmy. Výsledovka v tomto systéme vysvetľuje proces tvorby zisku a CF vysvetľuje zmeny v peňažných prostriedkoch (tzv. "tretí rozmer"). Integrujúcim, zjednocujúcim prvkom v tomto systéme sú zisk a peňažné prostriedky. 

Najkomplexnejším vyjadrením stavu firmy je trojbilančný princíp, ktorý je vyjadrený na nasledujúcom obrázku.

Výkaz cash-flow                                      Súvaha                      Výkaz ziskov a strát

	počiatočný stav

 finančných prostriedkov
	výdaje
	
	majetok
	vlastný kapitál
	
	náklady 
	výnosy

	
príjmy


	
	
	finančné prostriedky
	cudzí kapitál
	
	
	

	
	konečný stav

 finančných prostriedkov
	
	
	zisk
	
	zisk
	


obr. č. 1 Trojbilančný princíp


Osou tohoto systému (princípu) je súvaha, od nej sa odvodzuje výkaz ziskov a strát a výkaz cash-flow, ktorý dáva priame vysvetlenie zmien peňažných prostriedkov. Integrujúcim, zjednocujúcim prvkom v tomto systéme je zisk. 

Možno tu identifikovať 4 typy hospodárskych transakcií :

1) tie, ktoré ovplyvňujú peňažné prostriedky, ale neovplyvňujú zisk

2) tie, ktoré sú ziskovo účinné - teda ovplyvňujú zisk a neovplyvňujú peňažné prostriedky

3) sú ziskovo i finančne účinné (ovplyvňujú všetky 3 výkazy)

4) neovplyvňujú ani zisk ani peňažné prostriedky.

Vyjadrenie týchto transakcií je na obr. č. 2




obr. č. 2 Vyjadrenie vzťahu medzi výkazom cash-flow, súvahou a výkazom ziskov a strát

1. vzťah medzi cash-flow a súvahou - transakcia zachytáva peňažné toky, ktoré  majú charakter finančnej operácie,   napr. prijatie úveru alebo ktoré nemajú    vecnú a časovú väzbu k danému   sledovanému obdobiu

2. vzťah medzi súvahou a výkazom ziskov a strát - transakcia sa týka tokov časovo   a vecne zapríčinených v sledovanom období, u   ktorých sa realizovali peňažné   toky pred týmto alebo po tomto období; napr. finančné prostriedky, ktoré boli   v  danom období započítané, ale realizovali sa pred (po) tomto období.

3. vzťah medzi cash-flow a výkazom ziskov a strát - transakcia je najjednoduchšia,    lebo zachytáva peňažné toky vecne a časovo v     sledovanom období; napr.   finančné prostriedky, započítané a realizované v danom, sledovanom období

4. vzťah vo vnútri súvahy - transakcia sa týka neziskových a nefinančných  presunov v rámci súvahy, napr. presun peňazí z bankového účtu do pokladne

     Tieto vzťahy sú definované podľa toho, či ovplyvňujú zisk alebo finančné prostriedky. Prvý vzťah ovplyvňuje finančné prostriedky, ale nevplýva na zisk.  Druhý vzťah ovplyvňuje zisk ale  nevplýva na finančné prostriedky. Tretí vzťah ovplyvňuje finančné prostriedky aj zisk. Štvrtý vzťah neovplyvňuje zisk ani finančné prostriedky. 

Každý výkaz musí dodržiavať bilančný princíp.

Bilančný princíp – ide tu o rovnosť súvahy, výsledovky a CSF.

Trojbilančný princíp – hovorí o vzájomnom prepojení týchto troch výkazov !

Súvaha je osobitný trojbilančný systém firmy.

33. Z ČOHO SA SKLADÁ FINANČNÉ ROZHODOVANIE

34. ZÁKLADNÉ KRITÉRIA FINANČNÉHO ROZHODOVANIA

35. KRÁTKODOBÉ FINANČNÉ ROZHODOVANIE, KREDIT MANAŽMENT
Táto oblasť predstavuje rozhodovanie o  krátkodobých aktívach a pasívach. Táto oblasť skúma schopnosť podniku kryť svoje krátkodobé záväzky. Prvé kritérium, ktoré tu musíme dodržať je, že investované peniaze sa majú vrátiť v priebehu jedného roka. Potrebujeme dodržať aj ukazovateľ bežnej likvidity -BL (Likvidita - schopnosť podniku premieňať nejaké prostriedky na peniaze).

BL = KA  / KP ( 1

          
Aj keď je BL menšia ako jedna, ešte podnik môže plniť svoje záväzky, lebo tržby sa skladajú z hodnoty spotrebovaných surovín, z promptne platených nákladov, z hodnoty odpisov  ...)

Podnik potrebuje zlepšovať ukazovateľ BL a to : 

1. cez rast likvidných prostriedkov - LP: 

- poklesom IM predajom a spätným leasingom

- predajom cenných papierov

- znížením zásob (doba obratu zásob = Suroviny aMateriál / spotreba SaM...toľko trvá aby sa zásoby obnovili, mala by byť približne do 6 mesiacov)

- znížením pohľadávok (do pohľ.= pohľ./T)

2. znížením dlhov: 

- rastom dlhodobých dlhov - krátkodobé dlhy poklesnú

- sledovanie doby obratu záväzkov

Ďalšie pravidlá, ktoré majú byť dodržané pre krátkodobé finančné rozhodovanie (FR) :

1. Pohľadávky  +  likvidné prostriedky  ( záväzky.

2. Doba obratu pohľadávok  <  doba obratu záväzkov.

do záväzkov = dodávatelia (záväzky) / T ...... je to doba, za ktorú zaplatí podnik svoje záväzky zo svojich tržieb. Ak je hodnota nízka, tz. že firma môže platiť svojim dodávateľom pravidelne. Ak je vysoká, firma nie je schopná prevádzať úhradu svojim dodávateľom. 

Odporúča sa, aby doba obratu pohľadávok bola do 60 dní (pre výrobné podniky) a doba obratu záväzkov do 90 dní. Veľký objem pohľadávok totiž spôsobuje problémy s likviditou.

3. Okrem klasických ukazovateľov potrebujeme uvažovať aj technické charakteristiky (o akého odberateľa, dodávateľa ide apod). 

4. ukazovateľ - doba obratu zásob, ktorý hovorí, koľko trvá, než sa zásoby obnovia. - do 130 dní

doba obratu zásob = zásoby x 360 / spotreba materiálu 

5.ukazovateľ - krátkodobý kapitál - Krátkodobý kapitál predstavuje syntézu medzi zásobami, dodávateľmi a odberateľmi  - označuje sa často ako prevádzkový, alebo bežný kapitál.

prevádzkový kapitál = krátkodobý obežný majetok - krátkodobý cudzí kapitál

   Ako čistý prevádzkový kapitál uvažujeme tú časť obežného majetku, ktorá nie je v bilancii krytá krátkodobými záväzkami.  Veľkosť prevádzkového kapitálu bezprostredne ovplyvňuje schopnosť podniku hradiť krátkodobé záväzky z pohotových prostriedkov. Ak je čistý prevádzkový kapitál pozitívny, tj. OM prevyšuje krátkodobé záväzky, potom podnik má k dispozícií prostriedky k tomu, aby mohol vyriešiť prípadné nerytmické kolísanie finančných potrieb.  

6.ukazovateľ - krehkosť podniku: ide o statický ukazovateľ finančnej samostatnosti podniku. Krehkosť podniku je tým väčšia, čím menej dosahuje (čím viac je veľkosť prevádzkového kapitálu pod úrovňou) optimálnej hodnoty prevádzkového kapitálu. Krehkosť podniku ovplyvňujú problémy so získavaním zásob, obtiaže s vymáhaním pohľadávok, obtiaže s dodržaním záväzkov voči dodávateľom apod. 

Krehkosť podniku = vlastné imanie / záväzky

Krehkosť podniku - hovorí, že ak podnik nedodrží pravidlá financovania, môže byť poškodený. Opakom krehkosti podniku je stabilita podniku. Podnik je stabilný, ak :

· Je dobrá rentabilita kapitálu.

· Má dostatočný prevádzkový kapitál (30 % až 50 % z KM).

· Je zachovaná finančná rovnováha v podniku. Rovnováha medzi pohľadávkami a záväzkami

Krehkosť podniku ovplyvňujú ukazovatele :

· Stav národného hospodárstva.

· Konkurenčné podniky.

· Dopyt po našich výrobkoch.

· Problémy v oblasti pohľadávok a záväzkov.

· Stav prevádzkového kapitálu

7.ukazovateľ - prevádzkový kapitál v percentách obežného majetku: udáva informácie o zmenách, ktoré nastali v likvidite. Má byť v rozmedzí 30-50% z KM. 

       



PK v % KM = PK / KM x 100%

Krytie krátkodobých potrieb sa môže diať z nasledovných zdrojov, ktoré sme rozoberali pri štruktúre a delení zdrojov: 

- obchodné úvery

- bankové úvery

Najčastejšie sa na krytie krátkodobých potrieb používa: - factoring. Aby sme mohli riadiť pohľadávky a záväzky, zostavujeme platobný kalendár, kde evidujeme stav peňažných prostriedkov. Tento platobný kalendár sleduje príjmy a výdaje.          SPP = P - V

35. AKÉ DRUHY INVESTÍCIÍ POZNÁTE
Investičné rozhodovanie – ide o investovanie do budúcnosti. Je to jedno z najdôležitejších rozhodnutí. Určuje ako bude podnik fungovať.

IR je súčasťou FR - je to dlhodobé FR

FR – finančné rozhodovanie

IR – rozhodovanie o investíciách podniku

Investície – predstavujú sumu kapitálových výdavkov, ktoré vynakladáme za účelom získavania určitého druhu majetku.

Investície členíme z 2 hľadísk :

1. Podľa druhu majetku :

a)   Hmotné investície – vynakladané za účelom získania hmotného majetku (HM).

b) Nehmotné investície – vynakladané za účelom získania nehmotného majetku (NM).
c) Finančné investície – vynakladané za účelom rozšírenia finančného majetku (FM) v podniku. (viď FI)
Pri týchto investíciach musíme počítať s faktorom času (infláciou) a rizikom. 
Najdôležit.kritériom pre rozhodovanie o investíciach je rentabilita investície - výnosnosť. 

2. Za akým účelom prevádzame investície :

a) Nahrádzajúce investície – potrebujeme nahradiť napr. starý stroj, ktorý je neúčelný kvôli udržanie pôvodnej výkonnosti firmy. 

b) Racionalizačné investície – za účelom zlepšenia hospodárnosti a výkonnosti podniku. Spočíva v znížení nákladov alebo úspore nákladov. 

c) Rozširovacie investície – za účelom rozšíriť alebo zvýšiť výrobnú kapacitu v podniku.

d) Ekologické a sociálne investície – za účelom ochrany životného prostredia a zlepšenia sociálnej oblasti.

Uvedené druhy investícií sa v praxi často dajú jednoznačne oddeliť. 

Proces investičného rozhodovania (IR) prebieha v 4 krokoch :


1. Rozpoznať, zistiť možnosti investícií.


2. Výber investície na základe pravidiel (kritérií) - rozhodovací proces


3. Uskutočnenie investície.


4. Zisťovanie výsledkov (či sa investícia oplatila).


Získavanie finančných prostriedkov: ide o stranu pasív - zdroje financovania. 

36. AKÉ METÓDY HODNOTENIA INVESTÍCIÍ POUŽÍVAME VO FINANČNOM RIADENÍ
Ide o metódy, ktoré stanovujú kritéria, na základe ktorých vieme posúdiť, ktorá investícia bude výhodná. Niekedy sa tieto metódy označujú ako oceňovanie investícií.  

Členenie metód :

1. Statické Metódy, ktoré nezohľadňujú čas.

a) Doba návratnosti (DN)

b) Účtovná miera výnosnosti (ÚMV)

2. Dynamické Metódy, ktoré zohľadňujú čas

a) Metóda NPV

b) Metóda IRR

c) Iz (index ziskovosti)

3. Nákladové metódy: 

a) metóda priemerných ročných nákladov

b) metóda diskontovaných nákladov

1. STATICKÉ Metódy, ktoré nezohľadňujú čas :

Tieto metódy neuvažujú s tou skutočnosťou, že peniaze v čase menia svoju hodnotu, túto skutočnosť zanedbávajú. Medzi takéto metódy patrí: 

a. Doba návratnosti (DN) – akú dobu potrebujeme na to, aby som získal späť vynaložené prostriedky. 


DN =  Investície



DN = Investície


         CSF



           Výnosy

Ak  máme viac projektov, ktoré  majú  dobrú  dobu  návratnosti  (DN)  rozhodneme  sa  podľa 

DN 1 ( DN 2  (  rozhodneme sa pre menšiu dobu návratnosti DN 2.

Nevýhody tejto metódy: 

· ignoruje finančné príjmy po termíne návratnosti, zanedbáva nepriaznivé daňové vplyvy

· nezohľadnuje časovú hodnotu peňazí

· nesúvisí s ekonomickou hodnotou investície

· Je to často používaná metoda, avšak nemôže byť používaná oddelene od ostatných ale spolu s inou metodou  (práve kvôli tomu, že zanedbáva čas,  je nepresnou, aj keď veľmi jednoduchou metódou) 

b. Účtovná miera výnosnosti (ÚMV) – hovorí o tom , aký výnos budem mať z investície.

existujú tu dve verzie: 

· priemerná účtovná miera návratnosti počas životnosti projektu 

· ročná miera návratnosti počas životnosti projektu

· druhá verzia dáva jasnejší obraz o vplyve projektu na finančné toky. 


ÚMV =   ( RZ  (Priemerný ročný zisk z investície)


          (  PK  (Priemerný použitý kapitál)


( PK = PK 1  +  PK 2



      2
Nevýhody metody: 

· voľne určovateľné, nepeňažné náklady (odpisy) do analýzy

· je relatívnym ukazovateľom, závisí od PK, používa sa skôr na menšie projekty

· zanedbáva časovú hodnotu peňazí

2. DYNAMICKÉ Metódy, ktoré zohľadňujú čas :

Nestačí počítať s príjmami a výdavkami z investičnej akcie, treba zohľadniť aj časové hľadisko týchto tokov. Budúce peňažné transakcie sa preto diskontujú diskontným faktorom pomocou primeranej úrokovej miery, aby sme zistili ich súčasnú výšku. Existujú pre to diskontné tabuľky. 

a. Metóda NVP – čistá súčasná hodnota (ČSH). Popisuje čistú súčasnú hodnotu a aj ju kvantifikuje. 
                      N
       -I


NVP =             CSF     




     (1 + i)n




          i = 1


                 n

SH =               CSF      



SH – súčasná hodnota
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(1 + i)n - diskontný faktor
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I - investície


b. Metóda IRR – vnútorná miera výnosu. Predstavuje úrokovú mieru (i), pri ktorej je NVP = 0. NVP sa položí rovné 0 a vyjadrí sa „i“ na základe lineárnej interpolácie. Ide o odhad vlastnej ziskovosti. 

c. Index ziskovosti Iz – hovorí akú mieru ziskovosti sme schopní z investície dostať.


Iz =       SH


  Investície

ROZHODOVACIE PRAVIDLÁ 

Pri NVP

Ak NVP  (  0  (  Projekt je prijateľný.

Ak NVP  (  0  (  Projekt nesmieme prijať, lebo by sme boli stratoví

Ak NVP  =  0  (  Projekt je indiferentný t.j. nevieme sa rozhodnúť.

vyberá sa NPV max

Pri IRR

i  (  r  ( Projekt je prijateľný, vtedy je zabezpečené, že aj NVP ( 0. 

Pri Iz

Iz  (  1 ( Projekt je prijateľný. Z projektu budeme mať zisk. Iz sa najviac podobá m.NPV.

Výhody týchto metód: 

· pomáhajú maximalizovať SH a budúce príjmy podniku

· ukazujú vplyv kombinácie projektov

· zistenie, ktorá investícia je najziskovejšia

· pomoc pri rozhodovaní

· či je investícia v súlade s hospodárskou politikou a cieľmi podniku

Nevýhoda: 

· výsledky sú veľmi citlivé na zvolenú mieru diskontu

· finančné prínosy je často ťažké kvantifikovať

· investície sú často vecou podnikateľského odhadu budúcich udalostí, kde je priestor pre možné omyly

Obľúbenosť a Presnosť metód: 

	
	popularita
	presnosť

	zníženie nákladov
	3,9
	3,6

	doba návratnosti
	3,8
	3,2

	zlepšenie výkonu
	3,8
	3,4

	požiadavky konkurenciesch.
	3,5
	3,4

	technologické požiadavky
	3,0
	3,4

	VMV
	3,0
	3,5

	intuícia
	2,5
	2,8

	CSH
	2,4
	3,3

	UMV
	2,4
	3,3

	minimalizácia N počas život.
	1,9
	2,9


5 - najpopul, 1 - najmenej populárna

5 - najpresnejšia, 1 - najmenej presná

3. Nákladové metódy hodnotenia investícií - tieto metódy sú postavené na informáciach o nákladoch. Základnými metódami v tejto skupine sú: 

a. metóda priemerných ročných nákladov: 

Metóda nevyhodnotí, ktorý variant je z hľadiska celkovej efektívnosti pre podnik výhodnejší, ale umožní určiť, ktorý variant je efektívnejší z hľadiska úspor nákladov. Preto je vhodná v etape prípravy investičného projektu, ak existujú možnosti voľby iného technického alebo technologického riešenia, ale ide o porovnateľné varianty, teda o také varianty, ktorými sa zabezpečí rovnaký objem výstupov, obvykle rovnaký rozsah produkcie. Metoda umožňuje vybrať variantu s najnižšími priemernými ročnými nákladmi. 






Nr = O + i.I + P

kde:  Nr - ročné priemerné náklady variantu

        O - ročné odpisy

         i - úroková miera, vyjadruje požadovanú minimálnu výnosnosť (alebo priemerné náklady celkového kapitálu(, ktorú by mal investovaný kapitál zabezpečiť. 

        I - investičné náklady (kapitálové výdavky)

        P - ostatné ročné prevádzkové náklady (celkové prevádzkové náklady znížené o odpisy)

b. metóda diskontovaných nákladov: 

Na rozdiel od metódy priemerných ročných nákladov, táto metóda berie do úvahy súhrn všetkých nákladov, teda investičných aj prevádzkových, ktoré sú spojené s realizáciou investičného projektu počas celej doby životnosti. 

Modelovo sa dá vyjadriť takto: 



Nd = I + Pd

Nd - diskontované náklady investičného projektu

I - investičné náklady, výdavky

Pd - diskontované ročné prevádzkové náklady bez odpisov

Kritérium výberu sú najnižšie diskontované náklady. Diskontovaním nákladov sa zohľadní ich rozloženie v čase a zabezpečí sa ich sčítateľnosť. Časová aktualizácia sa robí ku dňu začatia prevádzky. 

37. ŠPECIFIKÁ HODNOTENIA FINANČNÝCH INVESTÍCIÍ

38. FINANČNÉ ASPEKTY FÚZIE PODNIKOV
Predstavuje formu finančnej investície za účelom záchrany alebo obživenia podnikov (napr. ak hrozí krach). Ide o taký spôsob záchrany podniku, ktorý síce znamená jej právny a formálny zánik, nie však zánik materiálny. 

Spájanie podnikov sa môže diať 3 spôsobmi :

1. Forma prevzatia – ak sa spája silnejší a slabší podnik. Silnejší podnik zostáva a začleňuje do seba slabší podnik, ktorý prestáva existovať. Prevzatie môže byť priateľské (dohodou), alebo nepriateľské (boj o zastúpenie)

2. Forma zlúčenia – Ak sa spájajú približne veľké podniky s približne rovnakým výrobným programom. Obe podniky zanikajú, vzniká nový subjekt.

3. forma nákupu - nakúpime akcie podniku alebo jeho majetok. Nákup sa môže uskutočniť formou peňazí alebo dlhodobých cenných papierov, alebo ich kombináciou a jednou z nových foriem nákupu je tzv. LBO - zadĺžený výkup - leverage buyout

Podľa vzťahov medzi podnikmi rozlišujeme fúziu :

1. Horizontálna fúzia – spojenie rovnocenných podnikov. s rovnakými výrobkami a službami.

2. Vertikálna fúzia – spojenie na sebe závislých firiem (napr. dodávateľ pre druhú firmu). Jedna firma dodáva pre druhú. 

3. Konglomerátna fúzia – spojenie podnikov, ktoré medzi sebou nemajú žiadny vzťah, ani horizontálny, ani vertikálny.

Význam, vplyv fúzie :

1. Úspory nákladov (napr. náklady správy, náklady administratívy)

2. Zmena finančnej štruktúry – vznikne nová súvaha s novou finančnou štruktúrou. Môže dôjsť k zlepšeniu finančnej situácie v podniku.

Pre posúdenie investícií formou fúzie platia tie isté pravidlá a kritéria ako pre vyhodnocovanie ostatných investícií. Pri hodnotení sa prevedie nová finančná analýza nového podniku a vypočíta sa nová čistá súčasná hodnota (ČSH). Ak čistá súčasná hodnota (ČSH) ( 0 , potom sa oplatí spájanie podnikov.

Príklad horizontálnej fúzie – konsolidácie. Ide o spojenie podnikov, ktoré obidve preberú všetky aktíva a pasíva svojho partnera. Takúto fúziu však musí schváliť aspoň 50% akcionárov v obidvoch podnikoch. Ide vlastne o určitý druh finančnej investície, pre ktoré platia pravidlá investičného rozhodovania a finančného investovania. 


Pri návrhu fúzie je ponajprv potrebné zvážiť, či fúzia prinesie ekonomický zisk. Ekonomický zisk dostaneme, ak dve firmy majú vyššiu hodnotu spolu ako oddelene. Ekonomický zisk fúzie možno stanoviť nasledovne: 

Zisk = PVAB – (PVA + PVB )

kde: PVAB – vnútorná hodnota firmy po fúzií

        PVA   -  vnútorná hodnota firmy A 

        PVB   - vnútorná hodnota firmy B

Ak je tento zisk kladný, fúzia je ekonomicky zdôvodniteľná. 

V prípade, ak  je kapitálový trh dokonalý a investori majú neobmedzenú možnosť diverzifikovať, platí aditivita hodnôt, tj. :                     PVAB = (PVA + PVB )

V našom prípade tento predpoklad neplatí, preto potrebujeme prepočítať, aká bude vnútorná hodnota firmy po fúzií, teda po prevzatí všetkých aktív a pasív partnerov. Keďže vnútorná hodnota firmy predstavuje vlastne súčasnú hodnotu firmy s uvažovaním faktora času, jej hodnotu možno stanoviť napr. substančnou hodnotou firmy.


Okrem zisku musíme však uvažovať aj s nákladmi na akvizíciu firmy. Za predpokladu, že táto prebehne formou hotovosti, kedy firma A nadobudne firmu B, budú náklady na akvizíciu firmy B nasledovné:                Náklad = hotovosť – PVB
Náklady fúzie predstavujú - náklady na prípravu zmluvy, náklady na jednania, zakladacie náklady nového podniku, náklady na odstupné odstupujúcim manažérom apod. 

Čistá súčasná hodnota vzniknutej firmy (z pohľadu firmy B)je nasledovná:         NPV = zisk – náklad 

alebo (z pohľadu firmy A):             NPV = majetok po fúzií – majetok pred fúziou 

Čistá súčasná hodnota fúzie je kladná a keďže platí pravidlo investičného rozhodovania pre investície – prijať investíciu s kladnou hodnotou NPV, takúto investíciu formou fúzie sa oplatí uskutočniť. 

Výhody navrhovanej fúzie: 

Rastúce náklady a medzinárodná konkurencia, rastúca potreba kapitálu v podnikoch, potreba vývoja výskumu a vývoja, zabezpečenie existencie podnikov vedú často k združovaniu podnikov. Združovanie predstavuje ekonomické a právne spojenie podnikov, za určitým účelom bez toho, aby sa tým musela zrušiť právna samostatnosť a autonómia jednotlivých podnikov. Má pomôcť kvalitnejšie, pružnejšie a efektívnejšie zabezpečiť činnosť, ktorú jednotlivé podniky sami ťažšie zvládajú. 


Existuje viac spôsobov združovania. Keďže analyzované podniky majú potrebu znížiť objem cudzích zdrojov, teda zmeniť finančnú štruktúru, pre možné riešenie uvádzam najvyšší stupeň združovania – fúziu. 


Ak sa dva alebo viac podnikov spájajú tak, že vytvoria nielen hospodársku, ale aj právnu jednotku, ide o fúziu – spojenie podnikov. Dôvodom pre vznik fúzie je rozšírenie kapitálu, vydobytie si postavenia na trhu, spoločné využívanie patentov, zjednotenie výrobného programu apod. 


Fúzia predstavuje jeden zo spôsobov ako zmeniť finančnú štruktúru firmy. Efektom finančného spojenia je zvýšenie firemného cash-flow následkom drastického zníženia nákladov, odpredaja nepotrebného a neproduktívneho majetku apod. Fúziou vzniká nový podnik, ktorý preberá pohľadávky a záväzky oboch spájajúcich sa podnikov. 


Fúzia predstavuje aj jeden zo spôsobov riešenia problémov v platobných vzťahoch, a síce diverzifikáciou aktivít, presúvaním zdrojov v rámci podniku, čím dochádza aj k zvýšeniu efektívnosti. 


Fúzie bývajú delené na horizontálne, vertikálne a konglomerátne. Vzhľadom na analyzované podniky budem uvažovať horizontálne fúzie – zlúčenie dvoch podnikov, s rovnakou náplňou podnikania. 


Dôvodom pre vznik horizontálnej fúzie sú úspory z rozsahu, pretože sa zdieľajú určité centrálne služby (kancelárske práce, účtovníctvo, finančná kontrola, vrcholové vedenie apod.), čím sa dostaví pokles priemernej výrobnej jednotkovej ceny s rastom výroby (fixné náklady sa rozložia na väčší objem výroby) a tým teda a zvýšenie konkurencieschopnosti. 


V prípade, ak sa spájajú približne rovnako veľké firmy, ide o formu fúzie – konsolidáciu, kedy sa firmy spoja za účelom vytvorenia úplne novej jednotky, pričom sa stiera rozdiel medzi kupujúcim a predávajúcim. 


Ďalším dôvodom je využitie prebytočných zdrojov. Jeden podnik môže mať dostatok hotovostí, ale nedostatok investičných príležitostí, a naopak. V tomto prípade môže dôjsť k fúzií, ako ku spôsobu reštrukturalizácie kapitálu podnikov.


Fúzia predstavuje externý rast podniku, pretože prispieva k zvyšovaniu trhovej hodnoty podniku v rámci dlhodobej stratégie podniku. 

Postup fúzie - integrácie podnikov do nového celku: Celé spojenie sa deje prostredníctvom finančného riadenia a investičnej politiky podniku. Existuje päť základných fáz integrácie: 

1. určenie zodpovednosti za fúziu

2. riadenie kľúčových faktorov (marketingu a financií)

3. uskutočnenie vnútorného auditu správnosti fúzie

4. upravenie podnikových cieľov

5. upravenie organizačnej štruktúry a systému riadenia podniku (odstránenie nepotrebných činností, zavedenie nových, odpredaj časti majetku, prepúšťanie pracovníkov, zmena v manažmente) - táto fáza by nemala trvať dlhšie ako jeden rok

6. zhodnotenie výsledkov fúzie - ako sa zmenil zisk, postavenie podniku na trhu, kvalita manažmentu apod. 

39. DEFINUJTE FINANČNÉ PLÁNOVANIE A KONTROLU
Finančné plánovanie predstavuje proces tvorby finančných cieľov firmy, opatrení a činností na ich dosiahnutie. Je integrujúcou súčasťou komplexného firemného plánu a nástrojom finančného riadenia. a pôsobí efektívne na využívanie výrobných činiteľov. 

Finančný plán je dokument, v ktorom je vyčíslená súčasná a budúca potreba finančných prostriedkov. Finančný plán je plán reálnych príjmov a výdajov v čase. 

Finančné plánovanie je nutné, lebo finančné a investičné rozhodnutia sú na sebe vzájomne závislé a celkový výsledok sa nedá získať iba ako jednoduchý súčet jednotlivých dielčích rozhodnutí. 

Členenie fin. plánovania: 
Z hľadiska časového horizontu je finančný plán súčasťou všetkých podsystémov plánu firmy. Čím je plánovací horizont kratší, tým  vyšší je stupeň istoty a presnosti plánu. Delíme plán na dlhodobý a krátkodobý (niekedy aj strednodobý). Dlhodobý aj krátkod. plán má rovnaký význam, vzájomne sa doplňujú, sú prepojené cez plánovanie hotovostí. Finančný plán môže mať rôzny stupeň podrobnosti a to podľa veľkosti podniku. 

1. Dlhodobý plán obsahuje finančné rozhodnutia o dlhodobých aktívach a pasívach, o potrebe kapitálu a spôsoboch financovania. (4-6rokov). Rozhodujúce pri plánovaní je určenie používaných zdrojov.

2. Krátkodobý plán obsahuje finančné rozhodnutia o krátkodobých aktívach a pasívach. Súvisí s bežnou obchodnou a výrobnou činnosťou firmy a súhlasí s časovým horizontom rozpočtov. Rozpočty - obsahujú potrebné údaje, aké sleduje účtovníctvo, namiesto toho ale ide o budúce javy. Krátkodobé plánovanie je obvykle do jedného roka a odpovedá na otázku, či má firma dostatok hotovosti? 

Kritéria fin. plánovania: finančné plánovanie má veľký význam. Na rozdiel od účtovníctva nie je dôsledne regulované smernicami a zákonmi, zásadami a princípmi. Musíme dodržať iba nasledovné požiadavky, ak má byť plánovanie účelné: 

· úplnosť: finančný plán musí obsahovať všetky príjmy a výdaje, všetky veličiny

· systematičnosť: integrované prepojenie hľadiska rentability a likvidity 

· prehľadnosť: zmyslom je také usporiadanie a štrukturalizácia finančného plánu, ktoré umožňuje jeho analýzu a kontrolu

· periodičnosť: príjmy a výdaje sa alokujú do presne vymedzených období

· elastičnosť: fin.plán nemná strácať reálnosť, musí byť kontinuálne aktualizovaný v relácií k zmeneným podmienkam. 

Fin.plánovanie je nepretržitý proces, ktorý sa skladá z: 

1. analýza finančných a investičných možností, ktoré má firma k dispozícií

2. premietnutie budúcich dôsledkov súčasných rozhodnutí, aby bolo možné sa vyhnúť prekvapeniam a pochopiť vzťah medzi súčasnými a budúcimi rozhodnutiami

3. zvoliť určité alternatívy a ich včlenenie do konečného fin.plánu

4. merať následné výkonnosti v porovnaní s cieľmi stanovenými plánom. 

40. AKÉ METÓDY FINANČNÉHO PLÁNOVANIA POZNÁTE
Horizontálna koordinácia: 
Ide o postupné plánovanie - sukcesívne. Spočíva v náväznosti plánovania likvidity na plánovanie rentability cez dielčie operatívne plány - odbyt, zásobovanie, výroba, prac.sily, investície). Tieto dielčie plány sú zostavené podľa podnikových cieľov (zisk, rentabilita…). Potom sa určí, či daný plán napr. peň.toky plynúce z odbytu, vyvolajú likviditu alebo nelikvidnosť. Dochádza tak k integrácií zisku a likvidity. Väzba zisku a likvidity je obojstranná. 

Finančný plán je potom globálnym vyjadrení finančných efektov dielčích operatívnych plánov. 

Graficky prepojenie dielčích plánov a fin.plánu je nasledovné: 

,

Plán odbytu ovplyvní plán zisku cez príjmy, person.plán ovplyvní fin.plán cez výdaje….

Metóda pomerových ukazovateľov: 

Ide o využitie vybraných pomerových finančných ukazovateľov a predpokladaných tržieb, ktoré chce podnik dosiahnuť, pri tvorbe plánovanej bilancie. 


Postupnosť podnikového plánovacieho procesu spočíva v nadväznosti plánovania likvidity na proces plánovania rentability. V prípade, že z plánovania zisku, rentability a výnosnosti sa určí, či daný stav vyvolá likviditu, ide potom o horizontálnu koordináciu plánu zisku a plánu likvidity (finančného plánu) podniku. Väzba medzi plánom zisku a plánom likvidity je obojstranná - rentabilita ovplyvňuje likviditu a zaistenie likvidity vedie k zmenám v rentabilite. 

Plán zmien vo finančnom stave slúži k plánovaniu likvidity a k zaisteniu rentability a rovnováhy medzi príjmami a výdajmi. V pláne finančného stavu sa preto plánujú zmeny v položkách súvahy podľa nasledovnej schémy: 

použitie

Bilancia (plán) zmien vo finančnom stave
        zdroje



plánovaný rast aktív (A+)


 plánovaný pokles aktív (A-)

plánovaný pokles pasív (P-)

 plánovaný rast pasív (P+)

užitie celkom



 zdroje celkom 

41. PROCES RIEŠENIA FINANČNÝCH PROBLÉMOV
Všeobecný postup riešenia finančných problémov pozostáva z nasledovných krokov: 

1. Určenie problému.

2. Príznaky (symptómy), ktoré vyvolá tento problém.

3. Ktoré príčiny vyvolali daný problém vo finančnom riadení.

4. Riešenie problému určitým spôsobom.

5. Navrhnúť spôsob prevencie, aby sa daný problém v budúcnosti nevyskytol.

6. Uviesť vysvetlenie, popis daného problému.

Riešenie problémov v problémovej oblasti je možné podporiť riešením inej oblasti, ako to ilustruje nasledovná schéma: 


42. ROZDEĽOVANIE FINANČNÝCH VÝSLEDKOV PODNIKU

43. MEDZINÁRODNÉ A LEGISLATÍVNE ŠPECIFIKÁ VO FINANČNOM RIADENÍ
Finančné riadenie podnikov je do veľkej miery ovplyvnené špecifikami danej krajiny alebo medzinárodnými vzťahmi podniku. Tieto sú nositeľmi: 

1. platobného styku podniku

Platobný styk predstavuje zabezpečenie úhrady veriteľovi, vyrovnávanie pohľadávok a záväzkov, alebo iné peňažné plnenie, slúži na efektívne riadenie likvidity podniku a jeho finančných tokov. V praxi existujú rôzne formy, metódy a techniky riadenia, ktoré sa neustále menia a rozvíjajú. 

Vo všeobecnosti môžeme platobný styk rozdeliť na: 

a/ hotovostný styk - Jedná sa o najstaršiu formu platenia, ktorá však v súčasnosti stráca svoje použitie. Používa sa iba pri drobných platbách, pretože náklady na šeky… sú väčšie ako drobná platba. Táto forma nie je monitorovaná, preto môže niekedy dôjsť aj k nelegálnym transakciam. 

b/ bezhotovostný styk - Prevádza sa najčastejšie formou bežných účtov, cez platobné príkazy. V bezhotovostnom styku sa vytvárajú stále dokonalejšie systémy platenia. 

c/ tuzemský styk - Nástrojmi tuzemského styku sú napr. bankové prevody, šeky, zmenky, platobné karty, elektronické peňaženky apod. Existuje: 

a/ príkaz na úhradu

- jednotlivé

- trvalé

b/ príkaz na inkaso

- zberné

- jednorázové

d/ zahraničný styk - Tento styk členíme na dokumentovaný (cez akreditív, dokumentárne inkaso), alebo nedokumentované (priama úhrada cez bankový prevod). 

V súčasnosti vznikajú rôzne nové formy platobného styku, napr: electronic banking, telebanking, internetové bankovníctvo, telefonické bankovníctvo, SMS banking. 

Prácou finančného manažéra je preto do neposlednej miery vybrať aj vhodnú a správnu formu platenia. Táto voľba závisí od: 

· finančnej situácie podniku (dobrý podnik si môže dovoliť aj náročnejšie formy platenia)

· požiadavok obchodného partnera (aká forma vyhovuje dodávateľovi alebo odberateľovi)

· nákladov na platobný styk

· presnosti a rýchlosti platobného styku 

· iné

2. dividendnej politiky podniku (rozdeľovanie finančných výsledkov)

Pri finančnom riadení podniku je potrebné sledovať aj rozdeľovanie finančných výsledkov, ale hlavne dividendnú politiku podniku, pretože táto má závažný vplyv na trhovú hodnotu podniku (viď nižšie)

Rozdeľovanie finančných výsledkov však závisí do veľkej miery od spôsobu vytvárania zisku ako interného zdroja pre samofinancovanie, od právnej formy podniku a od typu podniku. Napr. v podniku jednotlivca celý zisk pripadá na jednotlivca, v podniku osobných společnosti nie je zložité rozdeľovanie zisku, ale napr. v akciovej spoločnosti je celé rozdelenie a dividendná politika značne zložitá. 

Finančný výsledok podniku - Z, CSF je vo veľkom výrobnom podniku (akciovej spoločnosti) uskutočňované prostredníctvom rozdelenia do: 

· prídely do fondov (rezervný fond - na krytie strát - 20%ČZ až 10%ZI, sociálny fond - z miezd, na výdavky na starostlivosť o zamestnancov, iné - účelové fondy)

· nerozdelený zisk - na rozvoj podniku

· ostatné rozdelenie zisku, alebo ďalšie fondy (na dividendy…)

Dividendná politika: 

Dividenda znamená časť zisku, rozdelený akcionárom - časť zisku na jednu akciu. Dividendná politika sa uskutočňuje prostredníctvom dividendného plánu (ktorý je súčasťou finančného plánu), ktorý sa rozpracováva na štvrťrok, polrok až rok (V SR sa uplatňuje iba ročný dividendný plán). Existujú rôzne druhy akcií (kmeňové, prioritné, zamestnanecké), z ktorých vyplývajú nasledovné druhy dividend: 

· hotovostná dividenda - je však nevýhodná, lebo znižuje likviditu podniku

· akciová dividenda - dividenda je vyplatená vystavením ďalšej akcie

· majetková dividenda - dividenda je vyplatená formou výrobkov, služieb apod. 

3. medzinárodné finančné vzťahy podniku

Medzinárodné finančné vzťahy vznikajú kvôli nedostatočnej kapacite miestnych trhov, rastúcej konkurencii a náročnosti zákazníkov. Finančný manažér by mal preto ovládať aj základy medzinárodných financií, pretože tie si vyžadujú špecifický prístup k riadeniu. Medzinárodné financie sú ovplyvnené dvoma základnými faktormi: 

· menový systém

· miera inflácie

Menový systém pozostáva z: 

a/ devízového kurzu

b/ valutového kurzu

Menový systém má význam z hľadiska sledovania oslabovania (depreciácie) alebo posilovania (apreciácie) domácej meny. 

Teda v prípade medzinárodných obchodných vzťahov sa podnik vystavuje aj menovému riziku, preto by mal dobre a jasne formulovať svoju zahraničnú obchodnú politiku, teda, či pôjde o: 

· jednoduchý export

· alebo založenie dcérskej spoločnosti v zahraničí

4. vplyv legislatívy a legislatívne obmedzenia 

Teória firemných financií a práca finančného manažéra je v jednotlivých podnikoch do značnej miery ovplyvnená legislatívou danej krajiny. Praktické uplatňovanie teórie finančného manažmentu si preto vyžaduje od finančného manažéra spoznávanie a sledovanie jednotlivých legislatívnych nariadení, ktoré určia konkrétnu podobu praxe podnikového manažmentu financií. Ide napríklad o nasledovné nariadenia a obmedzenia (ktoré sa však môžu neustále meniť): 

· u nás nie je jednoznačne definovaná funkcia finančného manažéra, niekedy viacerí manažéri sú zodpovední za riadenie financií

· finančné riadenie je do značnej miery ovplyvnené zákonom o finančnom účtovníctve

· V SR existujú len kmeňové, prioritné a zamestnanecké akcie, neexistuje možnosť dostávať napr. majetkové dividendy formou výrobkov…, pričom sa uplatňuje iba ročný dividendný plán, nie polročný, mesačný….

· vyplácanie dividend na Slovensku je zatiaľ možné iba formou hotovosti, pričom pre podmienky slovenských podnikov je vhodné používať stabilnú dividendnú politiku - stále rovnako vysoké dividendy

· začiatky dividendnej politiky na Slovensku siahajú od roku 1993, kedy dochádza k začiatku transformácie slovenských podnikov na akciové spoločnosti

· Národná Banka Slovenska jednoznačne určuje možnosti platobného systému SR, kde právne úpravy jednotlivých nástrojov platobného styku sú zakotvené v Obchodnom Zákonníku

· pri finančnom riadení, najmä pre oblasť finančného investovania - fúzie - je potrebné uplatniť zákon o ochrane hospodárskej súťaže

· a iné
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