
P R E D S L O V

 Zabezpečenie adaptačnej schopnosti na rýchlo sa meniace ekonomické podmienky a potreby trhu núti podnikateľské subjekty rozvíjať sa a prispôsobovať novým podmienkam každú oblasť – plánovanie, marketingovú činnosť, finančnú oblasť hospodárenia apod. Správnym finančným riadením je možné dosiahnuť prosperitu a konkurencieschopnosť podnikov a je preto významné, aby podniky zameriavali svoju pozornosť aj na  zhodnocovanie finančného riadenia podnikov.


Predkladané učebné texty sú zamerané na prehľad a ilustráciu prístupov pre podporu zhodnocovania oblasti finančného riadenia. Integrácia navrhovaných prístupov a špecifických metód, používaných vo finančnom riadení  môže totiž ovplyvniť kvalitu rozhodovacieho procesu podnikov na meniacom a rozvíjajúcom sa trhu. 

Finančné riadenie podnikov sa zaoberá všetkými finančnými aspektami činností v podniku. Ide vlastne o riadenie finančných procesov tak, aby sa dosiahol cieľ podniku. Celé riadenie sa uskutočňuje prostredníctvom štyroch základných činností finančného riadenia a to: finančné plánovanie, finančné rozhodovanie, organizovanie finančných procesov, finančná analýza a kontrola, ktorými sa budeme zaoberať v jednotlivých kapitolách predkladaných učebných skrípt. 








Autor 

1. Definícia, obsah a úlohy finančného riadenia

Finančný manažment sa zaoberá všetkými finančnými aspektami činností v podniku. Ide vlastne o riadenie finančných procesov takými činnosťami, aby sa dosiahol cieľ podniku. Finančné riadenie si kladie za svoje základné úlohy nasledovné (3 základné úlohy finančného riadenia) :

1. Získanie finančného kapitálu:  uskutočňuje sa na základe :

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

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

2. Alokácia  kapitálu: ide o proces umiestnenia získaného kapitálu na vytvorenie majetku podniku

3. Využitie kapitálu: táto úloha vedie k zvyšovaniu efektívnosti podniku efektívnym využívaním podniku

Napĺňanie týchto úloh sa uskutočňuje prostredníctvom 4 základných činností finančného riadenia:

1. Organizovanie finančných procesov

2. Finančné rozhodovanie: rozhodovanie 

3. Finančné plánovanie a rozpočtovanie

4. Finančná analýza a kontrola (či procesy smerujú k dosiahnutiu cieľov podniku)

1.1. Organizovanie finančných procesov

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

DEFINÍCIA FINANCIÍ 

Je to akýkoľvek prostriedok, ktorý slúži na  výmenu alebo platenie. Peniaze vystupujú na každom type trhov (trh výrobkov a služieb, trh pracovných síl, finančný trh) a sú hnacím motorom trhovej ekonomiky, lebo spájajú ponuku so stranou dopytu. 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. 

Funkcie peňazí 

1. Slúžia ako prostriedok výmeny 

Podnik  má na začiatku peniaze, potrebuje niečo vyrábať, preto musí kúpiť zariadenia, potom vyrába výrobky, nasleduje predaj, kde získame nejaké peniaze. Táto funkcia umožní výmenu peňazí za tovar alebo služby, ktoré ľudia či organizácie chcú nakúpiť, resp. ktoré chcú predať. 

Peniaze ... Výrobné prostriedky ... Výrobok ... Predaj .... Peniaze“
Malo by platiť :   P“ ( P
2. Funkcia uchovávateľa hodnôt

Peniaze vo funkcii uchovávateľa hodnôt sa využívajú na zabezpečenie prenosu majetku z jedného okamihu a miesta na iný okamih a miesto. Peniaze sú zhromažďované ako úspory v určitom čase a určitom mieste, ktoré potom slúžia na neskoršie nákupy. Peniaze si však zachovávajú ako úspory svoju likviditu. Táto funkcia je nevýhodná z hľadiska vplyvu inflácie, lebo sa zmenšuje hodnota peňazí.

3. Funkcia zúčtovacej jednotky

Peniaze slúžia na vyjadrenie (ako vyjadrenie) ceny vymienaného nejakého tovaru (služby, výrobky) a iné finančné transakcie. Ide o vzájomné cenové relácie medzi rôznymi druhmi tovaru a služieb.

Kolobeh peňazí na trhu
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Z uvedeného kolobehu financií na trhu vidíme, že na podnikové financie vplýva vonkajšie okolie, menovite nasledovné faktory vonkajšieho prostredia podniku: 

1. stav konjunktúry v národnom hospodárstve - vývoj HND, a stav nezamestnanosti, ak rastie nezamestnanosť, znižujú sa rozpočtové zdroje na podporu podnikania apod. 

2. rozpočtová politika štátu (daňová, dotačná, colná)

3. mena a monetárna politika bánk: tá môže byť reštriktívna (obmedzovanie úverov), neutrálna, expanzívna (voľné poskytovanie úverov)

4. vplyv inflácie

5. finančná infraštruktúra danej krajiny (štruktúra finančného trhu a finančných inštitúcií)

Finančný trh  (FT)

Finančný trh – predstavuje taký trh, ktorý umožňuje prelievanie voľných peňažných prostriedkov z oblasti ich vzniku do oblasti ich použitia. Na finančnom trhu sa sústreďuje ponuka a dopyt po peňažnom kapitáli.

Finančný trh – ide o presun peňazí - prostriedkov od tých, ktorí ich majú nadbytok k tým, ktorí si ich prajú minúť. 

Presun peňazí môže byť :

1.  Priamy presun peňazí – napr. firma a domácnosti.

2. Nepriamy presun peňazí – je potrebný finančný sprostredkovateľ. Napr. od vlády pre firmu cez finančné inštitúcie, banky, sporiteľne, finančné spoločnosti a fondy.



finanční sprostredkovateľ


veriteľ            -           finančný trh                          dlžník

Finančný trh predstavuje systém, v ktorom existujú trhové vzťahy medzi finančnými inštitúciami, ktoré uskutočňujú finančné operácie na základe určitých finančných nástrojov pre jednotlivých účastníkov finančného trhu.

Základné zložky trhu sú: 

trhové vzťahy - pohyb peňažných prostriedkov medzi ekonomickými subjektami

finančné inštitúcie - finanční sprostredkovatelia - poskytujú finančné služby

finančné nástroje - finančné dokumenty, ktoré sú spredmetnením vzťahov na trhu

finančné operácie - finančné obchody, ktoré sa na trhu uskutočňujú a uzatvárajú

účastníci finančného trhu - ekonomické subjekty, zúčastňujúce sa finančých operácií.

Tieto prvky vytvárajú teda systémový prístup k pohľadu na trh, ktorý sa neustále vyvíja.

Štruktúra finančného trhu

1. Z hľadiska uskutočnených operácii rozlišujeme trh :

a) peňažný (do 1 roka)

b) kapitálový (nad 1 rok, sú tu už aj cenné papiere)

c) devízový (obchod s devízovými prostriedkami)

d) s drahými kovmi

e) poistný - predaj poistiek životného a majetkového poistenia

2. Z hľadiska používaných finančných nástrojov poznáme trhy :

a) úverové

b) cenných papierov

c) devízové

3. Z hľadiska emisie cenných papierov poznáme trh :

a) primárny (trh s cennými papiermi, ktoré prvýkrát prichádzajú do obehu)

b) sekundárny - obchod už s emitovanými papiermi

4. Z hľadiska teritoriálneho (územného) poznáme trh :

a) národný finančný trh

b) zahraničný finančný trh

c) euro 

1.2. Proces Finančného riadenia 

Proces finančného riadenia sa uskutočňuje na základe nasledovnej schémy.
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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. V súčasnosti dochádza k zmene vo finančnom myslení, kedy sa uplatňuje zásada, že „ Finančne riadiť znamená 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). 

Finančný IS je postavený na finačnom jazyku, ktorý vychádza z účtovných pojmov - súvaha, výsledovka, majetok, kapitál, účtovná uzávierka, členenie majetku a kapitálu…

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

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. 

Nástroje finančného riadenia

a) Hodnotenie a spracovanie informácii.

b) Zostavovanie ekonomických ukazovateľov.

c) Spracovanie správ pre významné rozhodnutia.

d) Vyhľadávanie dodatočných finančných zdrojov.

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

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
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? 

Ciele podniku: 

· krátkodobé - zisk

· dlhodobé - rast


stála prítomnosť na trhu

prispôsobenie štruktúry budúcim zmenám

investície

zisk v súčasnosti

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 podnikku. 

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

Vonkajší pohyb predstavuje fungovanie firmy na trhu, ktorý sa skladá z prílivu a odlivu kapitálu.

Vnútorný pohyb je daný činnosťou firmy - výrobou, na ktorú potrebuje stroje a zariadenia, materiál a pracovnú silu. Schématicky môžeme tok kapitálu znázorniť nasledovne: 

vonkajší pohyb kapitálu




príliv kapitálu


odliv kapitálu


stroje a zariadenia
materiál
pracovná sila 









vnútorný pohyb kapitálu





výrobok

1.3.Finančné oddelenie

Organizovanie finančných procesov pozostáva v neposlednom rade aj vo vytvorení finančného oddelenia, ktoré bude zodpovedné za finančné riadenie. Zodpovednosť za finančné riadenie má finančný riaditeľ a jeho štáb. Avšak finančné riadenie prestáva byť otázkou finačnného útvaru a prerastá do všetkých riadiacich úrovní firmy, stáva sa samozrejmou súčasťou myslenia ľudí vo firme. 

Dobré finančné riadenie je zabezpečené cez dobrý finančný odbor - oddelenie, ktoré môže mať rôznu štruktúru, ktorá závisí od veľkosti podniku, jeho právnej formy apod.  

S cieľom navrhnúť dobré finančné riadenie podniku je v niektorých prípadoch potrebné zriadiť výkonný finančný odbor (oddelenie) podniku, ktoré môže byť organizované podľa nasledovnej schémy:   

Organizácia FM 


2. Stanovenie ceny firmy

Ako sme videli v predchádzajúcej kapitole, zvyšovanie trhovej hodnoty (ceny) je jedným zo základných dlhodobých cieľov firmy. Existuje však oveľa viac prípadov, pri ktorých potrebujeme poznať hodnotu firmy, jeho reálnu cenu, napr. v prípade kúpi / predaja podniku, pri investovaní do podniku, pri poskytovaní úveru, uzatváraní zmlúv apod. 

Cieľom FM je vlastne zvyšovať, maximalizovať cenu firmy (maximalizácia bohatstva akcionára). Táto maximalizácia je potrebná aj pri stanovení optimálnej finančnej štruktúry (viď časť finančná analýza podniku). 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 činiteľe zvyšujúce hodnotu firmy znázorniť nasledovne: 

rast príjmov
činiteľe zvyšujúce hodnotu
mnohoročný diskontovaný tok hotovosti

príjem - zisk z predaja

rentabilita investícií 





B.Vonkajšie faktory ovplyvňujúce cenu firmy: 


2.1. Metódy stanovenia ceny 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

5. Špeciálne metódy: napr. Likvidačná hodnota

Aj keď výpočet v mnohých prípadoch vyzerá jednoduchý, je množstvo faktorov, ktoré výpočet cenu firmy sťažujú, menovite: 

· každý podnik je jedinečný, nemôžeme ho porovnávať stopercentne s iným podnikom

· hodnota podniku je vyššia ako iba hodnota majetku podniku, treba preto rátať aj s inými faktormi, ktoré vplývajú na hodnotu firmy, napr. postavenie podniku na trhu, jeho tvorivý potenciál apod. 

· výpočet hodnoty firmy závisí od záujmov subjektu, ktorý ocenenie vykonáva, záujmov vlastníkov podniku apod. 

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 – záväzky (cudzie zdroje), sumu majetku berieme zo súvahy, kde hmotný dlhodobý majetok 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 pri účtovnej hodnote
( 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.

( Nehmotný dlhodobý majetok – vynaloženými nákladmi.

Aktíva є KM (krátkodobý 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) ( 

                        k
              1

                      k                  1

    

VH = (  Zt  *  (1 + ii )            alebo          VH = ( CSFt x (1 + ii )

                        t=1                                                               t=1


Zt - očakávaný zisk


k – počet rokov, kedy firma prináša zisk 


ii – úroková miera

CSF - finančné toky podniku

t - jednotlivé roky 

Je to najpresnejšia metóda na určenie hodnoty firmy, lebo uvažuje so všetkými faktormi výnosnosti firmy. Je najspoľahlivejšia, lebo zohľadňuje súčasný aj perspektívny výnosový potenciál. Zjednodušeným spôsobom môžeme výnosovú hodnotu firmy určiť nasledovne: 

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 apod. 


SH ( VH ( goodwill – dobré meno firmy, dobré firemné nefinančné zdroje apod. 

( Jednoduchý priemer však neodhaľuje nebezpečenstvo vzniku konkurencie. 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. Odhad multiplikátora sa robí podľa počtu emitovaných akcií

( 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. Treba preto zabezpečiť údajo o viacerých podnikoch, aby sa dalo porovnávať. 

D) Subjektívna METÓDA

( Závisí od dohôd medzi kupcom a predajcom.

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

2.2. Majetková podstata podniku

Slúži k posúdeniu, či je majetok podniku zachovaný, či klesá alebo opačne. Slúži tiež pre sledovanie maximalizácie ceny firmy. Sleduje vývoj majetku, príčiny jeho poklesu. 

Pohyb cien v cene a kúpnej sile peňazí zapríčiňuje eróziu majetkovej podstaty. Majetková podstata pozostáva z: 

a/ vlastné imanie

b/ čisté aktíva podniku 

a/ a b/ hovoria o produkčnej sile podniku

I. peňažný charakter majetkovej podstaty

II. nepeňažný charakter majetkovej podstaty

Aktíva účtovné
aktíva skutočné
dlhy skutočné = dlhy účtovné






vlastné imanie skutočné
vlastné imanie účtovné


aktíva fiktívne
vlastné imanie fiktívne







alebo

Aktíva účtovné = aktíva skutočné
dlhy účtovné
dlhy skutočné 





dlhy neúčtované = VI fiktívne

vlastné imanie účtovné


VI skutočné








alebo

Aktíva skutočné
aktíva účtovné
dlhy skutočné = dlhy účtovné






vlastné imanie účtovné
vlastné imanie skutočné


aktíva neúčtované
vlastné imanie neúčtované (tiché rezervy - TR)







alebo

Aktíva účtovné = aktíva skutočné
dlhy skutočné
dlhy účtovné
vlastné imanie skutočné







dlhy fiktívne = VI neúčt. = TR




VI účtovné



Majetková podstata závisí od spôsobu oceňovania majetku a kapitálu (aktív a dlhov). 

Postup oceňovania: 

1. jasne definovať uznanie aktív a dlhov

· odstrániť problémy vo vymedzení pojmov

· brať do úvahy vývoj finančných derivátov (ktoré vchádzajú do majetkovej štruktúry)

· previesť presnejšiu klasifikáciu majetku

2. stanoviť spôsob sledovania zmeny majetku a kapitálu

3. vyriešiť problémy oceňovania - oceňovací základ a informácie z výkazov

Základné spôsoby ocenenia: NC, RC, PC (predajná - realizačná cena), VN, NH (SH), odhadom (pri darovaní), transférové ceny (pri zahraničnom obchode), alternatívne N (pri nepeňažnej povahe M, K)

Trhové ocenenie je veľmi turbulentné, lebo neustále dochádza k zmenám na trhu, mení sa kúpna sila peňazí, ponuka a dopyt apod. 

Pre ocenenie krátkodobého majetku slúži m. FIFO, /LIFO/, priemerná cena. 

Oceňovanie je regulované medzinárodnými účtovnými štandardmi. 

NC = historická cena = náklady, ktoré už boli, vieme ich zmerať, dokázať - ide o cenu v dobe nadobudnutia. 

RC = cena, ktorú by bolo treba vynaložiť, aby sme majetok nadobudli v súčasnosti

PC = cena , za ktorú možno majetok získať riadnym predajom 

SH = ekonomický prínos peňazí, najčastejšie sa ňou oceňujú pohľadávky a záväzky

Dlhy sa oceňujú NH alebo SH /hlavne pre dlhodobé dlhy

Výhody ocenenia v NC: je to overiteľné v účtovníctve, zaisťuje ochranu majetku, zaisťuje uchovanie NH peňazí, slúži pre potreby daňových orgánov. 

Nevýhody ocenenia v NC: neberie do úvahy trhové podmienky a budúce faktory. V trhových podmienkach sa všetky výhody NC nedajú 100% dodržať a tiež sa nedajú presne určiť výdaje na nadobudnutie majetku. Cena položiek majetku sa mení na trhu. Mení sa aj kúpna sila peňazí, preto ocenenie NC predstavuje nekomplexný systém. HV sa určuje ako NH peňazí a nie ako produktívna schopnosť podniku. 

Ocenenie VN - používa kalkulácie. Transférové ceny - ide o prevod na jednotnú peňažnú jednotku. 

Problém nastáva pri prevode hodnoty majetku do nákladov účtovného obdobia a tvorby výnosov (napr. ak máme majetok, tak máme aj náklady - odpisy z majetku, spotreba materiálu je náklad). 

Význam: spôsob oceňovania určí výšku peňažných prostriedkov, výšku ČS, HV apod. 

Oceňovanie vplýva na výsledky finančnej analýzy, na výpočet finančných ukazovateľov - likvidita, solventnosť, rentabilita, finančná štruktúra, ukazovatele kapitálového trhu. 

Oceňovanie je podrobené auditu, ktorý zisťuje, či je HV reálny apod. 

Nesprávne ocenenie má aj negatívne makroekonomické dopady. 

Zásady pri oceňovaní: 

· oceňovanie je potrebné robiť nepretržite

· použitú metódu ocenenia nemožno meniť počas účtovného obdobia

· uvažovať pri ocenení s vplyvom inflácie

· pri odhade ceny je potrebné dodržať zásadu opatrnosti, brať do úvahy minulosť, ale aj budúci vývoj  amieru rizika (u rôzneho majetku je riziko rôzne)

· aktíva a výnosy by sa nemali nadhodnocovať a dlhy a náklady by sa nemali podhodnocovať

· realizačný princíp = je potrebné zachytiť akékoľvek známe znehodnotenie aktív - zisk z vlastnenia majetku

· zásada opatrnosti - hlavne pri krátkodobom majetku /radšej podhodnotiť, ako nadhodnotiť OM, lebo tým klesá riziko)

Zmenu majetkovej podstaty / ceny vyvoláva: 

1. zmena v dôsledku celkovej cenovej hladiny NH (inflácia, deflácia)

2. zmena ceny konkrétnej položky majetku

3. zmena ceny kombináciou zmeny kúpnej sily a zmeny TH

Pri uvažovaní inflácie počas oceňovania sú tieto možnosti: 

a/ zanedbať infláciu

b/ prepočítať hodnotu majetku na pevnú kúpnu silu peňazí

c/ využívať cenové indexy

kúpna sila = CI ku dňu výkazu / CI ku dňu, kedy bol majetok zaúčtovaný

Do cenovej hladiny je potrebné zahrnúť aj vplyv štruktúry majetku a kapitálu a rozdeliť majetok a kapitál na: 

· M,K peňažnej povahy

· M,K nepeňažnej povahy

M peňažnej povahy = peniaze a pohľadávky

dlhy peńažnej povahy = záväzky (nie však zálohy na dodávky a záručné rezervy)

Rast inflácie vyvoláva pokles kúpnej sily aktív , čo predstavuje pre podnik stratu. Ale ak klesá kúpna sila peňazí na krytie dlhov - podnik má z toho zisk, lebo  peňažné aktíva sú viac ako peňažné dlhy, pozitívne peňažné aktíva = strata. Rast inflácie znamená rast cien nepeňažných aktív, čo je zisk (a opačne).

Pri zahrnutí inflácie je treba predložiť výkaz neprepočítaný a prepočítaný s vplyvom inflácie. Zahrnutie inflácie prináša tieto výhody: 

· uchová sa systém účtovníctva

· je to objektívne

· počíta sa s rovnakými jednotkami, teda je možné porovnanie 

· dáva pre užívateľov informácií cenné informácie

· je výhodné pre vlastníkov a veriteľov podniku

Nevýhody: 

· neberie do úvahy zmenu TH

· zmena TH je iná ako zmena inflácie

To všetko vyúsťuje v uplatnení tzv. alternatívnych účtovných systémov. 

Reprodukčná cena: TH sa mení od doby nadobudnutia po dobu spotreby. Zmena trhovej hodnoty je vyvolaná zmenou kúpnej sily, kvôli existencii tichých rezerv, zmene daní a ponuky a dopytu. RC sa najviac používa pre ocenenie nepeňažnej povahy M a K. RC súvisí s alternatívnou cenou. RC zohľadňuje majetkovú podstatu podniku, ktorá hovorí o sume produkčných možností podniku, kde IM je transformovaný na peňažné prostriedky prostredníctvom jeho prevádzkovej činnosti. RC slúži pre stanovenie Z ako rozdiel V-N a zabraňuje erózií majetkovej podstaty. 

Tiché rezervy: 

Vznikajú pri oceňovaní podniku v súvislosti s nadhodnotením / podhodnotením ako rozdiel medzi účtovnou a skutočnou hodnotou majetku. Môžu nastať tieto prípady: 

A/ ČS je vyššia ako skutočná, lebo: 

· aktíva boli nadhodnotené

· zahrnuli sa neexistujúce aktíva

· dlhy boli podhodnotené

· nezahrnuli sa existujúce dlhy

B/ ČS je nižšia ako skutočná, lebo: 

· podhodnotili sa aktíva

· nezahrnuli sa existujúce aktíva

· nadhodnotili sa dlhy

· zahrnuli sa neexistujúce dlhy

prejav
vznik
forma

vlastné imanie vykázané
kapitálový
ZI



emisné ážio


z realizovaných a nerealizovaných HV
RF



nerozdelený zisk

nevykázané vlastné imanie

tiché rezervy výsledkové


kapitálový
tiché rezervy kapitálové

Klasifikácia rezerv: 

1. - kapitálové

· výsledkové (nerealizovaný HV)

2. - rezervy na aktíva (zníženie bilančnej sumy)

· na pasíva (iba pri zmene pomeru P)

3. - prípustné zákonom

· rezerva ako delikt

4. - dlhodobé rezervy

· krátkodobé 

5. - nutné (pri vzniku)

· dobrovoľné

6. - nutne zanikajúce

· dobrovoľne zanikajúce

Obrat tichých rezerv je nasledovný: 

a/ vznik

b/ udržanie 

c/ zánik

a/ vznik: 

Dobrovoľné tiché rezervy súvisia s metódou odpisovania IM, pri OM súvisia s: 

· pravidlom najnižšieho ocenenia (zvyšok výšky OM do skutočnej hodnoty predstavuje tichú rezervu)

· nezahrnutie celej réžie do výrobkov

· bonita pohľadávok

· prepočet v cudzej mene (kurz)

Pri dlhoch súvisia s:

· hodnotou VI a CuZ, 

· pri dlhoch sú rezervy najčastejšie vytvárané na straty

kapitálové tiché rezervy - vznikajú pri vkladoch do podniku - podhodnotenie

b/ udržanie TR: 

1. dlhodobý IM a dlhodobé dlhy

2. náhrada za nové rezervy

3. regulácia nositeľov rezerv

4. cez Š a typ hospodárskej činnosti

c/ zánik TR: 

· pri znížení ceny na úroveň účtovnej hodnoty

· prevodom TR do HV

· prevodom TR na inú rezervu

· predajom, likvidáciou aktíva

Význam TR: 

Pri oceňovaní častokrát dochádza k skresľovaniu, preto je potreba rezervy, čím sa stabilizuje zisk podniku. TR vplývajú na dane, na financovanie podniku (TR predstavujú vlastný zdroj financovania), zabezpečujú, aby neboli vykázané nerealizované zisky. 

Nevýhoda TR: 

· na základe TR sa nedajú podniky porovnať (každý podnik tvorí TR ináč)

· utajuje sa strata podniku

· TR sú často spojené s bilančnými deliktami

· môžu poškodiť drobných akcionárov
2.3. Životný cyklus firmy a finančné riadenie rastu firmy


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: 

a/ ak je podnik preinvestovaný, sanačným riešením je predaj nepotrebných investícií

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

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

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

Za účelom, aby sme zabezpečili maximálnu hodnotu podniku a jeho rozvoj, je potrebné sledovať jeho rast. 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. 

3. Cash-flow

Finančné riadenie sa zaoberá riadením všetkých finančných procesov, nositeľom ktorých sú finačné toky - cash flow. 

Cash flow – je to toková dynamická veličina peňažných prostriedkov. Táto veličina predstavuje prírastok alebo úbytok peňazí v súvislosti s hospodárskou činnosťou podniku. Prekladá sa ako peňažný tok, alebo tok peňažných prostriedkov. Môže, ale nemusí sa rovnať zisku, pretože skutočné peniaze nemusia byť totožné s nákladmi a výnosmi podniku, ktoré účtujeme za účelom vyčíslenia zisku. 



          Aktíva

         Aktíva         Aktíva    Pasíva

CSF = Likvidné prostriedky +pohľadávky+ Zásoby- Záväzky 


Likvidné prostriedky – peniazev pokladni firmy, na účte.

Potreba CSF: CSF je pre podnik dôležitý, pretože poskytuje informácie o: 

· štruktúre finančných zdrojov ziskaných firmou v danom období

· finančnej hospodárskej politike firmy

· štruktúre použitia fin. prostriedkov firmy

· zmenách finančného stavu, resp. likvidity firmy

Navyše CSF pomáha nájsť odpoveď na nasledovné otázky: 

1. má firma dostatok peňazí, keď ich potrebuje? 

2. potrebuje firma dodatočné peniaze, aby mohla zaistiť ďalší hospodársky rast a investovať do nových dlhodobých aktív? 

3. je expanzia firmy taká rýchla, že je potreba dodatočného financovania? 

4. má firma dodatočné peniaze, ktoré môžu byť použité na splatenie minulých záväzkov? 

5. vytvára si firma dodatočné finančné rezervy na krytie náhlych výkyvov? 

CSF má svoj význam aj z hľadiska svojej výhody oproti zisku a iným veličinám, menovite:  

· menej závislé na inflácií ako zisk

· nezávislé od metódy odpisovania - na rozdiel od zisku

· nezávislé od časového rozlíšenia - na rozdiel od zisku

· potreba poskytnúť informácie investorom, veriteľom a verejnosti o schopnosti vytvárať financie, splácať záväzky…

· Súvaha a Výsledovka pre finančné riadenie nestačia, CSF dodáva účtovnej uzávierke tzv. "Tretí rozmer"


3.1. Výkaz cash -flow

Informačné potreby v oblasti finančných prostriedkov si vyžiadali vznik nového výkazu. Historický vývoj bol nasledovný: 

1. prvé pokusy o zostavenie cashflow začiatkom storočia v USA

2. 1963 - v USA bolo vydané prvé usmernenie, ktoré odporúčalo rozšíriť účtovnú uzávierku o výkaz csf

3. 1960-65 objavujú sa prvé výkazy csf v účtovných uzávierkach v eur.firmách

4. 1971 v USA sa stal výkaz csf povinnou súčasťou účtovnej uzávierky

5. 1977 - v EU vzniká norma na vykazovanie csf

6. 1988 v USA sa csf stáva povinným pre všetky organizácie, ktoré zostavujú súvahu a výsledovku

7. 1994 - výkaz csf je povinnou súčasťou účtovnej uzávierky v ČR, a od r.1995 upravený v súlade s europskou normou

Význam výkazu CSF ( poskytuje informácie o finančnej činnosti podniku, udáva zmeny v položkách súvahy.

Je to tretí najdôležitejší výkaz podniku, ktorý sa zostavuje podobne ako súvaha a výsledovka. 

Postup pri zostavení výkazu cash-flow: 

1. zber potrebných informácií zo súvahy, výsledovky, z príloh k účtovným výkazom, priamo z účtovníctva…

2. vypočet rozdielu medzi konečným a začiatočným stavom jednotlivých súvahových položiek

3. zistenie kladných a záporných vplyvov na prevádzkovú, finančnú a investičnú oblasť

4. usporiadanie zistených údajov do výkazu cash-flow.

Na výkaz CSF vplývajú nasledovné veličiny:




minulý hospodársky vývoj


finančný stav na 






finančný stav na konci obd.

začiatku obdobia




finančné                             budúce fin.




ciele

               dianie

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. 

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

3.2. Použitie Cash flow pri finančnej analýze podniku

Podniky poznávajú, že príčinou ich neúspechu nemusí byť iba nedostatočná rentabilita, ale aj platobná neschopnosť podniku. Pre jej analýzu používa cash-flow ukazovatele. Ukazovatele sú vlastne prostriedkom rýchlej identifikácie finančnej situácie podniku. Pri analýze sa doporučuje používať cash-flow z prevádzkovej oblasti. 

A) 
CSF stavu  záväzkov =          CSF





    Celkové záväzky

Udáva do akej miery dokáže vytvárať finančné prostriedky na platenie svojich záväzkov, čím (,  tým lepšie.


Modifikovaný ukazovateľ =         CSF
      ( 30 %

  



     Záväzky – LP


LP – peniaze - likvidné prostriedky

pod 8% - kritický stav. Viac ako 30% znamená, že podnik je schopný platiť svoje záväzky behom 3,3 roka.

B)
Úrokové krytie = CSF pred zdanením + Úroky



                       
 Úroky

úrokové krytie vyjadruje schopnosť spoločnosti vyprodukovať prostriedky k úhrade úrokov.


Modifikovaný ukazovateľ =   CSF + Úroky




     Celkové zdroje

Schopnosť podniku uhradiť svoje úroky.

C)
Stupeň financovania investícií =     CSF




           Investície


Schopnosť platiť investície z vlastných zdrojov.

D) 
Stupeň zadĺženosti = Cudzí kapitál
  


             CSF


Dĺžka  trvania uhradenia cudzieho kapitálu z vlastných vytvorených zdrojov - cash-flow

E) 
CSF na akciu = CSF – dividendy z akcie



       Počet akcií


slúži pre krátkodobé rozhodnutie o použití kapitálu a pre posúdenie schopnosti platiť dividendy. 

F) obratová rendita = CSF / obrat (=príjmy z bežnej činnosti)

hovorí o finančnej efektivite hospodárenia, o úspešnosti podniku. Slúži pre posilňovanie pozície podniku na trhu. 

G) obrátka kapitálu = CSF / K = CSF / obrat x obrat / K

hovorí o schopnosti používať kapitál za účelom obratu

H) stupeň oddlženia = CSF / záväzky …má byť 20-30%

ide o schopnosť platenia záväzkov z vlastnej finančnej sily. 

modifikácia: CSF / úver….ide o voľný potenciál na úhradu úveru, tento pomer má byť menej ako splatnosť úveru v rokoch.

I) CSF : investície - Ak je csf viac ako inv., rastie fin. fond a dividendy, ak je csf menej ako inv., klesá fin. fond a saldo je kryté z externých zdrojov

J) Finančné využitie vlastného imania = CSF / VI ………meria potenciál VI

K) CSF po úrokoch / CSF pred úrokmi

L) finančná rentabilita finančného fondu = CSF / finančný fond………ide o schopnosť vytvoriť z vnútorných zdrojov hodnotu fin. fondu (likviditu)

M) P/E ratio: kurz akcie / CSF na akciu……….ide o stupeň ocenenia CSF trhom!

Poznámka :  Pre ukazovatele CSF nie sú stanovené optimálne hodnoty, hovoria iba o schopnosti podniku splatiť záväzky, krytie úroku a pod.

3.3.CASH FLOW CYKLUS

Na Cash-flow sa môžeme dívať nielen ako na dynamickú veličinu peňažných prostriedkov, ale aj ako na cyklus. Súvaha totiž zachytáva nejaký časový okamih, hovorí o stave majetku a zdrojov krytia podnniku. Podniky však nie sú statické. Z dôvodu nepravidelnosti peňažného toku bude mať podnik niekedy príliš málo peňazí, a niekedy zase o niečo viac, než potrebuje. Dôležité je mať dostatočné zdroje pre výplatu miezd a daní a na investovanie. Nie je však žiadúce mať príliš veľa peňazí viazaných v prevádzkovom kapitáli, pretože tento neprodukuje dosť zisku pre podnik. Základnú schému cyklu peňažného toku potom znázorňujeme nasledovne: 





                

 Predaj

Ak ide o obchodovanie na úver, cyklus CSF je nasledovný :


       Nákup na úver

          Predaj na úver

 Priamy nákup
   Priamy predaj

            Platby dodávateľom                                           Platba od zákazníka

CSF cyklus = zásoby + pohľadávky - záväzky

3.4. Trojbilančný systém firmy (TSF)

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. 

Vzťahy v TSF :

          Použitie

         Zdroje      A

P          N 
               V





  1

4
     2







     3


1. Medzi CSF a S (
finančne účinný vzťah, ovplyvňujúci finančné prostriedky.

2. Medzi S a V ( ziskovo účinný vzťah, kde zisk predstavuje kapitál v súvahe.

3. Medzi CSF a V ( ziskovo aj finančne účinný vzťah, kedy sa zisk stáva finančnými prostriedkami.

4. Vzťah vo vnútri súvahy ( ani ziskovo, ani finančne účinný vzťah, ide teda iba o presun medzi aktívami a pasívami vo vnútri súvahy.

3.5. Fondy cash-flow

FOND – predstavuje sumu peňazí, ktorá môže byť zostavená na báze: 

· na báze CSF alebo 

· na báze prevádzkového (pracovného) kapitálu (PK).

Cash flow predstavuje v podobe formálnej a obsahovej zobrazenie súboru toku kapitálu (finančných prostriedkov) za dané obdobie.  Fondová koncepcia cash-flow sa zakladá na diverzifikácií toku finančných prostriedkov vzhľadom k likvidite podniku. Základom fondov cash-flow je definovanie finančného fondu, ktorý vyjadruje likviditu podniku. Fondy cash-flow sa určitým spôsobom od seba líšia, v závislosti od použitých krátkodobých položiek majetku a finančných zdrojov. Veľmi často sa používajú nasledovné fondy: 

1. Peňažný finančný fond - ide o najlikvidnejšie položky majetku podniku, ním sa posudzuje krátkodobá likvidita podniku. 

PFF = hotovosť + b.účet + krátkodobé c.p.

2. čistý peňažno-pohľadávkový fond - obsahuje aj aktívne, aj pasívne položky. 

ČPPF = hotovosť + b.účet + krátk.c.p. + krátk.pohľ. - krátk. záv. - rezervy

Behom určitého obdobia dochádza vplyvom prebiehajúcich hospodárskych operácií k zmene fin. fondu: 

( FF = FF kon - FF zač

zmena znamená príjmy a výdaje prostriedkov fin. fondu





fin.fond (počiat.stav)








toky (výdaje)




zmena fin. fondu

toky (príjmy)

fin. fond (konečný stav)

Podľa FF môžeme zostaviť výkaz CSF nasledovne: 


výdaje (použitie)
výkaz CSF na

príjmy (zdroje) 





báze FF





P (-)




P ( +)


A (+)




zisk


( FF




A (-)

3.5.1. Fond prevádzkového kapitálu 

Prevádzkový kapitál (PK) môžeme určiť:


PK = KM (krátkodobý majetok) - KZ (krátkodobé záväzky)

Aby sme bližšie pochopili podstatu analýzy majetku a kapitálu, potrebujeme poznať  a analyzovať ďalšiu sledovanú veličinu, ktorou je čistý pracovný kapitál. Ako čistý pracovný kapitál (nazývaný aj prevádzkový, alebo činný kapitál) označujeme tú časť obežného majetku, ktorá nie je krytá krátkodobými záväzkami, prípadne rezervami. 

Určuje sa buď ako stav: 



ČPK = KM - KZ


alebo ako zmena: 



(ČPK = (KM – (KZ

Zmeny v pracovnom kapitály vyplývajú z hospodárskych operácií, ktoré podnik v danom období vykonal. 

Takto vytvorený pracovný kapitál slúži pre financovanie prevádzkovej činnosti podniku. 

V prípade, ak podnik vytvára zisk, rastie majetok podniku a tým pádom aj pracovný kapitál. Hovoríme potom, že pracovný kapitál súvisí so ziskom. V krátkodobom meradle, kedy nevznikajú žiadne rušivé časové elementy, môžeme povedať, že pracovný kapitál je totožný so ziskom, ktorý je totožný s cash-flow. v krátkodobom meradle je potom pracovný kapitál rovný cash-flow. 

Čistý pracovný kapitál potrebujeme analyzovať z nasledovných dôvodov: 

· slúži pre zaistenie likvidity podniku

· slúži pre kontrolu finančného vývoja podniku

· predstavuje zdroj financovania - tzv. vnútorné financovanie

· slúži pre hodnotenie úveryschopnosti podniku

· ovplyvňuje platobnú schopnosť podniku

Z hľadiska uvedených skutočností je účelné analyzovať príčiny akéhokoľvek zníženia pracovného kapitálu a zabezpečiť zvyšovanie pracovného kapitálu s ohľadom na optimálny stav pracovného kapitálu. Optimalizácia výšky pracovného kapitálu predstavuje vlastne optimalizáciu jeho jednotlivých zložiek, menovite zložiek obežného majetku a záväzkov. 

Riadenie výšky pracovného kapitálu je nasledovné: 

1. zvýšenie pracovného kapitálu: 

· rastom vkladu vlastníkov

· prijatím úveru

· predajom investičného majetku

· čistým ziskom

2. zníženie pracovného kapitálu: 

· výplatou dividend

· vykázaním straty (prevádzkovej)

· úhradou úverov

· obstaraním dlhodobého majetku

· poskytnutím dlhodobých pôžičiek

 Pre kontrolu finančného vývoja je dôležité pravidelne kontrolovať a analyzovať práve krátkodobú oblasť, pretože táto podlieha pomerne veľkým výkyvom. Tieto zmeny sledujeme prostredníctvom pracovného kapitálu, z ktorého môžeme vyvodiť dôležité poznatky o finančnej situácií podniku a vyhodnotiť tak finančné hospodárenie podniku. 

výkaz CSF na báze pracovného kapitálu: 




DM


DK






 VI



KM





PK






KZ

Z finančného fondu určíme CSF: CSF = zisk + náklady neovplyvňujúce FF - výnosy neovplyvňujúce FF

3.6. CSF na báze času

Z časového hľadiska rozoznávame CSF retrospektívny a perspektívny. Retrospektívny (cash-flow z  minulosti) je v podobe výkazov a v podobe ukazovateľov. Ide o zhodnotenie finančných tokov minulého obdobia na základe informácií o finančno-hospodárskom vývoji podniku v niekoľkých predošlých rokoch, alebo na základe informácií o finančnom stave na začiatku a na konci obdobia. 

Perspektívny CSF - orientovaný do budúcnosti, je možné ho zostaviť na základe informácií o finančných a hospodárskych cieľoch podniku alebo na základe informácií o pravdepodobnom fin.-hosp.budúcom dianí. Ide vlastne o prognózu CSF: 

Prognóza (perspektívny) CSF: slúži k zaisteniu likvidity do budúcnosti, lebo schopnosťou byť likvidný by mal podnik trvale disponovať, ináč stráca dôveru. 

Prognóza je súčasťou finančného plánovania, ktorá sa robí cez koordináciu plánov v čase.

Pri plánovaní CSF sa využíva: 

· kĺzavé prognózovanie - plán. obd. je obyčajne 12 mesiacov, klzavo sa z jedného mesiaca prenáša do druhého

· pragmatické techniky - ide o intuitívny odhad do budúcnosti na základe predošlých skúseností

· extrapolačné techniky - Matem.-štatist.metódy

· kauzálne techniky - na základe príčin následných väzieb medzi podnik. javmi

· časové diagramy: 

Časový diagram je grafickým nástrojom pre sprehľadnenie budúceho CSF
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· príjem (pozitívny csf)

· výdaj (negatívny csf)

Štruktúra prognózy CSF: 

P daného obdobia 

- V daného obdobia 

= Saldo P a V

+ PS PePo na začiatku plán. obd. 

= KS PePo na konci plán. obd. 

alebo:

· prognóza hospodárskeho výsledku

· prognóza stavu PK: prognoza zásob, pohľ, záväzkov

· plán investičnej činnosti

· plán financovania 

=    Štruktúra perspektívneho CSF 

Perspektívny CSF sa využíva pre vyhodnocovanie investícií: 

Je tu dôležité rozlíšiť relevantný CSF + vplyv daní a vplyv inflácie

Odhad, prognóza CSF závisí od veľkosti a rozsiahlosti investície a od zmien v podniku a od ostatných externých faktorov (konkurencia, dopyt…)



investície








1. - pozitívne








2. - -

CSF - odhad

CSF - skutočnosť

3. - negatívne

efekt z inv.
1.(
efekt z inv.

(plán)
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(skutočnosť)



3.(
Relevantný CSF = CSF pri realizácií investície - CSF bez realizácie inv. = inkrementálny csf

alebo

relevantný CSF = CSF z projektu X - CSF z varianty Y

· odpisy sú nerelevantné, ale nepredstavujú výdaje, preto CSF = zisk + odpisy

· úroky sú výdaje, ale neodpočítavajú sa od CSF lebo sú v nákladoch kapitálu

· daňové náklady znižujú inkrement., relev. CSF, preto sa relev. CSF počíta po zdanení

· inflácia vplýva na CSF aj na vstupe aj na výstupe, zohľadní sa to indexom rastu cien, inlfácia mení reálnu hodnotu peňažných tokov. Ak je infl.=0, potom NH = Reálnej H

· náklady kapitálu zvyšujú infláciu

· CSF podľa nákladov a výnosov je závislé od DPH

· daňové výdaje predstavujú odliv peň.prostriedkov, a teda znižujú CSF

· CSF = zisk + odpisy + zmena dlhodobých rezerv

CSF reálne = CSF nom / (1+iinfl.)

Na plán CSF vplýva: plán investícií, plán pohľ., plán FN, plán HV, plán financovania, plán zásob, plán predaja a tržieb (zostavené na základe plánu VN, cien, plánu produkcie…). Plán vyzerá nasledovne: 










  plán predaja a tržieb

3.7. Využitie CSF 

CSF sa využíva v následovných oblastiach :

1. Pri hodnotení a analýze hospodárskej činnosti.

2. Pre zabránenie vzniku platobnej neschopnosti.- formou platobných kalendárov

3. Pri finančnom plánovaní.

4, Pri voľbe investičných projektov

5, pri hodnotení investícií, pri dlhodobom rozhodovaní, berie do úvahy časovú hodnotu peňazí, hovoríme potom o diskontovanom CSF (diskont = vplyv času a inflácie)

6, pri rozpočtovaní príjmov a výdajov

7, rieši nedostatočnú likviditu podniku: podnik musí byť likvidný ako celok, ale aj po častiach, hovoríme potom o štrukturálnej likvidite - dielčie CSF, napr. P a V podľa organizačných ajednotiek, podľa zákazníkov, podľa výrobkových skupín, výrobkov…. Ide potom o výrobkové riadenie likvidity. Ak zmením cenu výrobku, zmenia sa aj príjmy, rastie tým aj likvidita? Toto skúmam 

8, pomocou CSF je možné merať likviditu na dennej báze

4. Finančné  rozhodovanie (FR)

Finančné rozhodovanie – predstavuje proces výberu optimálnej varianty získavania peňazí a kapitálu a ich následného použitia. z hľadiska zabezpečenia cieľa podniku. Zabezpečenie finančných prostriedkov má byť s čo najnižšími nákladmi tak, aby sme sa vyhli finančnému riziku podniku. 

Typy rozhodovacích situácií – oblasti, v ktorých sa potrebujeme rozhodnúť :

1. Rozhodovanie o stave majetku a kapitálu.

2. Rozhodovanie o štruktúre majetku a kapitálu.

3. Rozhodovanie o investovaní kapitálu.

4. o rozdelení zisku po zdanení

5. o výške potrebného kapitálu

6. o štruktúre obežného majetku

7. o ochrane proti riziku z dôvodu zmeny ceny, úrokovej miery, kurzov...

8. o optimálnej forme krátkodobého kapitálu apod. 

Proces finančného rozhodovania :  FR pozostáva z nasledovných krokov

1. Stanovenie cieľa.

2. Zber a analýza potrebných informácií. (z účtovníctva,marketingu...)

3. Stanovenie variantov riešenia problému.

4. Určenie kritérií pre voľbu rozhodnutia.

5. Voľba optimálnej varianty.

6. Realizácia zvolenej  varianty.

Z hľadiska času rozoznávame 2 základné druhy rozhodovania :

a) Krátkodobé FR - rozhodovanie o krátkodobých potrebách a financovaní z krátkodobých finančných zdrojov

b) Dlhodobé FR - rozhodovanie o krytí dlhodobých potrieb z dlhodobých zdrojov podniku

4.1. Základné kategórie FR

Pri finančnom rozhodovaní pracujeme s nasledovnými veličinami:

1. Cash flow (pozri kapitola 3)

2. finančná matematika

3.    Úroková miera (teória úročenia)

4.    Časová hodnota peňazí

5.    Riziko a neistota

V rámci finančného rozhodovania musíme uvažovať s  pojmami finančnej matematiky. Finančná matematika – je odbor, ktorý prelína matematiku s finančnou teóriou. (prepojenie finančníctva a matematiky). Dobrá teória z matematiky pomáha manažérom porozumieť situáciam, ktoré v podniku nastavajú, ako aj riešiť nové problémy. Pracuje s pojmami ako rozptyl, štandardná odchýlka, časové rady, priemery, a pod. 

· aritmetický priemer x = (xi / n

· vážený aritmetický priemer x =  (xi . ni / (ni

· modus - najčastejšie sa opakujúci údaj

· variačné rozpätie . R = Xmax - X min

· priemerná odchýľka: xi - x

· relatívna priemerná odchýľka: priemerná odchýľka - priemer

· rozptyl - (2= ((xi-x)2 / n 

· geometrický priemer (a1.a2….an)

· postupnosť a rady - súbor čísel (a1,a2…)

· náhodné javy a pravdepodobnosti: premenné veličiny

· stredná (očakávaná) hodnota E(X)

· smerodajná odchýľka - druhá odmocnina rozptylu

· kovariacia - tesnosť vzťahu dvoch náhodných veličín

· koeficient korelácie - miera lineárnej závislosti medzi náhodnými veličinami (0-nekorelované veličiny)

· časové rady - súbor dát chronologicky usporiadaných s časovou periódou, cez kumulované a kĺzavé súčty. 

TeóriA úročenia – ide o časť finančnej matematiky, ktorá vyčísľuje úrok a úrokovú mieru. Úrok :

a) Z hľadiska dlžníka predstavuje cenu, ktorú treba zaplatiť.

b) Z hľadiska veriteľa predstavuje odmenu za to, ž peniaze požičal.

Časové obdobie, za ktoré sa určuje úrok sa nazýva úroková perióda, úroková miera je percentuálna miera, zodpovedajúca úrokovej perióde, úroková sadzba je vyjadrenie úrokovej miery v desatinnom čísle. Úroková perioda môže byť: 

· ročná - per annum, p.a.

· poloročná - per semestrem, p.s.

· štvrťročná - per quartalem, p.q.

· mesačná - per mensem, p.m.

· týždenná - per septimanam, p.sept. 

Proces spojený s výpočtom úrokov nazývame úrokovaním. 

Pre výpočet úroku rozoznávame :

a) Jednoduché úročenie – nepočítame úroky z úrokov.

b) Zložené úročenie – počítajú sa úroky z úrokov.

Podľa doby splatnosti: 

· polehotné (dekurzívne)

· predlehotné (anticipatívne) úročenie

Pre jednoduché úročenie sa úrok vypočíta následovne :


Úrok =  K * Úroková sadzba * Doba splatnosti

K - kapitál




  360 * 100 %

Úroková sadzba – je úrok vyjadrený v %. 

Úroková miera – je úrok vyjadrený v koeficiente  (napr. 1,4). 

Úrok sa platí počas doby splatnosti a tá sa nazýva aj úroková perióda. Môže mať dĺžku 1 roka, ½ roka, 1 mesiaca alebo 1 týždňa.

Zložené úročenie :

a) Polehotné úročenie – využívame často.


Kt = Ko * (1 + i)t

Kt – kapitál po splatení , na konci


Ko – Kapitál na začiatku


(1 + i)t – úročiteľ t.j. koeficient


1 + i – úrokový faktor


i – úroková miera, úroková sadzba


t – doba splatnosti, dĺžka úrokovej periódy


b) Predlehotné úročenie -  nepoužíva sa.

Jednou z najdôležitejších metód finančného rozhodovania je analýza časových radov, pretože finančné aktivity prebiehajú často v čase a teda dostávame z nich dlhodobé časové záznamy. Pri ich analýze potrebujeme uvažovať s viacerými činiteľmi a to: 

· vývojovými (trendovými)

· periodickými (sezónne a cyklické)

· náhodnými

Pri rozbore časových radov využívame: 

a/ aditívnu dekompozíciu: (súčet činiteľov) y = T + C + S + I

b/ multiplikatívnu dekompozíciu: (súčin činiteľov) y = T.C.S.I

T - trendový vývojový činiteľ, analyzujeme ho pomocou vyrovnávania časového radu cey metódu klzavých priemerov, metodou najmenších štvorcov. 

C - cykl, S - sezonny činiteľ - analyzujeme ich cez tzv. sezonne indexy. 

Časová hodnota peňazí – je riadená cez čistú súčasnú hodnotu. Čistá súčasná hodnota (ČSH) hovorí o tom, že peniaze, ktoré mám dnes majú pre mňa väčší význam ako tie, ktoré budem mať zajtra, lebo ich môžeme hneď investovať. Pri výpočte CSH musí byť zahrnutá neistota, vplyv inflácie a rizika na hodnotu peňazí. 


ČSH = SH - požadované počiatočné investície

 Podmienky pre výpočet čistej súčasnej hodnoty (ČSH) :


1.   Firma nesmie mať obmedzený vstup na kapitálový trh.


2.   Všetky dôležité informácie týkajúce sa peňazí musí mať firma k dispozícií.

1. Neexistujú žiaden dane, ktoré skresľujú danú situáciu.

2. Dôležité pre výpočet sú iba peňažné toky ( CSF , žiadne iné ukazovatele. Tento CSF sa vypočíta na tzv. prírastkovej báze. Prírastková báza hovorí, že ak sa  uskutoční investícia, tak treba určiť každý CSF, ktorý bude s investíciou spojený.

3. treba zohľadnovať aj časovú štruktúru úrokových sadzieb (pre jednotlivé obdobia existujú rôzne sadzby) , je to komplikované, preto sa tento problém obchádza a predpokladá sa, že úroková sadzba je plochá = konštantná. Pre riešenie časovej štruktúry existujú naprogramované tabuľky SH. 

4. zohľadniť, či ide o jednoduché, alebo zložené úročenie. 

5. zohľadniť infláciu:  
INFLÁCIA – jej úroveň zistíme na základe cenového indexu. Najrozšírenejší spôsob výpočtu inflácie je cez:  Cenový index - je  cena  vybratej  skupiny  tovarov,  ktoré  sa  v   spoločnosti  najviac používajú.



 Miera  inflácie  – Predstavuje   akúkoľvek   zmenu  cenového   indexu   na  začiatku a konci obdobia.



 Miera inflácie (MI) =  CI 1  -  CI 0



CI 1 – na konci






    CI 0
  


              CI 0 – na začiatku

Ak máme viac „n“ období :


CI t+n  = CI t  * (1 + r inflačne)n
inflácia ovplyvňuje mieru zisku, preto rozlišujeme nominálnu a reálnu hodnotu zisku.


r inflačne  =  MI (miera inflácie) 

Pre  výpočet r inflačne  platí Fisherova rovnica, ktorá hovorí o tom, že pri výpočte inflácie musíme uvažovať rozdiel medzi nominálnou úrokovou mierou a reálnou úrokovou mierou.

Nominálna úroková miera – nezohľadňuje infláciu.

Reálna úroková miera – zohľadňuje infláciu.

Fisherova rovnica : r =  rr  +  ri  +  rr  *  ri


r – nominálna úroková miera


rr – reálna úroková miera


ri – miera inflácie

V praxi sa často zanedbáva rr * ri, pretože jeho hodnota je veľmi malá a vtedy  r = rr + ri 

Úroková miera závisí od vývoja  trhu na základe ponuky a dopytu.

RIZIKO   – Podnikateľské prostredie je hlavným zdrojom náhodilostí, zároveň však aj príležitostí, hrozieb a obmedzení. Dôležitým aspektom investičného a finančného rozhodovania o alokácií kapitálu je preto neistota a riziko, v odhade budúcich očakávaných príjmov z investovania. Osobitne pri investičných akciách pôsobia v podnikaní negatívne vplyvy. 


Neistotu definujeme ako neurčitosť, náhodnosť podmienok pôsobenia alebo výsledkov istých javov. Zdrojom neistoty v ekonomike môže byť pôsobenie prírodných síl, danosť ľudského činiteľa a nedostatok informácií. Neistota sa prejavuje aj prítomnosťou faktorov, ktoré sú celkom neznáme v okamihu rozhodovania. Neistota za prítomnosti len neznámych a nepredvídaných faktorov sa mení v neurčitosť. Táto v extréme môže vyústiť do absolútneho a neobmedzeného nebezpečia. 


Neistota má dva korene: subjektívny a objektívny

· Objektívny charakter: vyplýva z náhodnosti určitých procesov. V tomto prípade ani pri úplnej informácií nemôžeme presne určiť priebeh a dosahované výsledky. Znamená to, že takúto neistotu nemôžeme odstrániť. 

· Subjektívny charakter: je daný neúplnosťou odrazu objektívnej reality v mysli subjektu. Táto sa môže vzťahovať ako k minulosti, tak aj k budúcnosti. Subjekt teda nie je schopný obsiahnuť všetky príčinné väzby medzi zvoleným jednaním a jeho účinkami. Získaním dodatočných informácií je možné existujúcu neistotu redukovať, prípadne celkom odstrániť. 

Druh neistoty, kde je možné kvantifikovať pravdepodobnosť vzniku odlišných výsledkov nazývame riziko. Riziko sa vlastne stáva výsledkom neistoty. O neistote je možné vysloviť len domienku, kým riziko môžeme exaktne merať a možno sa proti nemu eventuálne zabezpečiť. pri neistote takáto možnosť nie je. 


Môžme teda riziko definovať nasledovne: Riziko je taká neistota, pri ktorej sme schopní pomocou rozličných, najčastejšie štatistických metód kvantifikovať možnosť (pravdepodobnosť) vzniku nepriaznivých alternatív. Z hľadiska podniku je riziko teda možnosť, prípadne nebezpečie neúspechu hospodárskej činnosti firmy v budúcnosti. Riziko sa dá takisto chápať ako nebezpečie v zmysle potenciálnej možnosti vzniku nežiadúcich odchýľok skutočne dosiahnutých výsledkov od požadovaných výsledkov. 

Tieto môžeme ďalej skúmať u výnosov aj u nákladov: Pri parciálnych výsledkoch výnosového typu existuje nebezpečie, že sa tieto nedosiahnu, u nákladového typu, že sa prekročia. Takéto odchýľky môžu potom podstatným spôsobom narušiť finančnú rovnováhu firmy. Ide najmä o straty, vyplývajúce z vyšších nákladov napr. na opravu a údržbu technologického zariadenia, stratu spôsobenú znížením alebo prerušením výroby, nákladmi na odškodnenie zamestnancov alebo cudzích osôb za škody, ktoré boli spôsobené podnikateľskou činnosťou apod. 

Treba poznamenať, že zásadným rizikom slovenského kapitálového trhu sú neznáme ceny. Navyše slovenskému kapitálovému trhu chýbajú informácie a častokrát sú aj nekvalitné a nedostatočné informačné toky. 

Riziko a neistota sú však hlavne pri dlhodobých finančných rozhodnutiach a prejavia sa vo variabilite očakávaných prínosov, očakávaných cash-flow. Investičné riziká je potrebné poznať, analyzovať a využiť pre cielené finančného rozhodovania a síce pre: 

a/ maximalizáciu výnosov

b/ minimalizáciu potenciálnych kapitálových strát. 


Pri zohľadňovaní kategórie rizika sa vychádza z predpokladu, že pri rozhodovaní o hociktorej ekonomickej otázke v podnikaní existuje vždy viacero možných variantov riešenia. Podnikateľ volí najúžitočnejší variant s ohľadom na cieľ podnikateľskej činnosti. Varianty s vyššou užitočnosťou sú spravidla aj rizikovejšie – treba hľadať optimálne, kompromisné riešenie.


Od neistoty sa líši tým, že ho vieme vyčísliť, a to pomocou 2 spôsobov :

 1. Na základe štatistiky cez výpočet pravdepodobnosti.  Pravdepodobnosť môže byť v intervale (0,1(. Ak pravdepodobnosť rizika  =  0 ( úspech sa dostaví.

Ak pravdepodobnosť rizika  =  1 ( 100 % neúspech.

2.  Na základe odhadu. Urobí sa optimistický a pesimistický odhad.


Odhad rizika  = Odhad pesimistický +  4 * Odhady ? + Odhad optimistický
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po odhade nasleduje analýza variant v podmienkach neistoty. 

  

Druhy rizika: Vo všeobecnosti riziko v podnikaní zahrňuje: 

· riziko podnikateľské – spojené so zmenou stratégie podnikania a diverzifikácie výroby

· riziko finančné, ktoré zahŕňa riziko úverové (že dlžníci nebudú schopní načas uhradiť svoje záväzky), úrokové (zmeny úrokových sadzieb na finančných trhoch), kurzové (zmeny menových kurzov ovplyvňujúcich ceny importu a exportu) a riziko likvidity (firma nebude mať k momentu splatnosti svojich záväzkov dostatok likvidných prostriedkov). 

· riziko obchodné, riziko ovplyvnené vzťahom podniku so svojimi dodávateľmi a odberateľmi, napr. riziko, že odberatelia nebudú platiť, že banka neposkytne úver apod. Ochodné riziko zahŕňa jednak riziko trhové  - systematické, ktoré ovplyvňuje každý podnik bez ohradu na vnútorné podmienky podniku, (napr.či bude produkt predaný a za akú cenu) a jednak riziko nesystematické, ovplyvňujúce každý podnik individuálne v závislosti od podmienok daného podniku, súvisiace s prevádzkou firmy (napr. zlyhanie zamestnancov, uzatvorenie obchodu s nespoľahlivým partnerom apod.). Systematické riziko je také, ktoré podnik nevie ovplyvniť, nedá sa diverzifikovať. 

Graficky môžeme riziko podniku znázorniť nasledovne: 


Aby sa podnik vyhol riziku, musí zaviesť riadenie rizika, ktoré si kladie za úlohu: 

1. identifikovať riziko: Riziko možno merať na základe nasledovných mier - ukazovateľov: rozptyl a štandardná (smerodajná) odchýľka, ktoré predstavujú miery disperzie výnosov: 

var = (2 ( R ) = ( pi x /ri - R /2
var, (2 - rozptyl

pi  - pravdepodobnosť i-tého výnosu aktíva (výnosnosť), 

pi = investovaný kapitál CP/ celkový kapitál portfolia

ri - i-tý výnos aktíva

R - očakávaný výnos akítva (stredná hodnota výnosu)

R =  ( pi x Ri

( =( var, smerodajná (štandardná) odchýľka

Čím väčšia je možnosť dosiahnuť výnos, ktorý je ďaleko od strednej hodnoty, tým väčšie je riziko uvažovanej investície. Čím väčšia je štandardná odchýľka alebo rozptyl, tým väčšia je možnosť dosiahnuť výsledok, ktorý sa značne líši od strednej hodnoty. 

2. analýza rizika - určenie dopadov rizika na podnikanie. Pre analýzu rizika existujú nasledovné metódy: 

a/ analýza citlivosti: určuje faktory, ktoré rozhodujú o úspechu (neúspechu) projektu: 

b/ simulačná analýza (Monte Carlo): rešpektuje kombináciu faktorov. 

c/ rozhodovacie stromy: pravdepodobnosť vzniku po sebe nasledujúcich udalostí. Zisťuje pravdepodobnosť celého sledu udalostí tým, že vynásobí jednotlivé pravdepodobnosti po sebe idúce. Rozhodovacie stromy môžeme znázorniť nasledovnou schémou. Podnik sa rozhodovať medzi dvoma základnými rozhodnutiami – testovať (zaoberať sa rozhodovaním), alebo netestovať. 

Schéma č..: Rozhodovacie stromy. 

investovať – nadobudnutie dodat.









        zisku – (43 746 Sk)






                         úspech

                                                                                                (0,5)







                        neinvestovať – vyhnutie sa riziku










       (( = 67%)

                    

            investícia do 

                   investovať – nastane riziko 

                          portfolia A                                                                   (( = 67%)





(62 495 Sk)
   neúspech

(0,5)
     neinvestovať – averziou

 
     k riziku strata výnosu 

     (106 241 Sk)









          investovať - 

testovať =

           - nadobudnutie dodat.

              investície                                                                úspech                      zisku – (51 054 Sk)






         (0,5)

    


investícia do portfolia                                         neinvestovať – vyhnutie sa 

B (56 727 Sk)

                                  riziku (( = 60%)
                               
                   investovať – nastane riziko    




           (( = 60%)





                    neúspech

(0,5)
  neinvestovať – koniec,   averziou k riziku strata výnosu









(107 781 Sk)














netestovať investície = koniec

3. zadržanie rizika - zníženie dopadov rizika, aby neovplyvnilo podnikanie do veľkej miery. Zadržanie rizika sa môže diať na základe určitej stratégie, napr.: 

· diverzifikácia výroby a investícií

· nadobudnutie dodatočnej informácie - pretože riziko je častokrát vyvolané nedostatkom informácií

· poistenie proti riziku

· získanie kontroly nad operačným prostredím, v ktorom podnik podniká

· obmedzeným použitím špecifických aktív podniku

· stelážovaním

· vyhýbaním sa riziku, tu však treba zvážiť, či takáto stratégia je vhodná, keďže pri nej hrozí vytlačenie podniku z trhu konkurenciou, ktorá riziko podstúpi

4. Finančné krytie rizika a kontrola rizika: Ak sme zistili, aké veľké môže riziko nastať, je potrebné ho zabezpečiť cez finančné krytie rizika. Hlavný dôraz sa pritom kladie na to, aké preventívne opatrenia je možné urobiť, aby sa riziko nerealizovalo. Súčasne je potrebné vykonať finančné opatrenia, zamerané na odstránenie rizík alebo zníženie ich následkov. Finančné krytie rizika sa môže realizovať: 

· z vlastných zdrojov

· úverom

· poistením.

4.2. Pravidlá a zásady finančného rozhodovania

Rozhodnúť sa potrebujeme na základe určitých pravidiel, zásad. Každé finančné rozhodnutie je dobré, ak dodrží nasledovné zásady :

1. Zvážiť, či to rozhodnutie bude mať pozitívny / negatívny vplyv na rentabilitu kapitálu.

2. Aký bude mať vplyv rozhodovanie na likviditu kapitálu.

3. Aký bude mať vplyv rozhodovanie na riziko podnikania. (viď manažment rizika)

4. Aký bude mať vplyv rozhodovanie na finančnú pružnosť, tak musí byť zaistená aj rentabilita aj likvidita kapitálu.

5. Aký to bude mať vplyv na rozhodovacie právo v podniku. (napr. vplyv zmeny účastinárov, v prípade úverového financovania veriteľ môže mať isté právo spolurozhodovania)

6. Aký to bude mať vplyv na finančnú povesť v podniku. (či rozhodnutie prijme ekonomická verejnosť, názor verejnosti má vplyv na rozhodovanie a hospodárenie firmy). 

7.krátkodobé rozhodovanie musí byť v súlade s dlhodobým rozhodovaním, lebo ak posilňujem dlhodobý kapitál, mám potom aj dostatok peňažných prostriedkov, nepotrebujem cudzie zdroje na krytie krátkodobých potrieb.?

8.v rôznych podnikoch a v rôznych podmienkach sa týmto kritériam prisudzuje rôzna dôležitosť. Preto je finančné rozhodovanie tvorivou činnosťou. 

Pravidlá FR :

1.  Dlhodobý M    (    1
a 
Krátkodobý M    >   1

     Dlhodobý K


Krátkodobý K

toto pravidlo vylepšuje likviditu podniku

2. Zlaté pravidlo financovania  - ak mám dlhodobú potrebu, musím ju kryť z dlhodobých zdrojov. Ak mám krátkodobú potrebu, musím ju kryť z krátkodobých zdrojov. Inak dochádza k finančnej nerovnováhe podniku ( nie je to zdravý stav.

3. Stupeň krytia DM (dlhodobého majetku)- DM mám kryť z vlastného kapitálu, prípadne z časti dlhodobého cudzieho kapitálu tak, aby vzájomný pomer bol 100 %.

Stupeň krytia DM = Vlastné imanie + Dlhodobé záväzky  ( 100 %




  
    DM

4. dlhodobo viazanému majetku na strane aktív, by mal zodpovedať minimálne rovnaký dlhý kapitál na strane pasív. čím väčší je prebytok dlhodobého kapitálu nad dlhodobým majetkom, tým istejšia je oblasť financovania podniku. 

5. mal by vzniknúť prebytok krátkodobého majetku, nad krátkodobým kapitálom. čím je väčší tento prebytok, tým istejšie je zabezpečená likvidita podniku. (prevádzkový kapitál)

4.3. Financovanie podniku - Získavanie finančných prostriedkov 

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

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

b) podľa časového priebehu podnikania - financovanie pri zakladaní firmy, bežné financovanie fungujúcej firmy apod. 

c) podľa počtu finančných prípadov - bežné a špecifické financovanie. Bežné financovanie je spojené s krátkodobým finančným plánovaním, bežné operatívne potreby. špecifické financovanie sa týka prípadu ako sanácia firmy. apod. 

d) podľa viazanosti získaných finančných zdrojov - krátkodobé, strednodobé, dlhodobé a trvalé zdroje. Krátkodobé majú charakter peňazí, dlhodobé a trvalé majú charakter kapitálu

e) podľa zdroja získania:  

1. Interné zdroje - boli vytvorené vlastnou činnosťou podniku. Sú to tie zdroje, ktoré sa vytvárajú v samotnom podniku. Vznikajú v dôsledku činnosti podniku. Predstavujú nasledovné formy financovania podniku: 

- financovanie zo zisku

- financovanie z odpisov

- ostatné interné zdroje, medzi ktoré patria: 

* rezervné fondy

* záväzky

* financovanie v dôsledku uvoľnenia peňazí: 

a/ z predaja majetku - změna štruktúry majetku

b/ racionalizáciou 

c/ uplatnením technického pokroku. 

ad 2a/ zo zisku:  financovanie zo zisku má najväčší význam pre podnik. Môže ísť aj o formu samofinancovania. Výška zisku a teda aj vytvorených finančných prostriedkov závisí od: 

e) objemu realizovanej produkcie

f) štruktúry realizovanej produkcie (ziskové a menej ziskové výrobky)

g) ceny na jednotku realizovanej produkcie (pri raste ceny priamo úmerne rastie zisk)

h) nákladov na jednotku realizovanej produkcie (zisk rastie nepriamo)

Použitie zisku: 

1. na úhradu daní

2. na výplatu dividend

3. na samofinancovanie podniku 

Tvorba finančných prostriedkov zo zisku preto závisí aj od daňovej a dividendnej politiky. 

Samofinancovanie: Po úhrade daní a dividend podniku zostávajú prostriedky pre financovanie svojej činnosti . Hovoríme tomu aj samofinancovanie: 

"samofinancovanie je financovanie podnikových potrieb z tej časti zisku, ktorá zostane po úhrade daní a dividend." 

Zisk určený na samofinancovanie sa môže v podniku ponechať rôznymi spôsobmi. Rozlišujeme potom nasledovné formy samofinancovania: 

I. zjavné samofinancovanie ( viazané v konkrétnej majetkovej zložke, napr. v pohľ. a je k dispozícií na financovanie rozvoja podniku)

II. skryté (tiché) samofinancovanie - nie je vo všeobecnosti pozorovateľné, nezvyšuje vlastné imanie. Napr. podhodnotenie majetku, nadhodnotenie dlhov a záväzkov apod. Sumy nenadobúdajú formu zisku a preto nepodliehajú zdaneniu. 

Zjavné a skryté môžeme členiť na: 

1. povinné, dané zákonom

2. dobrovoľné - tvorba rezerv a fondov, pre ktoré sa podnik rozhodne nezávislé od zákona

3. vedomé - rozdelenie zisku sa vykoná s vedomím podniku

4. nevedomé - časti majetku sú nevedome podhodnotené apod. 

Význam samofinancovania: 

· nemusí žiadať o dodatočné vklady 

· vedie k zvyšovaniu vlastnej kapitálovej základne - imania

· znižuje potrebu cudzích zdrojov

· znižuje náklady na získanie kapitálu

· vplyva na optimalizáciu kapitálovej štruktúry

· pre menšie podniky je to jediný možný spôsob financovania

· vytvára možnosti pre financovanie investícií s vysokým rizikom

Nevýhoda: 

· obmedzuje pôsobenie kapitálového trhu. 

2b/ Financovanie z odpisov: 

Odpis: "peňažné vyjadrenie opotrebenia dlhodobého majetkku v priebehu príslušného obdobia v dôsledku používania" Suma odpisov tvorí oprávky. 

Odpisy predstavujú stabilný zdroj vnútorného financovania, lebo sú vytvárané stále a preto tento spôsob nazývame aj hlavným spôsobom financovania. Financovanie odpismi závisí od spôsobu odpisovania. 

Odpisy nie sú účelovo viazané na financovanie reprodukcie dlhodobého majetku. Ak má podnik voľné odpisy a nepotrebuje ich na reprodukciu IM, môže ich použiť na iné - nákup c.p....
2. Externé zdroje -  boli vytvorené mimo vlastnej činnosti, do firmy prichádzajú zvonku. Členíme ich na:

a) 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 (a.s, s.r.o apod.). 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.  Akciové spoločnosti získavajú vlastný kapitál emisiou akcií a ich umiestnením na kapitálovom trhu. O ich emisii a umiestnení budeme hovoriť v kapitole - finančné investovanie. 

b) kapitálové fondy: emisné ážio (rozdiel medzi trhovou a nominálnou hodnotou akcií).

c) Cudzie - cudzie zdroje určujú financovanie podniku nasledovnou formou: 

1. úverovou formou - bankové úvery a záväzky,

2. finančná podpora zo strany štátu - čerpanie dotácií

ad 1. - financovanie úverovou formou- Pri financovaní podniku úverovou formou (návratnou formou získavania cudzích externých zdrojov) ide o ekonomický vzťah medzi veriteľom a dlžníkom, ktorý vzniká pri odovzdaní konkrétnej hodnoty na dočasné použitie zdrojov, tj. s podmienkou návratnosti. Musia sa tu dodržať podmienky: 

- veriteľ má právo na vrátenie dlhu a na úroky

- konkrétne stanovenie úverovej zmluvy, spôsob ručenia

- veriteľ potrebuje mať spoľahlivú záruku o vrátení úveru

členenie úverových foriem  z viacerých hľadísk: 

- podľa subjektu, ktorý úver poskytuje = od banky, od štátu, od iného podniku...

- podľa objektu, ktorý sa úveruje = budova, stroj, zásoby...

- podľa formy poskytnutia úveru = úver v tovaroch a v peniazoch

- podľa obdobia na ktoré sa úver poskytuje = dlhodobý, strednodobý, krátkodobý

- podľa spôsobu ručenia = zaručené konkrétnymi aktívami, iným spôsobom, nezaručené

- podľa spôsobu splácania = jednorázové, postupné, umorovanie dlhu

- podľa teritoriálnej pôsobnosti = medzištátne úvery, vnútroštátne. 

Existujú rôzne formy úverov:

a) Dlhodobé : poskytované na 4-6 rokov môžu mať formu obligácií alebo finančného úveru. Dlhodobé a strednodobé úvery môžu byť:  

* obligácia (dlhopis) - cenný papier, vyjadruje dlžnícky záväzok emitenta voči majiteľovi obligácie (veriteľovi). Emitent predá obligáciu na kapitálovom trhu a majiteľ si ich kúpou dlhodobo uloží kapitál s cieľom získať úrokový výnos. Existuje viacero druhov dlhopisov, v závislosti od spôsobu úročenia, je to často používaný zdroj financovania. 

*  finančný úver - poskytuje sa v peňažnej forme na základe zmluvy dlžník - veriteľ. Obyčajne ich poskytuje banka (hlavne strednodobé), alebo investičné fondy, poisťovne (hlavne dlhodobé). Banka dbá o likviditu, preto dlhodobé úvery od banky sú výnimkou. 

* dlhodobý úver môže mať charakter investičného úveru, poskytnutého bankou na základe informácií o investičnom projekte, ak nie je príliš rizikový + ak má o podniku informáciu, že je schopný platiť svoje záväzky. 

* úver na dlžný úpis (dlhodobý) - na základe úverovej zmluvy

* hypotékarný úver - podnik dá do zástavy nejakú nemovitosť 

b) strednodobé 1-4 roky, môžu mať formu dodávateľského úveru apod. 

c) Krátkodobé - napr. obchodný úver (od dodávateľa), kontokorentný úver (od banky) apod .Sú určené na krátkodobé prekleňovanie nesúladu medzi potrebou zdrojov financovania a ich disponibilnou výškou. Sú to: 

* obchodný úver (záväzok podniku voči dodávateľovi,  zaplatí za tovar až po uplynutí lehoty). Poskytuje sa cez zmenku, (dlžný úpis, CP), šek (platobný príkaz príkazcu), akreditív (písomný záväzok peňažného ústavu, ktorý ho vystaví na žiadosť klienta, že poskytne tretej osobe určité plnenie pri splnení akred. podmienok), faktúru. Zmenka môže byť vlastná, alebo cudzia - vystavená dodávateľom. Eskont zmenky predstavuje prevod práv na subjekt, ktorý nám preplatí dlh za dlžníka. 

* bankový úver. Môže mať formu: 

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

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

- účelová pôžička - na konkrétny účel. Môže mať formu napr. 

a/ úver na domáce pohľadávky

b/ úver na zahraničné pohľadávky

c/ úver na zásoby apod. 

- preklenovací úver "úverové výpomocí" - na preklenutie zlej finančnej situácie. 

Stručný prehľad úverov môžeme znázorniť nasledovne: 

Formy úveru

dlhodobý a strednodobý
krátkodobý

obligácie

finančné úvery

dodávateľské úvery

zvláštne úverové formy


obchodný úver

stále a nestále aktíva

komerčné papiere

preddavky

bankové úvery

ad 2. - Finančná podpora zo strany štátu - Dobré fungovanie podnikovej sféry si vyžaduje štátnu podporu. Zvlášť tam, kde trh nedostatočne stimuluje podnikanie. Ide o získavanie výhod: 

- nenávratným prísunom finančných zdrojov, 

- znižovaním podnikových výdavkov a 

- obmedzovaním finančných rizík

Rozsah podpory štátu závisí od: 

- zásad hospodárskej politiky

- charakteru hospodárskej politiky

Podpora štátu nesmie viesť k narušeniu hospodárskej súťaže ani k prehlbeniu makroekonomickej nestability. 

Prostriedky zo štátu prichádzajú zo štátneho alebo regionálneho rozpočtu: 

- štátny fond pre trhovú reguláciu

- štátny fond pre životné prostredie

- pre ochranu...

Oblasti finančnej podpory štátu: 

Podpora stimuluje isté dohodnuté spoločensky prospešné programy. Cieľom podpory nie je riešiť zlú finančnú situáciu podniku, ale presadiť všeobecne prospešné ciele. 

Podnik ktorý sa zúčastňuje na realizácií prospešného programu, má nárok na finančnú podporu a to bez ohľadu na finančnú situáciu. (Existujú tu výnimky)

Oblasti hlavnej podpory: 

- vedeckovýskumné a vývojové a konštrukčné práce

- realizácia zámerov štátnej štruktúrnej politiky

- realizácia ekologických projektov

- projekty so sociálnym zameraním

- stabilizácia poľnohosp. a potravinárstva

- podpora exportu

- podpora malého a stredného podnikania

Formy finančnej podpory štátu: 

Podniky pristupujú k podpore od štátu kvôli problémom so získavaním prostriedkov od banky apod. Vo všeobecnosti členíme podporu od štátu nasledovne: 

Formy finančnej podpory zo strany štátu

priame
nepriame

investičné dotácie

neinvestičné dotácie

cenové príplatky

exportné prémie

návratné finančné výpomoci
daňové: daňové sadzby, daňové úľavy, metódy odpisovania

úverové: úverové a úrokové výhody, štátne záruky za úvery

iné: regulácia cien, odpustenie cla, tvorba inštitúcií na podporu podnikania, štátne zákazky, bezplatné ekonomické poradenstvo 

Priame formy sú tie, ktoré zvyšujú podnikové príjmy. Nepriame znamenajú zníženie výdavkov podnikov, zmierňovanie rizík, zvyšovanie použiteľného zisku. 

Osobitné formy financovania : Okrem uvedených finančných zdrojov podnik môže využívať aj osobitné formy financovania, napr. : 

a) 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. 

b) Faktoring - odkúpenie pohľadávok.

c) fortfaiting - odkúpenie stredne a dlhodobých pohľadávok

d) franchising - franchisor poskytne licenciu predávať určité výrobky. 

e/ 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. 

Nasledovná tabuľka porovnáva tradičné a osobitné formy financovania: 


krátkodobé formy financovania
strednodobé a dlhodobé formy f.

tradičné: 
akreditívne

eskont zmeniek

cesia pohľadávok
úvery so štátnou podporou

kauzorciálne úvery

vývoz so štát.istením úveru

osobitné: 
faktoring
leasing

fortfaiting

franchising

4.4. Financovanie krátkodobých potrieb podniku (krátkodobé FR)

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

4.4.1. 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

Základná podmienka, kedy sa oplatí poskytnúť obchodný úver je, ak SHZ je kladná
p - pravdep. zaplatenia

SHZ - súčasná hodnota zisku (diskontovaná, očistená o faktor času a inflácie)

IP - inkaso pohľadávky

N - náklady na predané výrobky , zisk z predaja

i = požadovaná miera výnosu

IP-N=zisk z predaja na úver. 

Určenie potrebnej výšky pohľadávok: 

Ide o určenie stavu 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 pohľadávok:      do = pohľ / T = pohľ / Obrat pohľ./d,  kde: d - počet dní v sledovanom období

- rýchlosť obratu pohľadávok: ROP = Obrat pohľadávok /pohľ. 

- obrátka pohľadávok: obrátka = T / predaj na úver = T / pohľ.

4.4.2. Rozhodovanie o výške finančných prostriedkoch

Pri riadení krátkodobých potrieb podniku potrebujeme poznať aj potrebnú výšku PePo - hotovosť a stav na účtoch (môžu tu byť aj ceniny, iné krátkodobé cenné papiere apod.)

Peňažné prostriedky môžeme získavať: 

- zvyšovaním vlastného kapitálu (emisiou akcií)

- prijímaním úveru

- predajom nepeňažných zložiek majetku alebo inkasom pohľadávok

Potrebu PePo vyjadríme:  KS = PS + príjmy - výdaje (je to vlastne cash-flow)

Pre rozhodovanie o výške peňažných prostriedkov existujú dva modely: 

1. Baumolov model (deterministický) - ktorý predpokladá plynulú zmenu peňažných prostriedkov

Qopt = ((2 x ročné výdaje hotovosti x transakčné náklady / úroková miera)

2. Miller - Orrov model (stochastický) - vychádza z nepravidelných zmien peňažných prostriedkov

Rozpätie zmeny = 3. (3/4Transakčných Nákladov x rozptyl hotov.tokov / úroková miera)1/3

Bod návratu = DH + rozpätie / 3


S riadením finančných prostriedkov súvisí rozhodovanie o nasledovných situáciach: 

A/ krátkodobé finančné nedostatky

B/ krátkodobé finančné prebytky

A/ krátkodobé finančné nedostatky

Rozhodovanie v tomto prípade vychádza zo základnej podmienky pre krátkodobé financovanie - zaistenie likvidity - schopnosť dostať svojim záväzkom v akomkoľvek čase. Podnik  musí preto plánovať príliv a odliv PePo. Toto plánovanie odpovedá na nasledovné otázky: 

1. ako plánované zámery v likvidite naplniť? 

2. ako nenaplnený zámer riešiť? 

3. ako vysvetliť prečo sa riešenie neponúka? 

Keďže potreby delíme na krátkodobé a dlhodobé, aj likviditu rozoznávame krátkodobú a dlhodobú. Krátkodobú L musíme plánovať v súlade s dlhodobou L. Nástrojom zaistenia L sú najčastejšie bankové úvery.  Banka poskytne úver podniku po dôkladnom zvážení a posúdení komplexnej bonity podniku (jeho hospodárskej spôsobilosti - úveryschopnosti).  Hodnotenie bonity sa skladá z: 

- analýzy dôveryhodnosti

- analýzy ekonomického zámeru

- analýzy rizika

- analýzy návratnosti a rentability

Pre banku je smerodajná návratnosť pred schopnosťami žiadateľa minimalizovať riziko poskytnutím poistenia. U krátkod. úveru je dôležitá analýza likvidity. Čím je koef. likvidity vyšší, tím je návratnosť úveru istejšia. 

Ak banka odmietne dať úver, nemusí to byť zlé, môže to pre podnik znamenať, že sa ochránil pred problémami s neplatením úveru apod. 


Okrem riešenia krátkodobého nedostatku peňažných prostriedkov prostredníctvom bankového úveru môže podnik túto situáciu riešiť pomocou: 

· požiadaním o odklad úhrady záväzkov

· uvoľnením viazaného kapitálu

· odpredajom (desinvestovaním) investičného majetku

· iné opatrenia, napr. rozpustenie rezerv a oprávok, dodatočné vklady vlastníkov apod. 

B/ krátkodobé finančné prebytky

Pri krátkodobých prebytkoch môže podnik vstúpiť na finančný trh - krátkodobý - peňažný alebo devízový trh. S peniazmi sa na tomto trhu jedná nasledovne: 

- môžeme si požičiať peniaze

- peniaze môžeme uložiť, teda my požičiame

- môžeme ich meniť na iné peniaze

- môžeme s nimi zaplatiť, zmeniť ich na aktíva v inej podobe, nie peňažnej. 

Formy uloženia prebytkov peňažných prostriedkov: 

1. obyčajné úložky: bežné účty, bežné účty so zvláštnymi podmienkami (investičný bežný účet), termínové vklady

2. produkty devízových trhov: ide o zmenu peňazí za peniaze: promptná devízová zmena, termínová devízová zmena, menový swap

3. nákup nepeňažných aktív: - cenných papierov, akcií, zmenky, dlhopisy

4. podielové, investičné fondy 

5. Investičné rozhodovanie a finančné investovanie

Investičné rozhodovanie – predstavuje vynaloženie finančných prostriedkov (investičných výdajov) za účelom nadobudnutia investičného majetku podniku. Je to jedno z najdôležitejších rozhodnutí podniku, pretože určuje ako bude podnik fungovať v budúcnosti. 

IR je súčasťou Finanč. rozhodovania - predstavuje oblasť dlhod. FR
5.1. Definícia a členenie investícií

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

Investície členíme z 2 hľadísk :

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)
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. 

Schématicky môžeme rozhodovanie o investíciach znázorniť nasledovne: 


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).


5.2. Metódy HODNOTENIA investícií  

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: 

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) 

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. 

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

NVP =             CSF         -  I




      (1 + i)n




          i = 1


                 n

SH =               CSF         



SH – súčasná hodnota




     (1 + i)n



(1 + i)n - diskontný faktor


         i = 1




I - investície


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. 

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. 

Situácie, ktoré sťažujú výpočet 

Napriek tomu, že tieto metódy sú pomerne jednoduché, čo sa týka výpočtu, musíme rátať s niektorými situáciami, ktoré celé posudzovanie investícií sťažujú, kedy rozhodnutie nie je potom také jednoznačné. Ide napr. o nasledovné situácie: 

1. Keď podnik pracuje iba s približnými údajmi. Vtedy podnik musí okrem IR robiť aj finančné rozhodovanie. (zladiť investičné a finančné rozhodovanie - najprv sa zvolí projekt, potom sa určí jeho financovanie).

2. rozhodovanie nie je dané raz navždy, keď sa zmenia podmienky, rozhodovanie musí byť modifikované. 

3. súčasné rozhodnutia by nemali byť ovplyvnené nákladmi, vynaloženými v minulosti. 

4. Keď sa projekty prelínajú (vzájomne sa vylučujú možnosti uskutočnenia projektu), je potrebné zladiť vývoj času - optimálne načasovanie investície. Môže byť teraz NVP ( 0, po čase NVP ( 0 pre daný projekt. Je dobré počkať a opäť vypočítať, či sa situácia nezlepšila, alebo stanoviť dobu, kedy treba stroj nahradiť apod . Ďalej potrebujeme zvážiť náklady prebytočnej kapacity - nové zariadenie má obyčajne prebytočnú kapacitu, ktorá nie je využitá, preto je potrebné podporovať využitie stroja, a zvážiť kolísianie vyťaženosti - kolísanie dopytu po určitom zariadení.
5. Obmedzené kapitálové zdroje – firma má viac projektov s NVP ( 0, ale nie je toľko zdrojov, že by mohla všetky uskutočniť ( obmedzené kapitálové zdroje ( vyberú sa projekty s maximálnou NVP a počká sa až pokiaľ  nedosiahne limit. NVP (IP1, IP2…max) ( KZ limit
Postup pri výbere v prípade obmedzeného kapitálu: 

· výpočet NPV všetkých projektov

· vylúčenie projektov s NPV zápornou

· výpočet Iz = NPV / investícia

· výber projektov s najvyšším indexom do limitovaného množstva kapitálu

6. Rôzna životnosť projektov  - musíme uvažovať s toľkými pokračovaniami projektov, až pokiaľ nedosiahnú rovnakú životnosť. V praxi je to zložité, preto sa uvažuje iba približne rovnaká životnosť. časový nesúlad môžeme zanedbať, ak: 

· čím kratší je čas.nesúlad

· čím ďalej v budúcnosti je tento nesúlad

· čím viac sa blíži miera výnosu k cene kapitálu (i = k)

Rozhodujúce sú pre nás investície, ktoré nie sú dlhodobé, pretože ďaleká budúcnosť je viac riziková ako blízka budúcnosť.

5.3. Finančné  investície

Finančná investícia – na rozdiel od hmotných investícii nie je bezprostredne viazaná na konkrétny predmet alebo podnikateľskú činnosť má povahu peňažnej transakcie medzi zúčastnenými osobami. Táto peňažná transakcia je zachytená na listine, ktorá dokumentuje, za akých podmienok osoba A poskytuje peniaze osobe B. listina predstavuje práva účastníkov, preto sa nazýva cenným papierom.FI predstavujú investície do cenných papierov, ktoré spolu s reálnymi investíciami (hmotné...) predstavujú portfoliové investície, pre ktoré platia kritéria KR. Môžeme investovať: 

I. – do cenných papierov

II. – formou fúzie (spájanie podnikov)

Výhoda FI je, že z vlastnenia a obchodovania s c.p. plynú vyššie zisky a výnosy, ako sú bežné úrokové sadzby na bankových vkladoch. 

Základná skupina finančných investícií: 

1. peňažné vklady, depozitné certifikáty, dlhopisy, pokladničné poukážky, obligácie (štátne, podnikové, komunálne) hypotékarné zástavné listy, poskytnutie indiv.pôžičky (zmenka), akcie, poistenia a renty, finančná spoluúčasť pri podnikaní incýh

2. majetkové podielové listy

3. odvodené cenné papiere - tzv. deriváty (opcie, opčné poukážky, termínované kontrakty)

Kritéria finančných investícií :

Investor sa musí pri každej investícií držať tzv. "zlatého" pravidla investovania a sledovať tri základné hľadiská: výnos, bezpečnosť a stupeň likvidity. Neexistuje investícia, ktorá by dosiahla maximum vo všetkých troch hľadiskách. Existuje iba možnosť optimálneho pomeru medzi nimi. 

Základné kritérium - „Zlaté pravidlo financovania“ – nazývame tzv. „magický trojuholník“, kde je prepojenie medzi 3 ukazovateľmi, ktoré sledujeme pri investovaní. Ide o výnos, likviditu a riziko. Ideálna investícia prináša maximálny výnos pri minimálnom riziku a pri zabezpečení maxim.likvidity.      
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· výnosy sú tie príjmy, ktoré nám plynú z investície od okamihu, kedy do nej vložíme prostriedky, až do doby možného posledného príjmu z investície

· bezpečnosť je stupeň neistoty (rizika), týkajúceho sa očakávaných výnosov z investície
· stupeň likvidity znamená rýchlosť, s akou sme schopní premeniť našu investíciu späť na hotové peňažné prostriedky. 
Rozoznávame 4 stupne likvidity cenných papierov (CP) : stupeň likvidity znázorňujeme cez tzv. stupne - poschodie:




1. stupeň (najlikvidnejší) ( Pokladničné poukážky, bankové vklady, zlato.

2. stupeň ( Akcie a obligácie obchodovateľné na burze.

3. stupeň ( Akcie a obligácie obmedzene obchodovateľné na burze.

4. stupeň ( Akcie a obligácie neobchodovateľné na burze.

5.  - neprenosné akcie, c.p.
Pri c.p. rozoznávame dva druhy výnosov: 

1. dividendový výnos, ktorý plynie z dividend, ktoré sú pre akcie danej spoločnosti vyplácané, resp. pri obligáciach úrokový výnos, ktorý plynie ako odplata emitenta vlastníkom jeho obligácií. Všeobecne nazývame tieto výnosy výnosmi z vlastníctva, alebo výnosmi z držania c.p. 

2. kapitálový výnos - kapitálový zisk. plynie z rozdielu medzi kúpnou a predajnou cenou c.p. Môže dôjsť aj ku kapitálovej strate. 

Dividenda -  určitý podiel na zisku z investícií.


Ak trhová hodnota je nižšia než nominálna hodnota ( tak sme stratoví.


Ak trhová hodnota je vyššia než nominálna hodnota ( tak sme ziskoví.

Rozbor finančnej investície sa robí na základe 6 ukazovateľov :

Existuje niekoľko ukazovateľov na posúdenie a vyhodnotenie FI

1. EPS (príjem na akciu) =  Zisk akcionárov po odpočítaní kapitál.pôžičiek, daní, div.





        


 Počet akcií

Slúži ako indikátor  spôsobu, akým boli peniaze použité. Používa sa na určenie pomeru ceny/príjmy

Zisk akcionárov po odpočítaní kapitál.pôžičiek, daní, div. = príjmy rozdeliteľné pre obyčajných akcionárov

2. P / E pomer (pomer ceny a zárobku) = Trhová hodnota akcie (THa)
        




            Príjem na 1 akciu 


Hovorí , koľko rokov bude pre nás akcia výnosná, koľko rokov bude trvať, kým sa vráti cena akcie z príjmov spoločnosti. 

3. Miera výnosu =  Dividendy na 1 akciu

               Trhová hodnota akcie


Vyžaduje sa v %, teda na koľko % sme dosiahli výnos. Je zameraný na zisk investorov v hotovosti z ich investícií. 

4. Miera pokrytia výnosu (miera výplaty) = Príjmy rozdel.medzi obyč. akcionárov
Obyčajné Dividendy

 
Hovorí, koľko krát sme schopní vyplácať dividendy akcionárom. Je známy ako miera výplaty. Hovorí o schopnosti podniku udržať vyplácanie dividend. Kvantifikuje aj časť nerozdelených príjmov podniku a ziskovosť, ktorú spoločnosť je schopná udržať v budúcnosti v úrovni vyplácania dividend, keby príjmy poklesli

5. Kurz akcie = Trhová hodnota akcie

        Nominálna hodnota akcie


Hodnota má byť ( 1 ( vtedy je pozícia podniku na trhu stabilná. Čím viac ako 1, tým stabilnejšie postavenie. 

6. Pomer medzi trhovou a účtovnou hodnotou =  ( TH všetkých akcií

  





         ÚH vlastného imania


Hodnota má byť ( 1 ( akcia je zisková ( podnik je prosperujúci, má dobrú budúcnosť. Pod 1 ide o rizikovú investíciu. Nazýva sa aj Market - to - Book ratio. 

Ak je hodnota    (  1 ( akcia je riziková.

Na základe ukazovateľov vieme posúdiť, či sa oplatí investovať do cenných papierov (CP).

Ukazovatele môžu byť obzvlášť užitočné ako indikátory výkonnosti podniku vzhľadom na: 

· výsledky podniku v minulosti

· posledné výsledky iných podobných podnikov

· ašpirácie investorov

Pre účely vyhodnocovania podniku je použitie ukazovateľov v absolútnych hodnotách obmedzené, preto je potrebné porovnávanie. 

Cenný papier (CP) – listina, ktorá predstavuje pohľadávku vlastníka voči tomu, kto cenný papier emitoval.

Druhy cenných papierov (klasifikácia CP) z viacerých hľadísk :

1. Podľa druhu majetkového práva (teda aký obsah majú) :
a) Cenné papiere (CP) zaisťujúce pohľadávku vlastníka cenného papiera (CPa).

b) Cenné papiere (CP) vyjadrujúce záväzok emitenta cenného papiera (CPa).

c) Cenné papiere (CP) vyjadrujúce všetky majetkové práva.

2. Podľa prevoditeľnosti (na koho je CP vystavený) :
a) Cenné papiere (CP) na majiteľa.

b) Cenné papiere (CP) na meno.

3. Podľa výnosu z cenného papiera (CP) :

a) Cenné papiere (CP), ktoré prinášajú stály výnos.

b) Cenné papiere (CP), ktoré prinášajú premenlivý výnos.

4. Podľa spôsobu vydania cenného papiera (CP) :

a) Hromadne vydané cenné papiere (CPre).

b) Individuálne vydané cenné papiere (CPre).

5. Podľa emitenta cenného papiera  (kto vydal CP) :

a) Štátne cenné papiere (CP).

b) Verejné cenné papiere (CP).

c) Obchodné bankové a firemné cenné papiere (CP).

6. Podľa územia, kde boli vydané :
a) Cenné papiere (CP) vnútornej ekonomiky ( domáce.

b) Cenné papiere (CP) zahraničné ( euroobligácie.

7. Cenné papiere (CP) podľa istenia :

a) Cenné papiere (CP) so zárukou. 

b) Cenné papiere (CP) bez záruky.

Aby sme mohli zhodnotiť, či sa oplatí investovať do cenných papierov (CP), musíme urobiť hodnotenie cenného papiera (CP).

8. Cenné papiere obchodovateľné na peňažnom trhu delíme na: 

a/ štátne pokladničné poukážky

b/ depozitné certifikáty

c/ komerčné papiere (zmenky, šeky)

d/ bankové akcepty, zmluvy so spätným odkupom a pod. 

9. cenné papiere kapitálového trhu: 

a/ c.p. úverové

b/ c.p. majetkové

Stanovenie hodnoty cenného papiera (CP) 3 spôsobmi :

1. Nominálna hodnota cenného papiera (CP).

2. Kurzová hodnota cenného papiera (CP) – je daná trhom na základe ponuky a dopytu.

3. Výnosová hodnota cenného papiera (CP) – hovorí aký zisk cenný papier prináša.

Emisia cenných papierov (CP) môže byť 2 spôsobmi :

1. Bezprostredne – nejaký subjekt (sám podnik).

2. Sprostredkovane - prostredníctvom finančných inštitúcií.

A) Úverové cenné papiere (CP) – sú založené na úverovom vzťahu medzi jednotlivými subjektami. Najčastejšie sa vyskytujú formou obligácie.

B) Majetkové cenné papiere (CP) – predstavujú nárok na vrátenie investičného kapitálu. Najčastejšie sú vydávané vo forme  akcií.

Obligácia 

a)  Je cenný papier (CP), v ktorom sa dlžník, teda emitent cenného papiera zaväzuje splácať nominálnu čiastku majiteľovi a vyplácať výnosy k určitému dátumu.

b)   Je to dlhopis s dlhou dobou splatnosti.


Druhy obligácii podľa toho, kto ich vydal :

1. Priemyselné (vydáva ich podnik)

2. Bankové 

3. Štátne a verejné

Obligácie podľa spôsobu úročenia rozoznávame :

1. Obligácie so stálym úrokom

2. Obligácie s pohyblivým úrokom

3. Ziskové obligácie

4. Neúročené obligácie

Majetkové c.p. - AKCIA

Je to cenný papier (CP), ktorým sa osvedčuje právo akcionára podieľať sa na majetku a na riadení akciovej spoločnosti. Majetkové c.p. nezakladajú nárok na vrátenie investovaného kapitálu. Patria tu akcie a podielové - majetkové listy. 

Druhy akcií :

1. Podľa prevoditeľnosti :

a) Akcie na majiteľa

b) Akcie na meno

2. Podľa miesta vydania : 

a) Tuzemské akcie

b) Zahraničné akcie

3. Podľa dátumu – času vydania :

a) Staré akcie

b) Nové akcie

4. Podľa trhovej hodnoty akcie :

a) Akcie s vysokým kurzom

b) Akcie so stredným kurzom

c) Akcie s nízkym kurzom

FÚZIA 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 2 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. 

5.4. FINANCOVANIE DLHODOBÝCH POTRIEB 

Dlhodobé finančné riadenie hovorí o spôsobe krytia investícií - dlhodobých potrieb. 

1. Použitie vlastného a cudzieho kapitálu pre financovanie investícií: Ide o financovanie zo strany dlhodobého kapitálu: 

· najdôležitejším zdrojom krytia dlhod.potrieb je základné imanie (kmeňové)

· Navýšenie ZI = nové akcie, dodatočné vklady.

· Emisné ážio = TH (trhová hodnota)- NH (nominálna hodnota).

· Časť zisku (po zdanení).

· Odpisy

· Ziskové a kapitálové fondy. 

· Dlhodobé úvery (obligácie, finančné úvery). Medzi dlhodobé úvery patrí aj investičný úver (IÚ - investície na nákup strojov a zariadení) a hypotekárny úver (HÚ).

· Finančný leasing a fortfaiting.

2.  Použitie CASF FLOW pre financovanie investícií:  CSF sa používa v rôznych oblastiach (splácanie záväzkov, rozdeľovanie zisku, zabezpečenie likvidity), ale aj na financovanie investícií. Ak porovnáme CSF s investíciami, zistíme, aký podiel investícií sa v podniku financuje z vlastných prostriedkov. Ide o ukazovateľ: 

stupeň financovania čistých investícií = CSF / čisté investície

3. Investičný úver:  IR má svoj význam, lebo je potrebné premýšľať aj o budúcnosti podniku (najbližšia budúcnosť sa považuje do troch rokov). Rast istoty v rámci IR je zabezpečený tým, ak na rozhodovanie máme viac času.  Ak z dôvodu nedostatku fin.prostriedkov chce podnik požiadať o investičný úver, musí predložiť investičný zámer a prehľad o tvorbe CSF a súvahu a výsledovku. 

Pre obdržanie úveru sa hodnotí: 

a/ bonita podniku - schopnosť splácať úver pri dodržaní úverových podmienok (táto schopnosť sa určí metódami - break-even analýza, Altman….)

b/ obchodná povesť podniku - goodwill

c/ schopnosť reprodukcie a schopnosť samofinancovania

d/ úroveň likvidity

Pri rozhodovaní o úvere je potrebné poznať dobu návratnosti úveru. Návratnosť predstavuje schopnosť splatiť úver z novo vytvorených prostriedkov - CSF - obyčajne sa počíta za 5 rokov (samofinancovanie investícií): 

DNú = Investície / efekt…..zbytok doby životnosti bude zarábať podnik

efekt = zisk + odpisy (CSF)

DNú má byť do 4 rokov. Ak DNú klesá, rastie samofinancovanie. 

Celý proces zostavenia investičných výdavkou nazývame tzv. Kapitálové rozpočtovníctvo.

Kapitálové rozpočtovníctvo (KR) – predstavuje proces plánovania nákupu aktív, ktoré budú vytvárať CSF dlhšie ako 1 rok. Ide o vytvorenie rozpočtu pre jednotlivé vybrané investície (hmotné, alebo finančné apod.), z ktorých vytvára portfolio investícií. Základnými faktormi pri tvorbe porfolia sú: 

· výnosnosť a rizikovosť

· vzájomná závislosť c.p. a projektov

· likvidita

· vývoj konjuktúry

· systém zdaňovania výnosov

· výška transakčných nákladov a iné

Pri tvorbe Portfolia sa používa: 

· Markowitzov model 

· Sharpeho model. 

Markowitzov model vychádza z diverzifikácie rizika, Sharpeho z korelácie medzi výnosmi c.p. a výnosom trhu ako celku. Pri tvorbe P sa takisto uvažujú časové rady, konjukturálne prognozy, štrukturálne modely. Pri zostavení súboru portfolií sa používa strategická a taktická diverzifikácia. 

· alternatívne modely výberu P: maximalizácia geometrického priemeru výnosov, kritérium "bezpečnosť predovšetkým" (Royove, Kataokove, Telserove kritérium), stochastická dominancia, šikmosť a analýza P pomocou pravdep. rozdelenia výnosu. 

Porfolio môže byť zostavené s následovnými projektmi :

a) Vzájomne sa vylučujúce – prijatie projektu A vylučuje prijatie projektu B.

b) Kontigentné – projekt A môžem uskutočniť, iba vtedy ak prijmem aj projekt B.

c) Nezávislé – projekty sa navzájom neovplyvňujú.

Tvorba KR pozostáva z nasledovných krokov: 

1. Posúdenie a výber kritérií

2. určenie veľkosti a cieľa investície

3. prognóza CSF z projektu, výnosov

4. zhodnotenie rizika projektu

5. odhad alternatívnych nákladov kapitálu

6. výpočet NPV (Iz…)

7. výber projektu

Pre zhodnotenie takéhoto portfolia existujú metódy: 

a) CAMP metódu 
b) APT metódu
Ide o metódy založené na fungovaní kapitálového trhu, teda o metódy zostavenia takej skupiny investícií (portfólia investícií), ktoré budú na trhu úspešné. Tieto metódy pracujú na základe stratégie diverzifikácie (znižovania) rizika využívaním zmeny pomerného zastúpenia jednotlivých investičných projektov v celkovom investičnom zámere (portfoliu investícií) podniku. 


Teória CAPM (oceňovanie kapitálových aktív): slúži na určenie očakávaného výnosu. ATM je alternatívou k CAPM teórií. Keďže celkové riziko pozostáva zo systematického a nesystematického rizika, potrebujeme vedieť ich miery: 

· systematické riziko - je relevantné, lebo sa nedá vylúčiť, jeho mierou je veličina beta, ktorá predstavuje sklon regresnej krivky medzi trhovými výnosmi a výnosmi z aktíva alebo z c.p. Táto krivka sa nazýva SML kapitálová trhová krivka c.p. (security market line). 

Beta veličina je miera nestálosti výnosov c.p. a je rovná kovariácií výnosov c.p. s trhovým portfoliom k variácií výnosov trhového portfolia. Ak beta = 1, c.p. má charakter rizika trhu, beta viac ako 1, c.p. má vyššie riziko ako trh. Beta = 1,-1….neutrálne portfolio (výnosy rastú rovnako ako na trhu). Beta viac ako 1, alebo menej ako -1….agresívne portfolio. beta z intervalu /1,-1/….defenzívne P….výnosy rastú pomalšie ako na trhu. Pre beta veličinu existujú investičné poradne. 

Celkové riziko: r = rf + beta (rm - rf)

rf - bezrizikový pomer výnosu

beta - miera citlivosti portfolia na zmenu trhového portfolia

· riziko je rastúcou funkciou času, preto táto teória určuje riziko na základe teórie očakávaní - stanovenie výnosovej krivky…kde výnos portfolia je rovný priemerným očakávaným výnosom z c.p……rp = wa.ra + wb.rb+….., kde wa - váhy výnosu c.p.

· riziko v portfoliu závisí od rizika jednotlivých c.p., medzi ktorými je korelácia: 

Ak je korelácia +1,0…riziko sa nedá eliminovať

-1,0…riziko možno redukovať na nulu

0,0…riziko portfolia je menšie než riziko jednotlivých c.p. 

Efektívne portfolio je potom portfolio, ktoré už nemôže byť nahradené iným P s vyššími očakávanými výnosmi a nižším rizikom. 

· pri rozpočtovaní kapitálových investícií podľa teórie CAPM je potrebné vyčísliť náklady kapitálu. Ak výnos z investície je viac ako náklady kapitálu, potom táto investícia zvyšuje hodnotu firmy. Nk sa merajú cez diskontný pomer projektu priemerného rizika (vážené náklady kapitálu). Náklady kapitálu predstavujú vlastne požadovaný minimálny pomer výnosu (alternatívne N), ktorý chce firma zarobiť, aby maximalizovala svoju hodnotu. Nk predstavujú preto ďalšie kritérium pre výber investície. 

· CAPM využíva pre určenie rizika: 

· teória likvidity - ak rastie riziko, potom rastie aj miera výnosu

· teória očakávaní - trhové očakávané miery výnosu formujú tvar výnosovej krivky

· teória segmentov - trh je segmentovaný podľa splatnosti c.p.

· CAPM umožňuje vytvoriť efektívne P. Množina všetkých kombinácií, ktoré možno vytvoriť z c.p. pre investora, predstavuje prípustnú množinu portfolií. Vytvorením vhodných komobinácií c.p. môžeme cieľavedome znižovať riziko investície (diverzifikácia rizika). Riziko môžeme znižovať v portfoliu (viď graf): 

· znižovaním počtu c.p. a projektov

· reštrukturalizáciou c.p. a projektov


Podľa m.CAPM potom môžeme vytvoriť prípustnú množinu portfolií, ktorá má tvar dáždnika: 


SML priamka je bezrizikové aktíva

M - dotyk dáždnika s SML - trhové portfolio - prináša také riziko, ako celý trh. 

CAPM vytvára takú SML priamku, pre ktorú platia rovnice: 

beta = (p /(M

ri - rf = beta (rM - rf)

CAPM často neuspokojuje investorov, pretože uvažuje iba s jednou mierou rizika - beta a predpokladá dokonale konkurenčný trh, preto sa používa aj druhá teória - APT

APT teória: 

Očakávané výnosy závisia od viacerých ekonomických faktorov. Ich vplyv sa sleduje cez citlivosť: 

ri - rf = bi1.beta F1 + bi2.beta F2 + ….

bi - váha, citlivosť faktora

F - faktor

V APT musí platiť: 

· riziku zodpovedá dodatočná miera výnosu

· relevantné je to riziko, ktoré nemožno odstrániť diverzifikáciou

ATP znamená dosahovanie zisku využívaním cenových rozdielov aktív, s ktorými sa obchoduje na viacerých trhoch. 

5.5. Meranie výsledkov investovania 


Meranie výsledkov investovania znamená zisťovanie skutočnej výnosnosti projektu s očakávanou výnosnosťou. Investícia má dlhší časový horizont, jej cieľom nie je okamžitý zisk. Investori nedokážu predpovedať dlhšie ako na 2 roky, preto sa počíta iba určitá miera návratnosti z investície: 

Výnosnosť projektu – Počíta sa za dobu, pokým investícia trvá. Ide o konečnú hodnotu investície (Khi) zníženú o počiatočnú hodnotu investície deleno PHi. Je to miera výnosu alebo miera návratnosti. 


Výnosnosť projektu = KHi – PHi

            


        PHi


V praxi sa často miera návratnosti prepočítava na základné obdobie, dlhé 1 rok, a obyčajne sa vyjadruje v percentách za rok. 

Spôsob výpočtu výnosnosti pre akcie a pre iné druhy aktív alebo cenných papierov je rôzny. 

a/ výnosnosť akcie: r = ((p + d) / p0

(p - výška zmeny ceny akcie z precenenia

d - výška hotovostnej dividendy

 p0 - nákupná cena akcie

b/ výnosnosť nehnuteľností: ((p + ri) / p0
(p - zmena ceny z precenenia nehnuteľnosti

 p0 - nákupná cena nehnuteľnosti

ri  - príjem z nájomného

c/ dlhopis: ((p + ci) / p0
ci - výška kupónových úrokov



Ak chceme počítať výnosnosť projektu, ktorý bude po určitom čase, počítame s tzv. očakávanou mierou výnosnosti. Ak počítame výnosnosť investície, ktorá ešte trvá, počítame s priebežným ocenením investície. Investori sa v praxi zaoberajú očakávanou mierou investície. Dôležitejšia je však reálna výnosnosť (nominálna výnosnosť, očistená o infláciu). Často sa stanovuje čistá výnosnosť - výnosnosť po odpočítaní daňovej povinnosti, transakčných nákladov, sprostredkovateľských poplatkov a i.nákladov na dosiahnutie príjmov z investície. 

Očakávaná miera výnosnosti (Ov) – suma súčinu pravdepodobnosti očakávaných výnosov.

Nie je vopred možné presne vedieť, aká bude výnosnosť rizikovej investície. Ide iba o odhad očakávanej miery výnosnosti a miery rizika - priradenie pravdepodobnosti každej možnej miere výnosu (pp - v koľkých prípadoch zo 100 nastane nejaká udalosť, určuje sa štatisticky. Pri n možnostiach musíme poznať pp pre (n-1) možností). Určuje sa to cez distribučnú funkciu: 


Ov (Er) =  ( Pi * ri


               Pi – pravdepodobnosť očakávaných výnosov








ri – miera výnosu








n - počet uvažovaných mier výnosu
Môže sa stať, že skutočná výnosnosť bude iná, preto potrebujeme stanoviť  mieru rizika výnosnosti.

Miera rizika investície – hovorí, do akého stupňa sa budú skutočné výnosy líšiť od očakávaných výnosov. Každá odchýlka, či už kladná alebo záporná predstavuje riziko. Očakávaný výnos sa pritom považuje za stred. Výška rizika teda závisí od variability očakávaného výnosu. Vyššia variabilita - väčší rozptyl - vyššie riziko. Riziko vzniká pôsobením vonkajších aj vnútorných faktorov (zmeny technických ukazovateľov, zmena organizačnej štruktúry, nespokojnosť zamestnancov + kolísanie cien, faktor spotrebiteľov, zmeny v daniach, zmeny úrokov, živelné pohromy, zmena politickej situácie)

Štatisticky najvhodnejšie miery pre meranie rizika: 

1. Štandartnú odchýlku ( - miera celkového rizika….disperzia okolo očak.hodnoty. Ak rastie disperzia, rastie riziko, ak je rovná nule, bezriziková investícia


2. Rozptyl


3. Koeficient variácie - var = ( /r…rast var znamená rast rizika 


Štandardná odchýlka  (  =  ( var (r)  =  ( ( Pi ( ri - Er(2

ri – výnos


Er – očakávaná výnosnosť (skutočná miera výnosnosti)


n - počet uvažovaní výnosu


var -  variancia výnosov

Vzťah rizika a výnosu: 

Čím väčšiu výnosnosť investície očakávame, tým väčšie riziko nesieme. Ide o vzťah súvzťažnosti (úmernosti) miery výnosu a miery rizika. Tento vzťah je dôležitým aspektom rozhodovania, je elementom efektívnych rozhodnutí. 

6. FINANČNÉ PLÁNOVANIE (FP) A KONTROLA

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. 

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.

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. 

6.1. Metódy používané pri finančnom plánovaní 

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: 

Existuje viacero metód zostavenia finančného plánu. Pre zostavenie finančného plánu som použila jednu zo špecifických metód zostavovania plánu - metódu pomerových finančných 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 

Plánovacie tabuľky: 

Používajú sa najviac pre plánovanie bilancie, zisku a cash-flow. Plán. tabuľka poskytuje prehľad o finančnej situácií podniku, o finančnej štruktúre, podáva informácie potrebné pre plánové rozhodnutia o investovaní do jednotlivých druhov aktív a rozhodnutia o spôsoboch financovania. Má väčšinou podobu: 

Plán….(zisku, ….)

riadok
názov položky plánu
suma (tis.Sk)












Plánovacia tabuľka môže byť v skrátenej podobe alebo v plnom rozsahu. Použitie v plnom rozsahu môže byť použité iba na krátky časový horizont plánu. 

Štruktúra fin.plánu: 

· plán investícií

· plánová rozvaha

· plán likvidity

· plán zmien vo finančnom stave

Iné členenie rozdeľuje súhrnný fin.plán na: 

· odbyt a tržby

· výsledky hospodárenia

· požiadavky na majetok

· potreba finančných zdrojov

· ekonomické predpoklady

Plánované druhy príjmov a výdajov: 

· príjmy: z vlastnej činnosti, z nových úverov

· výdaje: na vlastnú činnosť, na investície, finančné náklady a splátky úverov

Podrobnejšie členenie nie je vhodné kvôli prehľadnosti plánu. 

Podklady pre zostavenie plánov: zostavenie plánu nesmie byť náročné na čas a tým. Je potrebné preto zabezpečiť informácie cez IS. 

Model finančného plánu (príklad): 

6.2. Plánovanie krátkodobých potrieb podniku

Plánovanie zásob 

· optimálne stanovenie zodpovednosti

· kalkulované úroky za stavy zásob

· analýza príčin odchýľky stavu zásob

· eliminácia nepotrebných zásob (evidenčná aj reálna)


Plánovanie krátkodobých záväzkov: 

· analýza prírastkov stavu záväzkov

· analýza úbytkov stavu záväzkov

· skutočná cena financovania obchodným úverom


Plánovanie  pohľadávok: 

· stanovenie zodpovednosti za pohľadávky

· kalkulované úroky zo stavu pohľadávok

· príčina vzniku pohľadávok

· analýza príčiny vzniku odchýľky stavu zásob


Cieľom plánovania pohľadávok je určiť zmenu stavu pohľadávok v danom období pomocou:  

· analýzy prírastku stavu pohľadávok

· analýzy úbytkov stavu pohľadávok

· plánovaných a neplánovaných finančných rozhodnutí

d ( (O,o( ------ pi,j = xi,j . (o-d) / o . ti + xi-1,j . d/o.ti-1

d ( (o,2.o( ------ pi,j = xi-1,j . (2o-d) / o . ti-1 + xi-2,j . (d-o)/o.ti-2

d ( (2o,3o( ------ pi,j = xi-2,j . (3o-d) / o . ti-2 + xi-3,j . (d-2o)/o.ti-3

atď. , kde: 

i - dané obdobie v roku (mesiac, …)

j - kategória splatnosti (v hotovosti, 7 dní, 14 dní….)

d - počet dní splatnosti (priemerný nie oficiálny)

xi,j - podiel danej kategóire splatnosti na tržbách v danom období

ti - plánované tržby v danom období 

pi - očakávaný príjem z predaja

o - priemerný počet dní v období

pi =( pi,j …….. celkový očakávaný príjem

( pohľ = ti-pi….. zmena stavu pohľadávok

Plánovanie likvidity: 

Finančným riadením likvidity rozumieme prepočty očakávaných príjmov a výdajov za budúce obdobie a to včítane vývoja platobných prostriedkov a úverov. Ťažiskom je zaistenie potrebných peňažných prostriedkov a podnikového kapitálu, ich optimálna skladba a použitie z hľadiska krátkodobých a strategických cieľov. 

plánovanie likvidity umožňuje: 

· zaistiť peňažné prostriedky a kapitál pre rozvoj firmy

· zvoliť optimálnu finančnú štruktúru v náväznosti na štruktúru majetku

· riadiť financovanie obežných aktív - krátkodobé financovanie

Plánovanie likvidity využíva strategické plánovanie, ktoré ak má byť efektívne, musí obsahovať tri body: 

1. prognózovanie - nezabieha do podrobností, využíva prognostických metód - ekonometrické modely...

2. nájdenie optimálneho fin.plánu - neexistuje optimálny variant, avšak je potrebné určiť aspoň slabé miesta, kde môžu v budúcnosti nastať problémy. Ide o rozhodovaní o riziku, ktoré je možné prijať a ktoré nie. 

3. rozklad a kontinuita fin. plánu - ide o rozklad dlhodo. a strateg. plánu do krátkod. plánov a korekciu dlhod. plánov podľa vývoja neočakávaných udalostí. Tieto plány sú pravidelne vyhodnocované a spresňované. 

Dlhodobé plánovanie likvidity je zamerané na hodnotenie globálnych ukazovateľov a posúdenie celkového ročného CSF z hľadiska tvorby zdrojov a potrieb. Fin. plán má signalizovať krátkodobé prebytky zdrojov, alebo krátkodobé potreby. 

Nástroje pre riadenie nedostatku likvidity 

· vlastné zdroje = navýšenie ZI, samofinancovanie (zisk a odpisy, riadenie PK a CSF=moderná metóda hodnotenia likvidity, na rozdiel od tradičného vyhodnocovania výročnej správy podniku)

· cudzie zdroje = dodávateľské úvery, zálohy od odberateľov, bank.úvery, dotácie, leasing...

Cieľom plánovania likvidity je zabezpečiť dostatočnú likviditu firmy s určitými rezervami v prípade výkyvov v ekonomickej situácií, či náhlych zmien vonkajších podmienok. Ide o proces, ktorý nemôže byť odtrhnutý od ostatných sfér života firmy a nemôže byť samoúčelný. 

Plánovanie Cash-flow: 

A/ Prognóza CSF: 

O prognóze sme hovorili v súvislosti s CSF. Aj keď je ročný csf vyrovnaný, môže mať mnoho "úzkych profilov" v prechodnom období. Je preto dobré, ak csf rozplánujeme na kvartály a urobíme priebežnú aktualizáciu podľa uskutočnených transakcií (kĺzavé plánovanie v 1 mesačných intervaloch). 


Prognózy CSF a význam retrospektívnych dát: 

Pri tvorbe budúceho CSF je potrebné hľadať alternatívy, rešpektujúce finančné riziká a rentabilitu podniku. 

Chýbajúce peňažné prostriedky možno plánovať: 

· finančne - úverom

· zvýšením príjmov /predaj zbytočných zásob...

· znížením nákladov / redukcia investícií, zníženie nákupov...

6.3. Rozpočtovníctvo podniku

Rozpočet – plán na 1 rok, ktorý v sebe zahŕňa aj kontrolu.   Rozpočet:

· zachycuje predpokladaný vývoj podľa jednotlivých účtov

· je tým, čo podnik zamýšľa realizovať v budúcnosti

· týka sa pokladničnej hotovosti, strát a výnosov a investícií

· porovnanie rozpočtu so súvahou za to isté časové obdobie pomáha rozoznať prípadné odchýľky

· rozpočet je konkretizáciou cieľov a zámerov podniku na určité konkrétne obdobie

· je jediným najvýznamnejším nástrojom riadenia

Rozpočet sa vzťahuje na určité časové obdobie - obyčajne jeden rok. Jeho hlavné prvky sú: 

· zámery, 

· plánovanie 

· kontrola 

Rozpočet má tieto hlavné funkcie: 

· plánovanie - pomáha pri plánovaní budúcich činností

· sprostredkovanie - sprostredkuje informácie o budúcich činnostiach

· motivovanie - motivuje ľudí k splneniu cieľov

· kontrola - rozpočet ako nástroj riadenia, sledovanie efektívnosti jednotlivých oddelení

Postavenie rozpočtov vo finančnom plánovaní - ide o najdôležitejší nástroj finančného plánovania, lebo obsahuje aj kontrolu a motivuje ľudí k určitej činnosti. Predstavuje vlastne prepojenie medzi najvyššími a najnižšími stupňami riadenia. Aby sme vedeli previesť rozpočtovníctvo, musia platiť predpoklady.

Predpoklady,potrebné pre uskutočnenie rozpočtovníctva:
1. Organizačná štruktúra podniku musí byť rozpracovaná, pretože rozpočet sa nerobí len pre celý podnik, ale aj pre prevádzky a oddelenia.

2. Musí byť rozvinuté v podniku finančné plánovanie (rozpočet je iba časťou finančného plánovania).

3. V podniku má byť prepracovaný systém účtovníctva (treba vedieť aj minulosť).

Proces rozpočtovníctva pozostáva z 2 krokov :

1. Tvorba samotných rozpočtov – tvoria sa následovné rozpočty :

a) Dlhodobý rozpočet finančných zdrojov – plán už aj s kontrolou na dlhšie časové obdobie.

b) Ročný prevádzkový rozpočet – je rozpracovaný s dlhodobého rozpočtu.

c) Mesačné operatívne rozpočty.

2. Kontrola plnenia rozpočtov – zisťujú sa skutočné rozdiely medzi skutočnosťou a plánom a navrhnú sa príslušné opatrenia.

Rozpočty robíme na úrovni celého podniku, ale aj na úrovni jednotlivých oddelení. Návrh opatrení sa urobí najprv pre celý podnik a potom sa zistia rozdiely, ktorý úsek zapríčinil odchýlku a v ďalšej časti sa analyzujú príčiny a faktory, ktoré danú odchýlku vyvolali.

Teda ide o postupnosť : Celý podnik ( Úsek ( Faktory, ktoré vyvolali nežiadúci stav.
Schéma: Postavenie rozpočovy v plánovaní a riadení: 


Rozpočtovníctvo predstavuje nezastupiteľnú zložku finančného riadenia. Má úzku nadväznosť na účtovníctvo. Je to pomerne najmladší odbor FM a vyžaduje si náročné predpoklady pre svoju existenciu: 

· prepracovaná organizačná štruktúra podniku

· rozvinutý systém podnikového plánovania

· vysoká úroveň normovania spotreby práce, materiálu, využitia SaZ...

· prepracovaný systém účtovníctva - FÚ aj MÚ

Rozpočtovníctvo má svoje charakteristické črty: 

· umožňuje navzájom prepojiť previazať a integrovať dielčie činnosti jednotlivých útvarov podniku

· núti pracovníkov myslieť v kategóriach budúcnosti a v kategóriach ekonomickej efektívnosti

Výhody riadenia pomocou rozpočtov: 

· najpohotovejší spôsob transformácie organizačných zámerov do praxe

· proces komunikovania medzi najvyššími a najnižšími stupňami riadenia

· zvyšovanie motivácie

· umožňuje kvantifikáciu výsledkov a kontrolu

Nevýhody: 

· je nástrojom plánovania a kontroly, tým slúži dvojakému účelu, lebo plánovanie sa zaoberá zdrojmi a ich rozdeľovaním, kontrola to nemusí robiť. 

· kontrolná funkcia nemôže zohľadňovať aspekty správania sa, plánovanie áno

· nesprávne uplatňovanie riadenie môže demotivovať pracovníkov

· rozpočty sa tvoria v rámci danej organizačnej štruktúry, ak je táto slabá, aj rozpočet má horšiu kvalitu. 

Štruktúra rozpočtu potom umožňuje plánovanie a kontrolu. Ide o sústavu konzistentných, vzájomne zladených rozpočtov, pomocou ktorých sa v peňažnom vyjadrení ukládajú dlhodobé a krátkodobé úlohy podniku ako celku, aj jeho jednotlivým zložkám. Ide o prepojenie medzi jednotlivými druhmi rozpočtov, napr.: 

1. rozpočet nákladov - tento druh rozpočtu vymedzuje ciele v odbyte a v nákladoch a následne vytyčuje cieľ, aký zisk sa má dosiahnuť

2. rozpočet na investície - všetky navrhované investície v určitom konkrétnom časovom období, ktoré sú potrebné pre činnosť podniku

3. finančný rozpočet - kvanitifikuje fin.potreby, aby sa mohli dosiahnuť ciele, v oblasti aktivity podniku a v investičnej politike. 

4. rozpočet odbytu predstavuje plánované príjmy - tržby a odbytové náklady

5. plán výroby nadväzuje na rozpočet odbytu. Plán výroby = plán.T - pokles zásob HV + nárast zásob HV

6. z úrovne výroby sa určí rozpočet mzdových, materiálových, výrobných režijných nákladov

Príklad štruktúry rozpočtu je nasledovný: 


Mechanizmus riadenia pomocou rozpočtov: obsahuje dve relatívne samostatné časti: 

I. systém(druhy) rozpočtov, ktorý zahrňuje: 

· dlhodobý rozpočet fin.zdrojov - je finančným vyjadrením očakávaného vývoja v plánovanom období, v ktorom sú obsiahnuté dosahovanie dlhodobých cieľov podniku. Je v súlade s dlhodobými cieľmi podniku Rozpočtujú sa v ňom položky: predaj a výnos, výška a rozdelenie zisku, stav aktív a dlhov.

· ročné prevádzkové rozpočty - kvôli zabezpečeniu úloh v kratšom období. zostavuje sa pre jednotlivé podnikové činnosti (výroba, zásobovanie, predaj, …). Najdôležitejší je R zisku, N a V. Najprv sa robí v naturálnych jednotkách, až potom v hodnotovom vyjadrení, ináč by bola ťažká kontrola plnenia. 

· krátkodobé operatívne rozpočty nákladov a výnosov podľa útvarov - stanovujú presné úlohy na krátke obdobie (spravidla mesačné) podľa konkrétnych podmienok, ktoré v danom mesiaci existujú. ide o útvarové rozpočty a sú základom pre zisťovanie rozdielu medzi skutočným a stanoveným výsledkom hospodárenia, sú preto nástrojom vnútropodnikového hodnotenia riadenia. 

· R peň. príjmov a výdajov - v praxi sa mu venuje veľká pozornosť, lebo v každom podniku treba sledovať platobnú schopnosť, pohyb peň. prostriedkov súvisí aj s pohybom nákladov, a preto, lebo príjmy a výdaje sú v sledovanom období nerovnomerne rozdelené. Tento R slúži pre riadenie a posudzovanie likvidity. Postup zostavenia tohoto R (existujú aj iné varianty): 

a/ vychádza sa z počiatočného zostatku peň.prostr.

b/ pripočíta sa očakávaný peň. príjem

c/ odčíta sa očakávaný výdaj akéhokoľvek druhu

d/ určí sa konečný zostatok PePo 

II. postup zostavenia rozpočtu: 

· stanovenie orientačných cieľov podniku na zvolené obdobie

· vypracovanie prognozy na príslušné obdobie

· stanovenie podnikovej politiky

· stanovenie orientačného rozpočtu

· spresnenie cieľov

· zostavenie spresnenej varianty rozpočtu

· prijatie a schválenie definitívnej podoby rozpočtu

Zodpovednosť za zostavenie rozpočtu môže byť rôzna, napr. zvláštny rozpočtový výbor, alebo vedúci účtovný pracovník apod. 

Rozpočtovací proces vyzerá nasledovne: 


III. kontrola rozpočtov: 

1. zisťovanie skutočných výsledkov

2. zisťovanie rozdielov

3. návrhy opatrení k náprave

Zásady kontroly rozpočtov: 

· kontrola plnenia R sa deje pomocou účtovníctva, 

· vyžaduje spracovanie rôznych predpokladov v podniku, ktoré umožňujú kontrolovať rozmanité ciele. 

· základná pozornosť sa venuje na zistenie rozdielu v zisku, 

· najprv za zistia rozdiely za celý podnik, zistí sa, kto je za to zodpovedný a 

· potom sa rozdiely kvantifikujú podľa príčin a faktorov, ktoré tieto rozdiely vyvolali. 

Cyklus riadenia pomocou rozpočtov je nasledovný: 


6.4. FINANČNÁ KONTROLA

Finančná kontrola - ide o ďalšiu činnosť finančného riadenia. Ide o proces kontroly finančných procesov a finančných opatrení vo firme. Finančná kontrola nadväzuje na finančné plánovanie a  predstavuje posledný článok v reťazci finančného plánovania. 




                      CIEĽ  (  Ziskovosť podniku


Kontrola predstavuje podporný manažérsky systém: 

1. Manažment - kontrola (prognóza, plánovanie, analýza) -  správy, spätná väzba, hodnotenie

2. Kontrola pomáha riadenia naplňať základné ciele, sledovať a zabezpečiť likviditu podniku, CSF… 

3. kontrola je najnižším článkom v reťazci plánovania: 

Stanovenie cieľov                       diagnóza                    plánovanie                    výkon                   kontrola 

4. Strategická kontrola - dlhodobá: 

6.5. Finančný controlling

Definícia: Finančný kontrolling patrí medzi moderné metódy riadenia v rámci podnikového IS. Ide o procesy spracovania informácií, analýzy, tvorby plánov a kontroly - teda zasahuje všetky úrovne riadenia.  Zdokonaľuje tak celkový systém riadenia. Na rozdiel od kontroly, ktorá predstavuje iba konečnú fázu riadenia, controlling predstavuje celkový proces. 

Základnou úlohou finančného controllingu je riadenie finančných prostriedkov potrebných na krytie platieb vznikajúcich v podnikovom výrobnom procese. Prejavuje sa v troch základných sférach:

· získavanie finančných zdrojov,

· správna alokácia finančných zdrojov,

· správa finančných zdrojov.

      Jeho ťažiskom je teda kontrola vývoja a predikcia základných ukazovateľov finančnej analýzy. Ďalej sú to cenotvorba a finančné kalkulácie spojené s plánovaním kontrolou a evidovaním plnenia plánu, následným vypracovaním úprav pre vyššie stupne riadenia, modelovanie vzniku rôznych situácií s možnými dosahmi na hospodárstvo spoločnosti. V neposlednom rade do pôsobnosti finančného controllingu patrí sledovanie disponibilnej hotovosti s kalkuláciou zhodnotenia voľných prostriedkov.

 Fázy finančného controllingu:

1. Plánovanie – v pláne sú obsiahnuté položky, ktoré sú vopred dané (úvery, leasing, daňové povinnosti, nájom, opravy a údržba, ...), prognózy finančných tokov (prognóza nákladov a výnosov), opatrenia na vyrovnanie schodkov alebo prebytkov

2.  Realizácia plánu

3.  Kontrola – porovnanie plánu so skutočnosťou, analýza odchýlok, opatrenia do budúcna s cieľom zvýšiť kvalitu plánu

4. Riadenie.

Finančný controlling má tri základné stupne: 

1. zameraný na dodržiavanie predpisov

2. zameraný na kontrolu hospodárenia a analýzu

3. zameraný na systém plánovania a regulácie podnikových aktivít (inovácie)

Finančný controlling obsahuje: plánovanie a kalkulácie, analýza, zabezpečenie finančných zdrojov, investícií. 


Význam: 

· znižuje riziko podnikania 

· odhaľuje úzke miesta vo firme

· určuje vývoj finančných ukazovateľov

· predstavuje základ úspešnosti pre rasti podniku

· zabezpečuje finančnú rovnováhu podniku

Časťou finančného controllingu je operačný controlling, ktorý je zameraný na controlling prevádzkového kapitálu a controlling priebežnej - dennej likvidity. Controlling likvidity sa prevádza nielen za celý podnik, ale aj za jednotlivé bankové kontá, výrobky…. Takýto controlling zabezpečuje, aby sa podnik vyhol meškaniu úhrad záväzkov, optimálne využil úvery, nedovolí prekročiť úverové hranice, zabráni stratám z nečinnosti peňažných prostriedkov, reguluje rýchlosť toku financií. 

Controlling PK - jeho súčasťou je controlling pohľadávok, úverovej politky, controlling zásob apod. Ide o monitorovanie pohľadávok a úverov, kde sa menovite sleduje: úverový limit,  pohľadávky po dobe splatnosti, údaje o odberateľoch, kontrola platobných podmienok, analýza úverových vzťahov, objem pohľadávok, doba splatnosti pohľadávok, viazanosť kapitálu v pohľadávkach…. využívanie množstevných zliav, zniženie nákladov na objednávku zvýšeného objemu zásob, zníženie rizika na poistné zásoby, rovnomernejšie využitie zásob. 

1. Controlling pohľadávok

Predajom na úver vznikajú rozdiely medzi účtovnou a peňažnou realizáciou predajov. Do doby úhrady sú predaje z peňažného hľadiska "len" rozpracované, nedokončené, čo vedie k vzniku pohľadávok. V trhových podmienkach je stále potreba predaja na úver. Stále však existuje riziko, že odberateľ vykoná úhradu s oneskorením alebo ju neuskutoční vôbec. Podnik by sa mal preto orientovať  na úverovanie odberateľov, ktorí prinesú pre podnik efekt (vyšší predaj a zisk). Súčasťou controllingu pohľadávok by malo byť preto hodnotenie úverovej politiky - pozitívnych a negatívnych dopadov poskytnutia úveru odberateľovi a to nasledovné: 

· predaj

· pohľadávky

· náklady kapitálu

· riziká strát z nedobytných pohľadávok

Pomocou vhodného software možno vygenerovať desiatky možných variantov úverovej politiky. Optimálny variant sa vyberie podľa zvoleného kritéria (zisk, obrat). 

Monitorovanie pohľadávok.

Monitoringom sa sleduje: 

· evidencia a kontrola objemu pohľadávok

· "produkčnosť" pohľadávok (pomer k objemu predajom)

· doba splatnosti pohľadávok

2. Controlling krátkodobých finančných zdrojov

V dôsledku nesynchrónneho vývoja príjmov a výdavkov dochádza ku krátkodobým deficitom finančných zdrojov. Vtedy môžeme takúto situáciu vyriešiť nasledovne: 

· rozpustiť rezervy likvidity

· získať externé krátkodobé zdroje

· urýchliť príjmy či oneskoriť výdavky

· hľadať zdroje úpravou hospodárskych plánov

3. Controlling zásob: 

Orientuje sa na tie položky zásob, ktoré majú vplyv na zvýšenie hodnoty.  Controlling zásob odpovedá na otázky: Kedy objednať? Koľko objednať? 

Náklady na zásoby = N na údržbu + N na obstaranie + N z nedostatočných zásob + N na objednávku a prijatie zásob + N kapitálu + N súvisiace so znížením hodnoty zásob

Objem objednávaných zásob = maximálna hladina zásob - zásoba v sklade - objednané a nedodané množstvo + dopyt v priebehu dodacej lehoty

4. Investičný controlling: 

Je zodpovedný za zostavenie investičného plánu. (ak v podniku neexistuje controlling, investičný plán zostavuje úsek poverený plánovaním. Tento plán potom schvaľuje až vrcholové vedenie podniku. Zostavenie investičného plánu obsahuje: 

· informačný popis investícií

· sledovanie finančných tokov spojených s investíciou

· finančné krytie investícií

· analýza rizika investície

· zváženie daňových aspektov investície

Controlling investícií: je rozčlenený na controlling prípravnej fázy , realizačnej fázy, využívania investícií, controlling investičného plánu. 

Controlling investičného plánu sleduje: úplnosť a správnosť údajov, mieru rizika v súvislosti s investíciou, súlad investičného zámeru s podnikateľskými cieľmi. Odpovedá na otázky: Koľko investovať? koľko zdrojov je k dispozícií? Ako využiť obmedzené zdroje? 



V praxi je však ťažké nájsť optimálnu investíciu. Závisí to od IS, od okolia podniku….Pre controlling investícií sa využívajú metódy: metóda komparácie N, komparácia zisku, komparácia rentability investície, komparácia amortizácie (doby, ktorá uplynie do spätného získania kapitálu).

Controlling v realizačnej fáze - sleduje zmeny vo vývoji podniku, a jeho okolia, náklady, termíny, a to mesačne, alebo priebežne. 

Controlling využívania investícií - zisťuje skutočné efekty a príčiny zmien od očakávaných efektov. 

6.5.1. Vplyv controllingu pri napĺňaní cieľov podniku

     Controlling je schopný dokonale popísať skutočný stav, v ktorom sa momentálne organizácia nachádza, zladiť všetky „výkazy“, ktoré má k dispozícii, zachytiť a pomôcť formulovať ciele podniku, zozbierať všetky údaje, či už z vonkajšieho alebo z vnútorného prostredia, pomôcť vybrať ľudí, ktorí sú schopní realizovať ciele, finančné aktíva, ktoré zverili organizácii akacionári ochrániť a najlepšie využiť, pomôcť manažérom pri riadiacej i vedúcej funkcii a nakoniec kontrolovať, strážiť dodržiavanie plánov, zistiť aké sú odchýlky a navrhovať korekcie.

     Controlling je orientovaný na budúcnosť, zameraný na ciele, zameraný na „úzke hrdlá“ výroby a keď ho považujeme za strategický, tak potom je orientovaný prevažne do vonkajšieho prostredia, do prostredia, v ktorom sa pohybujeme, do prostredia trhu, konkurencie. Operatívny controlling na druhej strane zachytáva súčasnosť, s krátkodobým výhľadom do budúcnosti a je zameraný na interné zložky (vlastne predstavuje vnútropodnikové hospodárenie). 

           Každá organizácia si uvedomuje dôležité krédo „chcem prežiť“. To znie síce veľmi ambiciózne, ale v skutočnosti v podnikateľskom a konkurenčnom prostredí sa nič iné neodohráva, len boj o prežitie. Keď už prežívam a ako tak sa držím nad vodou, tak potom by som sa mal snažiť zvýšiť svoj profit, pretože toto je bezpodmienečnou podmienkou, aby komerčná organizácia dokázala plniť svoje ďalšie, možno že lepšie a vznešenejšie formulované ciele, ktoré má vo svojom poslaní. Ak nemá profit, tak to nepôjde.

     No a to, že tieto organizácie, ktoré sa dokážu pozerať na veci z rôznych uhlov, ktoré dokážu udržať celkový integrovaný pohľad na systémy, svoje systémy, vonkajšie systémy a ak na to dokážu nasadiť účinný controlling tak majú zabezpečenú perspektívu. Čiže nevyhnutnou podmienkou prežitia a úspešného podnikania na trhu je vidieť veci komplexne, v zložitosti, v detailoch i z nadhľadu. Na to je controlling. Controlling v širšom význame je controllingovou nadstavbou ktorá sa zaoberá modelovaním, plánovaním, rozpočtovaním, analýzou a hodnotením odchýlok. Controlling v tomto význame sa dotýka prakticky všetkých funkčných oblastí podniku, ako sú logistika, personalistika, zásobovanie, financie a ostatné.

Úlohou controllingu je v rámci kontroly dlhodobého, strednodobého a krátkodobého finančného plánovanie porovnať existujúce hodnoty s plánovanými hodnotami po ukončení daných plánovacích období. Toto porovnanie plánu so skutočnosťou je predpokladom všetkých čiastkových úloh finančnej kontroly: na jednej strane umožňuje hodnotiť plánovanie úspešnosti  plánovanie bilancie pohybu a na druhej strane umožňuje prostredníctvom analýzy príčin chopiť sa možnosti urobiť vhodné protichodné opatrenia. Porovnanie plánu so skutočnosťou slúži koniec koncov aj na zdokonalenie kvality plánu tým, že sa zisťujú a analyzujú príčiny a dôvody vzniku odchýlok pri jednotlivých plánových položkách. Na základe kontrolnej činnosti môže finančný controlling podnietiť revíziu celého plánovacieho systému alebo plánovacích a prognostických metód pre jednotlivé položky, ak by sa pravidelne pozorovali väčšie odchýlky.

     Finančný controller so svojimi skúsenosťami a poznatkami o podniku zabezpečuje bezporuchové fungovanie informačného toku. Dohliada na plány, účtovníctvo, vnútropodnikové zúčtovanie a kalkulovanie, daňové, účtovné a operatívne výkazy a správy. Jeho úlohou je získať, spracovať a zostavovať prehľady o výsledkoch tak, aby mohli manažéri prijímať racionálne opatrenia. Z toho vyplýva, že jeho úlohou je integrácia plánovacieho a kontrolného systému orientovaná na výsledky.  Na jeho profil sú kladené vysoké požiadavky predovšetkým na odborné vedomosti. Musí mať metodicko – koncepčný prístup k nástrojom operatívneho a strategického riadenia podniku, poznať podnikové hospodárstvo, finančné riadenie, disponovať vedomosťami o nákladoch, riadení zisku, metódach plánovania, rozpočtovania, kalkulovania, ovládať špecifické analytické metódy. Je jasné, že musí mať osobitné postavenie v podniku. Nemôže niesť zodpovednosť za podnik a rozhodovať v konkrétnych oblastiach. Musí mať priestor na vzdelávanie, zdokonaľovanie sa, konzultovanie nielen s pracovníkmi podniku, ale aj externými odborníkmi. Aktívne sa zúčastňovať na špeciálnych seminároch a pod. Musí byť tiež komunikatívny, so schopnosťami nadväzovať kontakty, presadiť myšlienky, nové prístupy, byť nezaujatý pri hodnotení a prezentovaní výsledku.

7. Všeobecný proces finančného riadenia 

Monitoring finančnej situácie: analýzu finančnej situácie podniku je potrebné previesť na základe poznania jeho súčasného stavu, ktorý je možné uskutočniť na základe nasledovného algoritmu.

1. Základná charakteristika finančného riadenia podniku: 

· organizácia finančného riadenia v podniku

· základná filozófia finančného hospodárenia

· finančné aktivity podniku

· postavenie finančného odboru k iným odborom 

2. Finančná základňa podniku: 

· informačné zdroje, postup a spôsob spracovania dokladov

· prehľad o IS, účtovníctve

· audit a auditorská činnosť pre firmu

· finančné výkazy podniku

3. Finančná analýza podniku:

· stabilita, likvidita, aktivita, rentabilita

· CVP analýza , Quick test 

4. Financovanie podniku: 

· Financovanie krátkodobých potrieb (riadenie pohľadávok a záväzkov)

· Financovanie dlhodobých potrieb

· Finančné bilancovanie (zdroje a potreby)

5. Finančná a majetková štruktúra podniku: 

· získavanie kapitálu, kolobeh kapitálu (vnútorný a vonkajší)

· vlastné a cudzie zdroje, štruktúra majetku a kapitálu

6.  Predpovedanie vývoja firmy do budúcnosti: 

-     stanovenie hodnoty firmy

· stanovenie rizikového indexu

· finančné plánovanie do budúcnosti

7.  Investičná činnosť podniku: 

· investície, investičná výstavba, inovačné aktivity – financovanie investícií

· cash-flow analýza

· investičné rozhodovanie – metódy hodnotenia investícií, analýza rozhodovania, krátkodobé a dlhodobé rozh.

· Faktor času, inflácie, rizika

8.  Finančné investície podniku: 

· cenné papiere a spôsob finančných investícií

· vytvorenie portfolia cenných papierov

· riadenie rizika

9. Finančné plánovanie podniku

· krátkodobý plán a rozpočty

· dlhodobý plán

· kontrola plnenia plánu

7.1. Postup 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: 


7.1.1. Desať  základných finančných problémov 

1. Nedostatok hotovosti

( Príznakom je, že firma nie je schopná.

( Príčiny problému sú :
a) Obmedzený prítok financií do firmy.

b) Nesúlad medzi príjmami a výdavkami.

c) Zlé riadenie, ... 

( Riešenie problému : 

a)  Získať dodatočné finančné zdroje.

b)  Predáme alebo prenajmeme nepotrebné zariadenia, ktoré nepoužívame.

( Prevencia :

a) Analýza zákazníkov alebo odberateľov.

b) Analýza procesov výplat a príjmov.


( Vysvetlenie problému :

a)   V súvahe zistíme tento problém ( finančný majetok.

2. Vysoká zadĺženosť

( Príznakmi sú: zlá finančná štruktúra, nedostatočná výška vlastných zdrojov apod.

( Príčiny problému sú :

a) Neschopnosť vytvárania finančných tokov.

b) Znižovanie ziskovosti z výroby.


( Riešenie problému :

a) Predaj nepotrebných, nepoužívaných zariadení.

b) Predaj nepotrebných zásob.

c) Spomaľovanie odtoku financií z firmy.

 ( Prevencia :

a) Stanovenie maximálnej hranice dlhu. 

b) Aplikovanie finančného modelovania.

c) Vytvorenie vyváženej (optimálnej) finančnej štruktúry.

( O probléme vieme zo :

a) Súvahy ( položka úvery.

b) Výsledovky ( zisk podniku

3.  Nedostatočná výška obežného majetku
( Príznakmi a prechodnými javmi sú :

a)   
pokles výroby

b)   Problémy s pohľadávkami a odberateľmi.

( Príčiny problému sú :

a)   Nízka hotovosť.

b)   Neuplatňovanie princípov financovania.


( Riešenie problému :

a)   Uplatňovanie pravidiel financovania.

b)   Použitie voľných zdrojov na nákup obežných aktív.

( Prevencia :

a) Získame dlhodobý zdroj. 

( Vysvetlenie problému :
      a)   Z výkazov.

4.   Problémy v riadení pohľadávok a záväzkov
( Príznakmi a prechodnými javmi sú :

a) Nedostatok hotovosti a zlé riadenie hotovosti.

b) Predlžujúca sa doba splatnosti pohľadávok a doba splatnosti záväzkov sa skracuje.

( Príčiny problému sú :

a)   Podmienky na trhu.

b)   Nedostatočná vnútorná kontrola podniku.


( Riešenie problému :

a)   Predaj alebo prenájom nepotrebných zariadení.

b) Vypracovanie systému kontroly.

( Prevencia :

a) Riadenie platieb v podniku.

b) Hľadanie alternatívnych odberateľov.


( Vysvetlenie problému zo :

a)   Súvahy ( položka pohľadávky a záväzky.

b)   Z vypočítanej likvidity  ( ak je likvidita slabá.

5.   Neschopnosť splácať úver
( Príznakmi a prechodnými javmi sú :

a) Neschopnosť reagovať na zmeny trhu.

b) Vysoký objem nákladových úrokov.

( Príčiny problému sú :

a)   Nízka efektívnosť (nevytvárame zisk).

b)   Zlé, nevyhovujúce podmienky úveru.

c)   Firma je preúverovaná (má veľa úverov).


( Riešenie problému :

a) Uplatňovanie programu znižovania nákladov.

b) Predaj alebo prenájom nepotrebných zariadení.

c) Rokovania s bankou o nových podmienkach úveru.

( Prevencia :

a) Presné riadenie finančných tokov.

b) Udržiavanie určitej prijateľnej zadĺženosti firmy.

c) Udržiavanie správnych (korektných) vzťahov s bankou.


( Vysvetlenie problému :

a)   V súvahe ( úvery ostávajú v tej istej úrovni.

b)   vo výsledovke ( rastú úroky.

6.   Nízka návratnosť aktív
(Rentabilita je návratnosť.)

( Príznakmi a prechodnými javmi sú :

a) Nevyužívanie kapacity.

b) Neefektívne využívanie strojov a zariadení.

( Príčiny problému sú :

a)   Staré zariadenia.

b)   Náhle zmeny v dopyte.

c)   Zlé plánovanie výroby.


( Riešenie problému :

a) Zvyšovanie tržieb ( zvýši sa zisk.

b) Zvyšovanie intenzívneho a extenzívneho využívania strojov a zariadení.

( Prevencia :

a) Modernizácia strojového vybavenia v podniku.

b) Vlastnenie iba nevyhnutného majetku.


( Vysvetlenie problému :
a)   Pokles prevádzkového zisku.

b)   Pokles rentability.

7.   Výdavky prevyšujúce príjmy
( Príznakmi a prechodnými javmi sú :
a) Klesajúci zisk.

b) Neschopnosť platiť na čas.

c) Vysoké náklady podniku.

( Príčiny problému sú :

a)   Nízka platobná disciplína zákazníkov.

b)   Neúčelné náklady.

c) Rastúca zadĺženosť.

d) Nadmerná spotreba surovín a energie.


( Riešenie problému :

a) Analyzovanie platobnej disciplíny.

b) Riadenie a kontrola nákladov.

c) Znižovanie nákladov.

( Prevencia :

a) Zavedenie riadenia pohľadávok a záväzkov.

b) Použitie modelu pre riadenie CSF.


( Vysvetlenie problému :
a)   príjmové a výdavkové doklady, výkaz cash-flow

8.  Pokles rastu firmy 
( Príznakmi a prechodnými javmi sú :
a) Pokles zisku

b) Výrobok prestáva byť na trhu žiadúci.

( Príčiny problému sú :

a)   podnik neinvestuje do kvality výrobkov

b)   vstup nového konkurenta na trh

c) slabý odbyt výrobkov podniku


( Riešenie problému :

a) racionalizačné a rozširovacie investície

b) zlepšenie reklamy výrobkov

c) Zavedenie nových výkonnejších zariadení.

( Prevencia :

a) Neustále vyhodnocovanie, sledovanie trhu.

b) Optimalizácia výrobného procesu.

c) Posilnenie marketingového útvaru.


( Vysvetlenie problému :
a) Zo súvahy ( zisk klesá, VI stagnuje alebo klesá.

9.  Neschopnosť získavať dodatočné finančné zdroje
( Príznakmi a prechodnými javmi sú :
a) Požiadavky firmy na úver sú zamietnuté.

b) Úverové podmienky sú pre firmu nevyhovujúce.

( Príčiny problému sú :

a)   Firma je preúverovaná, preto jej banka už nedá úver.

b)   Finančná štruktúra firmy je zlá, nevyhovujúca.

c) Finančné riadenie vo firme je nekompetentné.

d) Firma nevykazuje v časovom vývoji zlepšenie.
 
( Riešenie problému :

a) Zvyšovanie hodnoty základného imania.

b) Hľadanie voľných zdrojov nepotrebných aktív.

c) Vstup nových investorov do firmy.

( Prevencia :

a) Permanentne vyhodnocovať finančnú situáciu firmy.

b) Riadiť tok hotovosti.

c) Minimalizovanie odtoku financií.


( Vysvetlenie problému na základe :
a) Ukazovateľov rentability.

b) Ukazovateľov likvidity.

c) Ukazovateľov zadlženosti.

10.  Vysoká hodnota zásob a ich nízka obrátkovosť 
( Príznakmi a prechodnými javmi sú :
a)   Nízke tržby a nízky dopyt po našich výrobkoch.

b) Vysoké náklady na skladovanie.

c) Zastaralosť výrobkov.

( Príčiny problému sú :

a)   Výroba nežiadúcich výrobkov.

b)   Zastaralá technológia výroby.


c)   Nedostatočné marketingové aktivity.


( Riešenie problému :

a)   Zavádzanie systému riadenia zásob.

b)   Stanovenie optimálnej výšky zásob.


c)   Modifikovanie marketingového mixu.

( Prevencia :

a) Neustály kontakt so zákazníkom a odberateľom.


( Vysvetlenie problému :
a) Zo súvahy ( položka obežného majetku

b) Z ukazovateľa obrátky zásob. 


7.2. Algoritmus finančného riadenia

Celý proces Finančného riadenia pozostáva z plnenia základných cieľov finančného riadenia: 

· zaistenie dlhodobej likvidity spoločnosti

· dosiahnutie maximálneho finančného efektu z finančných prostriedkov

· minimalizácia úverového zaťaženia spoločnosti

Stanovenie cesty na dosiahnutie stanoveného cieľa: 

· optimalizácia organizačnej štruktúry

· definícia vzťahov medzi organizačnými jednotkami

· systém plánovania a sledovania hospodárskeho výsledku

Ciele a cesta dosiahnutia cieľov FM uvádza algoritmus: 


Hodnotenie FM sa prevádza na základe hodnotiacej matice , kde môžu nastať tieto situácie: 


Na základe tejto matice sa odhaľujú a formulujú problémy, ktoré poskytujú užitočné signály, ktoré môžu pomôcť dospieť k závažným záverom i mimo analýzy účtovnej uzávierky. Na základe informácií z finančnej oblasti môžeme interpretovať finančné výsledky: 

· vylepšenie presnosti analýzy 

· manažéri by mali mať dobrý zmysel pre všetky aspekty podnikania, aby to znásobilo ich prínos pre organizáciu ako celok a posilnilo spoluprácu s ostatnými manažérmi.

· znížiť pravdepodobnosť, že jednotliví manažéri postupujú smerom k nesúrodým alebo protichodným cieľom 

· zameranie pozornosti manažérov na podnik ako celok

· vytvoriť prostriedok pre systematický rozbor neuspokojivých rozpočtovaných (alebo dosahovaných) výsledkov. 

· za indikátor úspešnosti podniku sa považuje TH podniku a schopnosť vytvárať hotovosť

· rozvoj podniku má byť dynamický a proporcionálny - pravidelný rast výsledkov - prudké zmeny sú podnetom pre analýzu finančnej situácie podniku

Profesie 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….

         7.3. Moderné metódy používané vo finančnom riadení podnikov


Nedostatkom tradičných ukazovateľov merania finančnej situácie podniku je skutočnosť, že sú vyčíslené na základe účtovného zisku, ktorý závisí od: 

· spôsobu odpisovania

· oceňovania majetku

· nákladov kapitálu

Navyše takto vyčíslený zisk nepredstavuje ešte reálne peňažné prostriedky, ktoré by mohol podnik použiť na financovanie svojich potrieb a nezohľadňuje tvorbu hodnoty majetku vlastníkov spoločnosti. 


Preto sú tradičné ukazovatele neustále nahradzované novými ukazovateľmi, ktoré poskytujú realistickejšie informácie o podnikovej výkonnosti a vedú k rastu trhovej hodnoty podniku. 


Ako príklad moderných metód spomeňme Ukazovateľ EVA: 

Tento ukazovateľ hovorí o zvyšovaní ekonomickej pridanej hodnote. EVA je ukazovateľ, charakterizujúci mieru produktivity všetkých faktorov, ktorými podnik môže zvyšovať svoju hodnotu. Východiskom ukazovateľa EVA je teda maximalizácia hodnoty. Ekonomická pridaná hodnota - EVA teda predstavuje skutočný zisk, ktorý zahrňuje v sebe tvorbu hodnoty podniku. 

Výpočtom tradičných ukazovateľov môžeme zistiť, že podnik je ziskový, pričom výpočtom ukazovateľa EVA zistíme, že netvorí hodnotu (vytvorený zisk je menší, ako očakávané výnosy). Ukazovateľ EVA je postavený na princípe čistej súčasnej hodnoty (NPV). Ak podnik vyprodukuje kladný diskontovaný ukazovateľ EVA, tak podnik tvorí hodnotu: 
 n
NPV =                 (EVA / (1+i)t  (  0

t=1

EVA = Prevádzkový zisk po zdanení.(1-daň.sadzba) - n.K

n - náklady na kapitál

K - použitý kapitál 

Pri sledovaní cieľa rastu hodnoty podniku nie je dôležitá konkrétna výška ukazovateľa EVA, ale jeho plynulé zvyšovanie v čase. Úspešné podniky by mali vytvárať kladnú ekonomickú pridanú hodnotu, ktorá by mala v čase narastať. 

V prípade, že je ekonomická pridaná hodnota záporná, teda podnik netvorí hodnotu, aj keď môže byť ziskový. Negatívna hodnota EVA môže byť zapríčinená vyššími nákladmi na kapitál, nízkou tvorbou zisku na zaistenie rastu hodnoty podniku. Podnik musí v takomto prípade zvyšovať ukazovať EVA. Toto je možné uskutočniť troma základnými spôsobmi: 

1. zvyšovanie čistého prevádzkového zisku bez použitia dodatočného kapitálu , napr. zvyšovaním produktivity práce

2. investovaním - použitím dodatočného kapitálu, napr. investovaním do nového projektu, prinášajúceho vyššie zisky ako sú náklady kapitálu

3. deinvestovaním - znížením hodnoty investičného majetku, čím dôjde k úsporám nákladov na kapitál, alebo uvoľnením viazaného kapitálu zvýšením rýchlosti jeho obratu.

Treba však podotknúť, že tieto metódy sú stále obohacované, rozvíjané a doplňované o nové spôsoby hodnotenia. 

7.4. Národné a medzinárodné špecifiká finančného riadenia

Finančné riadenie podnikov je do veľkej miery ovplyvnené špecifikami danej krajiny alebo medzinárodnými vzťahmi podniku. Tieto sú nositeľmi: 

1. platobného styku podniku

2. dividendnej politiky podniku (rozdeľovanie finančných výsledkov)

3. medzinárodné finančné vzťahy podniku

4. vplyv legislatívy a legislatívne obmedzenia 

1. Platobný styk 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

b/ bezhotovostný styk

c/ tuzemský styk

d/ zahraničný styk

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

Hotovostný platobný 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. 

Bezhotovostný platobný styk: 

Prevádza sa najčastejšie formou bežných účtov, cez platobné príkazy. V bezhotovostnom styku sa vytvárajú stále dokonalejšie systémy platenia. 

Tuzemský platobný 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

Zahraničný platobný 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. 

2. Rozdeľovanie finančných výsledkov podniku - Dividendná politika 

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. 

Vyplatenie dividendy sa môže uskutočniť spôsobom: 

a/ predbežná výplata dividendy

b/ konečná - posledná - táto môže byť riadna, mimoriadna (z mimor. zisku) alebo dodatočná (nepravidelná)

c/ celková 

Proces vyplácania dividend (závisí od legislatívy danej krajiny a od stanov daného podniku). V procese vyplácania dividend je potrebné stanoviť miesto, čas a spôsob vyplácania, kde sa postupuje podľa nasledovných krokov: 

1. schválenie návrhu rozdelenia zisku

2. výplata dividendy - na bankový účet, bankovou poukážkou, alebo v pokladni 

Suma dividend predstavuje potom cenu akcie: CA = (div / (1+i)t     

Cena akcie môže byť: 

· pasívna (dividendy sú zadržané na ďalší rozvoj podniku)

· aktívna (nárast dividend, lebo rozvoj podniku sa zabezpečí z úverov)

· stabilná (stále rovnaké vyplácanie dividend

Na dividendy vplývajú rôzne ukazovatele a faktory a to: 

ukazovateľ / faktor
vplyv na dividendy

rast aktív
pokles dividend

investície
pokles dividend

zvýšenie CSF
rast dividend

počet akcionárov
rast dividend

daň z príjmov 
pokles dividend

legislatíva
zlý daňový zákon môže zapríčiniť zdvojené zdaňovanie dividend (napr. zdaniť zisk a potom zdaniť ešte vyplatené dividendy)

finančné faktory
stav peňažných prostriedkov určuje možnosť vyplatenia dividend, ale aj zisk, cash-flow, investičné potreby podniku…

objektívne faktory
dividendy závisia od štádia, v akom sa podnik nachádza a od veľkosti podniku, inflácie apod. Napr. v etape rozvoja podniku dividendy sú takmer nulové, lebo celý zisk sa reinvestuje na rozvoj podniku, v etape zrelosti sú maximálne dividendy….

subjektívne faktory
vyplácanie dividend závisí od prístupu manažérov a akcionárov k dividendnej politike

ostatné faktory
napr. výkonnosť kapitálových trhov, národné špecifiká

3. Manažment medzinárodných finančných vzťahov 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 na finančné riadenie podnikov

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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Ekonomická efektívnosť





Plánovanie výnosov





Plánovanie nákladov





Výkon finančných operácií








Ziskovosť





Kontrola finančných operácií




















Finančný controlling





úverový manažment





Marketing





účtovníctvo





Nk





ponuka kapitálu





dopyt po kapitáli





K





optimálna investícia 





Problémová oblasť finančného riadenia 





analýza oblastí


zistené problémy


alternatívy prevádzania problémovej oblasti


zastavenie pôsobenia negatívnych faktorov: 


stabilizačný program


transfer negat.faktorov





Prvotné disciplíny





Druhotné disciplíny





podpora





podpora





Vyústenie v:     ……          (eliminovanie, odstránenie problémov FM)





stanovenie cieľa 





stanovenie cesty k jeho dosiahnutiu





kontrola výsledkov (dosiahnutia cieľa)





korekcia cesty 





korekcia cieľa





+





-





-





a/ finančná situácia +


    výnosová situácia +





b/ finančná situácia -


    výnosová situácia +





c/ finančná situácia +


    výnosová situácia -





d/ finančná situácia -


    výnosová situácia -








