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FINANCNE HOSPODARSTVO PODNIKU

Podstata finan¢ného hospodarstva podniku

Akakol'vek ¢innost’ podniku sa prejavuje vo financnom hospodarstve. Najprv vysvetlime, aké su
rozdiely medzi finanénymi trhmi - t.j. makro financovanim, financovanim, investovanim,
podnikovymi financiami a samotnym finanénym hospodarstvom podniku.

Finanény trh

Umoznuje alokaciu vol'nych finanénych prostriedkov z oblasti ich vzniku do oblasti ich pouzitia.
Na finan¢nom trhu sa ststred’uje ponuka a dopyt po petiaznom kapitali, platobnych prostriedkoch,
cennych papieroch, devizach, drahych kovoch a pod. Ide tu o presun kratkodobého, strednodobého
a dlhodobého kapitalu prostrednictvom finan¢nych néstrojov medzi subjektmi v narodnom a
medzinarodnom meradle.

Struktira finanéného trhu:

a) penazny (napr. pokladni¢né poukézky, depozitné certifikaty, zmenky, akcepty, Seky a pod.), kde
cenou je urok

b) kapitalovy (cenné papiere: akcie, Stitne cenné papiere - obligacie alebo dlhopisy, obligacie
podnikov, hypotekarne zalozné listy, podielové listy, derivaty), kde cenou st kurzy cennych
papierov, predkupnych prav a opcii,

c)devizovy (nakup a predaj narodnych penazi za iné¢), kde cenou je devizovy kurz,
d)drahych kovov (zlato, striebro, platina, paladium), s pohyblivou cenou trdjskej unce,
e) poistny (trh poistenia a zabezpecenia), s cenou poistné,

Financovanie - zahfna vSetky procesy tvorby, rozdel'ovania a pouZzivania finan¢nych prostriedkov
podniku. Financovanie rozoznavame:

1. Bezné, ktoré spociva v zabezpeCovani a vynakladani penazi na beznu prevadzku podniku, t.
na nakup materialu, paliva, energie, na vyplatu miezd, platenie dani, prepravného, poistného
a pod. Toto financovanie sa prevazne dotyka obeznych aktiv, ktorych sthrn sa v literatire
nazyva hruby prevadzkovy kapital (gross working capital).

2. Mimoriadne, ktoré sa uskutoctiuje napriklad pri zakladani podniku, rozSirovani podniku,
zdruzovani alebo sandacii podniku, likvidacii podniku.

Existuju tri spésoby financovania podniku:
a) financovanie vlastnym Kkapitidlom (emisiou akcii, vecnymi vkladmi) - interné

financovanie,

b) financovanie cudzim kapitalom (Uverom bankovym, dodavatel'skym, zalohami,
rozpoctovymi zdrojmi - dotdcie, subvencie a pod.) - externe financovanie,

c).samofinancovanie - financovanie nerozdelenym ziskom, odpismi, popr. niektorymi



d’al$imi zdrojmi. Niekedy sa tato ¢innost’ nazyva aj internym financovanim.

Investovanie - predstavuje pouzitie finan¢nych prostriedkov na obstaranie majetku v nalezitej
kvalite, hodnote, Strukture a ¢ase. Znamena alokovanie kapitalu do jednotlivych zloziek majetku.
Podnik méze investovat’ do budov, strojov, dlhodobych cennych papierov, zasob, pohl'adavok, aj do
nehmotného majetku.

Proces investovania teda zahrnuje premenu zdrojov financovania (internych aj externych) na
majetok.

Podnikové financie - zaoberaju sa pohybom finan¢nych prostriedkov, prebiehajicich v podniku
prostrednictvom finanénych vztahov, vyplyvajucich z podnikatel'skej Cinnosti podniku. Ide o
sustavu finan¢nych vztahov (rozpoctovych, tverovych, poistovacich, realiza¢nych), do ktorych
podnik vstupuje pri ziskavani finanénych zdrojov a ich rozdelenie, alokécia a pouzivanie v podobe
konkrétnej zlozky majetku.

Finan¢né hospodarstvo podniku - jeho predmetom je riadenie

ststavy finan¢nych vztahov podniku a ich hmotnych nositelov, aby sa zabezpecila plynulost’
transformacného procesu podniku, sucasne z hl'adiska naturdlno-vecnej a hodnotovo-financnej
stranky, za ¢elom dosiahnutia ciel'a podniku. Finanéné hospodarstvo podniku si kladie nasledovné
ulohy:

1. Ziskanie finan¢ného kapitalu - zabezpecenie samotnych zdrojov (financovanie).
Alokacia kapitalu - proces umiestnenia ziskaného kapitalu na vytvorenie majetku podniku
(investovanie).

3. Vyuzitie kapitalu - metédy veduce k zvySovaniu efektivnosti podniku.

Finan¢né riadenie podniku nevyhnutne musi brat’ do Gvahy:

a) zodpovedajuce rizika v svislosti s financovanim a investovanim,
b) faktor ¢asu.

Financovanie majetku podniku

Financovanie majetku podniku vystizne zobrazuje Uctovny vykaz stivaha na obrazku 25. Teraz sa
zameriame bliZSie, z Coho pozostava majetok podniku, ale predovsetkym z ¢oho - z akych zdrojov
sa financuje.

Majetok - rozumieme nim suhrn majetkovych hodndét, ktoré patria podnikatel'skému subjektu a
sliZia na podnikanie. Tvoria ho dve zédkladné skupiny prostriedkov, ktoré sa od seba lisia Casom, po
ktory majetok ,.pracuje" v reprodukénom procese: neobezny majetok a majetok obezny. Struktiru
majetku sme detailne charakterizovali v cCasti III. Podnikové produkéné faktory, v kapitole 2
Neobezny majetok a 3 Obezny majetok. Z tohto dévodu sa zameriame na problematiku kapitalu.
Kapital - rozhodnutie o majetkove;j Strukture je siastou rozhodnuti o kapitalovej Struktire.

Kapitalova (financnd) Struktara je Struktira zdrojov, z ktorych majetok podniku bol zabezpeceny
(obstarany). M6Zeme charakterizovat’ dva zakladné pripady (schéma).

Vlastny kapital - je kapitdl, ktory patri majitelovi. Je nositelom podnikatel'ského rizika a je



ukazovatelom finan¢nej nezavislosti. Vlastné zdroje nie si zataZzené povinnostou spétnej vizby
(vratenia veritelovi).

Cim je vaési podiel vlastnych zdrojov, tym je vicsia finan¢na nezavislost, samostatnost’, podnik je
odolnejsi voci krizam a dava istotu veritelom. Na druhej strane ich nedostatok (nemoznost’ ziskat’
cudzie zdroje) brzdi tempo rozvoja podniku, spdsobuje Struktirnu konzervaciu a zoslabuje usilie o
rentabilitu.

Vlastny kapital v podniku jednotlivca tvoria jeho pefiazné 1 nepenazné vklady.

Vlastny kapital (vlastné imanie) v obchodnej spolo¢nosti tvori:
1. Zakladny kapital - zdkladné imanie tvoria pefiazné i nepenazné vklady. V akciovej spolocnosti,
spolocnosti s ru¢enim obmedzenym a druzZstve je zdkonom urcend jeho minimalna povinna vyska.

STRUKTURA KAPITALU PODNIKU

A. VLASTNE IMANIE
I. Zakladn¢é imanie

II. Kapitalové fondy

III. Fondy tvorené zo zisku

IV. Hospodarsky vysledok minulych rokov

V. Hospodarsky vysledok bezného uctovného obdobia
B. CUDZIE ZDROJE

I. Rezervy

II. Dlhodobé¢ zavézky

III. Kratkodobé zavézky

I'V. Bankov¢ uvery a vypomoci
C. OSTATNE PASIVA

2. Emisné azio, t j. kladny rozdiel medzi skuto¢ne dosiahnutou predajnou cenou akcii a ich cenou
nominalnou - ide o ¢iastku, o ktora bol kapital akciovej spolo€nosti zhodnoteny trhom.

3 Rezervny fond je poistkou proti nepredvidanym rizikdm v podnikani, sliZi na krytie strat a
prekonanie nepriaznivého priebehu hospodéarenia. Vyska rezervnych fondov (nedelitel'ného fondu)
kapitadlovych spolo¢nosti je uréena Obchodnym zdkonnikom. Rezervny fond a nedelitel'ny fond sa
tvori z kapitalovych vkladov a zo zisku.

4. Statutirne a ostatné fondy - podnik moZe tvorit’ ako stiéast’ svojho vlastného imania aj dalsie
fondy, ktoré maju presne definované adresné vyuzitie (napr. socidlny fond, fond rozvoja a pod.J.
Spdsob tvorby a rozdelenia podlieha rozhodnutiu najvysSieho organu obchodnej spolo¢nosti.

5. Hospodarsky vysledok minulych rokov - vyjadruje dve situacie v podniku:

> nerozdeleny zisk - je ¢ast’ zisku po odvedeni dani, ktora sa nerozdel'uje medzi majitelov, ale sluzi
na d’alSie podnikanie,

> neuhradena strata - vzniknuta strata sa v nasledujucich étovnych obdobiach odpisuje. Cim
znizuje dlhodobo vlastné imanie podniku.

6. Ocenovacie rozdiely - na objem a Struktiru vlastného imania vplyvaju ocenovacie rozdiely z
precenenia majetku a zavizkov, z kapitalovych ucastin a pri splynuti a rozdeleni. Vyplyvaji zo
zdkonnej povinnosti redlneho ocenenia poloziek majetku a zaviazkov podla situacie na trhu



(adekvatnou metodou).

7. Hospodarsky vysledok bezného uctovného obdobia - vysledok hospodarenia v priebehu
rocného zactovacieho obdobia.

Cudzi kapital - je dlh podniku, ktory podnik musi v urcenej dobe splatit’ veritelovi. Podl'a tejto
doby ho rozdel'ujeme na:

> kratkodoby cudzi kapital (poskytuje sa na dobu 1 roka),

>_dlhodoby cudzi kapitdl (poskytuje sa na dobu dlhSiu ako 1 rok). Kratkodoby cudzi kapital
predstavuju kratkodobé bankové uvery (napr. kontokorentny), dodavatel'ské tivery (dodavatel’ doda
tovar na uver), zalohy poskytnuté dodavatelom (st k dispozicii podniku do doby dodavky),
kratkodobé financné vypomoci, kratkodobé vydané dlhopisy, zavizky voc¢i zamestnancom (doteraz
nevyplatené mzdy a platy), zavazky voci Stdtnemu rozpoctu (nezaplatené dane) a pod.

Od rezervného fondu musime odliSovat’ rezervy, ktoré sa vytvaraju ako ucelovo viazany fond s
podmienecnym adresnym pouzitim (rezerva na kurzové straty, rezerva na nedobytné pohladavky,
rezerva na dane, dividendy a pod.) z ndkladov.

Dlhodoby cudzi kapital tvoria dlhodobé uvery bank, vydané podnikové obligacie, pozicky od inych
podnikov, dlhodobé zmenky, dlhodobé zalohy od odberatel'ov a pod.

V ramci finan¢nej Struktary treba hodnotit’ vztah medzi vlastnym a cudzim kapitalom. K tomu sluzi
ukazovatel' zadlZenosti, ktory vyjadruje podiel cudzieho kapitalu, ktory kryje cast’ celkového
majetku.

Z teoretického hl'adiska sa za optimalnu finan¢nu Struktiru povazuje také rozlozenie kapitalu, ktoré:
si vyzaduje minimum nékladov na jeho obstaranie,

> sucasne je v stlade s predpokladanym vyvojom trzieb a zisku,
> sucasne je v sulade s majetkovou Struktirou podniku.

Na finanénu Strukturu pdsobi mnoho roéznych faktorov: naklady podniku na ziskavanie a viazanie
jednotlivych zloziek kapitdlu, rizikd spojené so zvySujlicim sa uverovym zatazenim, zlozenie
podnikového majetku, uroven, vykyvy a perspektivy pohybu cash flow, spdsob a intenzita
zdanovania podnikovych ziskov, potreba udrziavat’ zvolent roven likvidity a d’alSie.

Pre financovanie majetku z konkrétnych zdrojov platia overené zasady:

I. zasada - ,zlaté bilancné pravidlo" - podl'a ktorej dlhodoby majetok by sa mal financovat
dlhodobymi zdrojmi a kratkodoby majetok kratkodobymi zdrojmi. Keby totiz podnik
uplatnil financovanie dlhodobého majetku z kratkodobych zdrojov, musel by pocas doby
zivotnosti majetku niekol'kokrat poziadat o novy tuver, alebo emitovat nové obligacie.
Mohli by tym podniku vzniknit’ finanéné problémy. Financovanie kratkodobého majetku
dlhodobymi zdrojmi je pre podnik neefektivne, lebo néklady dlhodobého kapitalu st vyssie
ako néklady kratkodobého kapitalu.

II. zdsada - vlastny kapital by mal kryt’ len tie dlhodobé aktiva, ktoré su typické pre podnik
(hmotny a nehmotny majetok produkéného charakteru), ostatné dlhodobé aktiva mézu byt
kryté z cudzieho kapitdlu. Vyssi podiel dlhodobého kapitalu, nez zodpovedd dlhodobym
aktivam, znizuje efektivnost’ Cinnosti podniku a naopak, jeho niz§i stav v pomere k
potrebdm modze vyvolat’ trvalé platobné tazkosti.

Na tomto zaklade mo6zu nastat’ v podniku situacie, ak sa pouziva:



Vplyv tzv. leverage efektu znamena zvySovanie podielu cudzieho kapitalu na celkovom kapitali
vyvolava tendenciu k znizovaniu nakladov na ziskanie a viazanie kapitalu, ale na druhej strane sa
zvySuje riziko platobnej neschopnosti firmy Tento rast nuti vlastnikov k tomu, Ze kompenzuju toto
riziko pozadovanim vysSieho vynosu zo svojho kapitalu. TiezZ veritelia zvySujl uroky.

Vznika protitendcncia - zvySovanie podielu cudzieho kapitalu tla¢i na rast ndkladov na ziskanie a
viazanie vlastného a cudzieho kapitalu. Cenu cudzieho kapitdlu vyjadrujeme prostrednictvom
urokovej miery a porovname ho s cenou, ktort podnik pozaduje za celkovy kapital, vyjadrent v
rentabilite celkového kapitalu (RCK). Tuto skuto¢nost’ vyjadrujeme nasledovne:

RCK > trokové miera ... leverage efekt pozitivny
RCK < trokova miera ... leverage efekt negativny

Délezité je permanentne sledovat’ vztah obezného majetku a kratkodobého cudzieho kapitéalu:

1. CISTY PRACOVNY KAPITAL

obezny
kratkodoby
cudzi kapital Majetok
2. NEKRYTY DLH
kratkodoby obezny
cudzi kapital majetok

Cisty pracovny kapital - prebytok obezného majetku nad kratkodobym cudzim kapitalom.
Predstavuje Ciastku voI'nych prostriedkov, ktoré podniku zostavaji k dispozicii po uhrade beznych
kratkodobych zaviazkov. Je ideélne, ak sa nachddza v podniku vo forme ¢o najlikvidacnejSich
prostriedkov (penazi) a lak mdze prispiet’ k dobrej finan¢nej situécii v podniku.

V pripade, Ze hovorime o prebytku kratkodobych zavizkov nad obeznym majetkom, vznikd tzv.
nekryty dlh.

Na urcenie optimalnej Struktiry dlhov a zadlzenosti je mozné pouzit’ pomocku: cudzi kapital je
vyhodnejSie pouzit, ak rentabilita celkového kapitalu po zdaneni je vySSia nez urokova miera
cudzieho kapitalu po zdanenti, t. j.:

g .(1-% dane)>U . (1—% dane)

Urcit’ optimalny stupen zadlZenosti a optimalnu Struktaru dlhov
je v praxi tazké. Je mozné odvodit’ vSeobecné pravidlo: dlh je ucelné zvysit, ak vyssia zadlzenost’
zvySuje majetok akcionarov.

Rozhodovanie o majetkovej a finan¢nej Struktare podniku je

dblezitou ulohou finanéného manazmentu. RieS$i sa predovSetkym z hladiska minimalizacie
nakladov spojenych so ziskanim a udrziavanim tohto kapitalu a majetku,

Vysledok hospodarenia podniku



K naj dolezitejSim ekonomickym kategoéridm kazdého podniku patria vynosy, naklady a vysledok
hospodarenia. Z tohoto dovodu su predmetom kazdodenného zdujmu manazérov podniku. Strucne
budeme charakterizovat’ tieto ekonomické kategorie.

Vynosy podniku su peniazné Ciastky, ktoré podnik ziskal zo vSetkych svojich €innosti za urcité
obdobie (mesiac, rok), bez ohl'adu na to, ¢i v tomto obdobi doslo k ich thrade. Hlavnymi vynosmi
podniku su trzby.

Trzby s peniaznou Cciastkou, ktoru podnik ziskal z predaja vlastnych vyrobkov a poskytnutych
sluzieb, trzby z predaja nakupovaného tovaru, trzby z predaja dlhodobého majetku a materidlu,
trzby z predaja cennych papierov a podielov a pod. Trzby st rozhodujiucou zlozkou vynosov a
hlavnym finanénym zdrojom podniku.

Vynosy podniku st spajané s dvoma troviiami vykonov:

> externé vynosy - su spojené¢ vyhradne s fazou predaja v reprodukénom procese. Vynosy tu
vystupuju ako hodnotovy ekvivalent predanych vykonov; ten sa zaroven prejavuje ako prirastok
ekonomického prospechu, ktory vedie k narastu aktiv alebo poklesu zavdzkov a v hodnotenom
obdobi vedie k zvySeniu vlastného kapitalu inym spésobom, ako je vklad kapitalu vlastnikmi),

> interné vynosy - su formou vnutorného uznania ich racionalnosti, teda hodnotovo vyjadrené¢ho
prospechu, ktory sa v buducnosti o¢akava ako vysledok vynaloZenia nakladov. Interné vynosy
suvisia s objemom vykonov uskuto¢nenych v konkrétnom vnutropodnikovom tutvare.

Vynosy podniku mézeme rozdelit’ na:

a) vynosy z hospodarskej ¢innosti - ziskané z prevadzkovo-hospodarskej ¢innosti podniku (trzby z
predaja tovaru, trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, trzby z predaja dlhodobého majetku a
materialu a pod.),

b) vynosy z finan¢nej €innosti - ziskané z finanénych ¢innosti podniku (trzby z predaja cennych
papierov, podielov, vynosy z dlhodobého a kratkodobého finan¢ného majetku, vynosové uroky,
kurzové zisky a pod.),

¢) vynosy z mimoriadnej ¢innosti - ziskané z mimoriadnych ¢innosti podniku (ndhrady skod,
zucCtovanie rezerv, zucCtovanie opravnych poloziek a pod.).

Jednotlivé polozky vynosov (trzieb) podniku zistime z vykazu ziskov a strat.

Naklady podniku predstavuji peniazné ocenenie spotreby podnikovych vyrobnych faktorov vratane
ostatnych ucelovo vynalozenych néakladov, ktoré si potrebné na tvorbu podnikovych vynosov.
Naklady podniku vo vzt'ahu k zist'ovaniu vysledku hospodarenia rozdel'ujeme podobne ako vynosy:

a) naklady na hospodarsku ¢innost-patria sem ndklady vynaloZzené na obstaranie predaného
tovaru, vyrobna spotreba, osobné naklady, dane a poplatky, odpisy, ostatné ndklady na hospodarsku
¢innost’ a pod.,

b) naklady na finanénd ¢innost’ - patria sem uroky, naklady na kratkodoby finanény majetok,
kurzové straty, ostatné naklady na finan¢nu ¢innost’ a pod.,

¢) naklady na mimoriadnu Cinnost - sem patria $kody, tvorba rezerv, tvorba opravnych poloZiek,
ostatné naklady na mimoriadnu ¢innost’ a pod.

Jednotlivé poloZzky nakladov zistime z vykazu ziskov a strat.

Vysledok hospodarenia podniku dostaneme ako rozdiel medzi celkovymi vynosmi podniku a
celkovymi nakladmi podniku. K tomuto Gc€elu podnik zostavuje vykaz ziskov a strat. V pripade, Ze
vynosy prevySuju ndklady, vysledok hospodarenia méa formu zisku, v opacnom pripade vysledok
hospodarenia mé formu straty.

Zisk a rentabilita (vynosnost’) su rozhodujtce pre strategické a taktické rozhodovanie. Prevazujicim



kritériom rozhodovania v podnikovom hospodareni je maximalizécia zisku. Nesmieme ale zabudat,
ze vySka zisku je spojena s rizikom; ¢im vyssi oakavany zisk, tym vysSie riziko

Pohl'ad profesionalnych manazérov na tvorbu zisku podniku méze byt rozdielny od pohladu
vlastnikov podniku. Vysledok hospodarenia podniku moézeme rozdelit’ na:

a) vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti - dostaneme ako rozdiel medzi vynosmi z
hospodarskej ¢innosti a ndkladmi na hospodarsku ¢innost’,

b) vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti - dostaneme ako rozdiel medzi vynosmi z finan¢ne;j
¢innosti a nakladmi na finan¢nu ¢innost’,

c) vysledok hospodarenia z beznej Cinnosti - vykdzeme ako sucet vysledku hospodarenia z
hospodarskej ¢innosti a vysledku hospodarenia z finanénej Cinnosti minus daii z prijmov z beznej
¢innosti,

d) vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti - dostaneme ako rozdiel medzi vynosmi z
mimoriadnej ¢innosti, nakladmi na mimoriadnu Cinnost’ a dafiou z prijmov / mimoriadnej innosti,
e) vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie - vykazeme ako stcet vysledku hospodérenia z bezne;j
¢innosti a vysledku hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti minus prevod podielov na vysledku
hospodarenia spolo¢nikom.

Ak vysledok hospodarenia za uctovné obdobie upravime o Ciastky Cerpania z rezervného fondu a
tvorby do rezervného fondu a o Ciastku zisku alebo straty z minulého obdobia, dostaneme bilan¢ny
zisk alebo bilan¢nu stratu. Postup pri vysporiadani vysledku hospodarenia (zisku alebo straty) je
dany zékonom o dani z prijmov.

Penazné toky v podniku

Prehl'ad penaznych tokov informuje o prijmoch a vydavkoch, ktoré podnik v minulom t¢tovnom
obdobi realizoval.
Prehl’ad peniaznych tokov podnik zostavuje dvoma metodami':
1. priamou metddou vykazovania penaznych tokov,
2. nepriamou metddou vykazovania penaznych tokov.
Obidve metddy zostavovania peflaznych tokov rozliSuju tri oblasti ¢innosti podniku:
1.penazné toky z prevadzkovej ¢innosti,
2.penazné toky z investi¢nej ¢innosti,
3.pefiazné toky z finanénej Cinnosti.
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Pohyb medzi subjektmi petiaznych tokov v podniku a jeho okolim (pod okolim rozumieme dane -
Statne, samospravne, investi¢né dotacie, neziskové organizacie a pod.) znazorituje obrazok.

Prehl'ad penaznych tokov sa v podniku vyuziva vo finan¢nom riadeni a rozhodovani a
predovsetkym:

> vo financnej analyze pri hodnoteni financnej stability podniku a priin zmien stavu penaznych
prostriedkov,

> pri kratkodobom plédnovani penaznych prijmov a vydavkov,

> pri strednodobom a dlhodobom zostavovani finanénych prognéz podniku.

> pri hodnoteni efektivnosti investi¢énych prileZitosti,



> pri stanoveni trhovej hodnoty podniku ako jednej z metdd.

Nastroje riadenia financného hospodarstva podniku

Financné ciele podniku st rozhodujucou sucastou podnikovych cielov z kratkodobého aj
dlhodobého hladiska, su zakladom kritérii pre rozhodovanie sa pre rozne alternativy a pre
hodnotenie celkovej efektivnosti podnikania.

V sucasnosti sa za zékladny ciel’ podnikania (a tym aj financny ciel’ firmy) vSeobecne povazuje
maximalizacia trhovej hodnoty firmy.

Vedl'a hlavného, dlhodobého finan¢ného ciel'a podniku existujii 1 niektoré Ciastkové, kratkodobé
finan¢né ciele. Patri medzi ne predovsetkym priebezné zabezpecenie:

> likvidity,

> rentability,

> finan¢nej stability podniku.

Likvidita podniku vyjadruje jeho schopnost’ kryt’ penaznymi prostriedkami svoje zavazky v danej
vyske a v danom Case. Zabezpecenie likvidity je dolezitou sucast’ou financného riadenia podniku, a
globélne je to zdkladna podmienka fungovania podniku v trhovej ekonomike.

Pokial’ v podniku dlhodobo existuje, je signdlom zdravého finanéného hospodarenia firmy pre
veritel'ov, banky, dodavatel'ov, akcionarov a ostatnych finan¢nych investorov.

Od likvidity podniku je nutné odliSovat likviditu majetku. Kapitdl podniku je vlozeny do
jednotlivych zloziek majetku. Kazdé konkrétne majetkové aktivum ma r6znu dobu obratu:

> Najlikvidnej$im aktivom st pohotové petiazné prostriedky, ktorymi mozno momentélne platit’,

> Menej likvidné st pohladavky, pretoZe tie sa premenia na peniaze, aZ ked nam odberatelia
zaplatia, Co trva isty cas.

> Najmenej likvidné st zasoby hotovych vyrobkov. Z ¢asového hladiska maju teda jednotlivé
zlozky podnikového majetku rozny stupeint likvidity. Prirodzene, ¢im ma podnik likvidnejSie formy
majetku, tym lepSie moze zabezpecovat’ svoju platobnu schopnost’. Podnik by sa preto mal usilovat’
(v ramci svojich ekonomickych a technickych obmedzeni) o vkladanie svojich peiiaznych
prostriedkov do ¢o naj-likvidnejSich foriem majetku, pripadne vytvorit’ si ur€ita rezervu likvidnych
prostriedkov. DlhSie trvajica platobnad neschopnost’ ma za nasledok stratu doveryhodnosti podniku
a vyust'uje do jeho likvidacie.

Ziskovost' - rentabilita znamend schopnost vyrobku, produktu podniku prinaSat’ zisk. Na
hodnotenie Grovne rentability nam nestaci prislusnd suma zisku, pretoze tato ni¢ nehovori o jeho
vztahu k vynaloZzenym vstupom a Urovni ich zhodnotenia. Preto sa ddva zisk do pomeru k zdrojom
vynalozenym na jeho tvorbu. Za zdroje mo6zeme povazovat’ naklady, trzby, vlastny kapital alebo
celkovy kapital. Tym dostavame rad ukazovatel'ov s r6znou vypovedacou schopnostou.

Likvidita a rentabilita st do istej miery konkurenénymi ciel'mi. Udrzat’ optimalnu mieru rentability
znamena vzdat' sa vysSieho urokového vynosu, naopak nizky stav likvidnych prostriedkov sice
umoziiuje vynosnejSie alokovanie kapitalu, no sucasne zvySuje riziko, Ze podnik sa dostane do
platobnej neschopnosti. To znamena, Ze finan¢na politika pri konkretizécii svojich cielov - likvidity
a rentability - zvoli vzdy kompromisné rieSenie zavislé od konkrétnej situdcie podniku.

Finan¢na stabilita znamena schopnost’ podniku - pri stale prebiehajicich zmenach vonkajsich aj
vnutornych podmienok - zabezpecovat pozadovanu uroven likvidity a rentability. Stabilitu preto
nemozno chapat’ ako strnulost’, nemennost, stagnaciu. Naopak, jej dosiahnutie a udrzanie vyzaduje
od financnych manazérov vel’ku flexibilitu a vytvorenie kvantitativneho rozmeru vztahu likvidity a
rentability.

Financné planovanie - vSeobecne sa nim rozumie proces posudzovania celkovych efektov
finanéného a investiéného rozhodovania, ktorého vysledkom je finanény plan. Ulohou finanéného
planovania je najmid rozhodovanie o velkosti a druhu pouzitych finanénych zdrojov, ktoré st
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potrebné k financovaniu majetku a zabezpeceniu likvidity a finan¢ne;j stability podniku.

Finan¢ny plan ma dve dimenzie: J. Casovy horizont, 2. stupen agregacie.

Z casového hl'adiska rozliSujeme dve trovne - kratkodobé a dlhodobé finan¢ne planovanie.
Finan¢ny plan sa zostavuje na zaklade analyzy kapitalového planovania kazdého z uvazovanych
planov podniku. Ciastkové plany sa sumarizuji (agreguju) v jeden vel’ky suhrnny projekt.
Kratkodobé finan¢né planovanie sa uplatituje v rozmedzi niekol’kych mesiacov az 1 roku a suvisi s
beznou hospodarskou ¢innost'ou.

Ulohou kratkodobého finanéného planuje zabezpelit' platobnii schopnost podniku, odhalit
moznosti a pri¢iny vzniku platobnej neschopnosti, riadit’ peniazné toky do podni ku a z podniku lak,
aby bol podnik schopny v kazdom ¢asovom okamihu u h rad/.a f splatné zavizky.

Zékladnou formou kratkodobého finanéného planu je plan penaznych prijmov a vydavkov. Plan
ukazuje sumu penaznych prostriedkov, ktoré podnik mesacne alebo i y zderme ziska a vyda, priCom
rozhodujucou informaciou je vysledné saldo. Pokial’ je kladné, podnik ma dostatocné financné
zdroje a je schopny sam financovat’ svoje potreby, ak je zdporné, podnik potrebuj e dodatocné
finan¢ne zdroje (napr. aver).

Sucastou kratkodobého finanéného planu je aj rozpocet nakladov a vynosov, Cize planova
vysledovka. Jej sucast'ou st podrobné planované polozky ndkladov a vynosov, ako aj hospodarsky
vysledok v podobe zisku ¢i straty. Rozpocet ndkladov a vynosov sa pouziva na financnu analyzu a
zabezpecenie rentability.

Poslednou ¢ast'ou kratkodobého finan¢ného plénu je stvaha, zostavena k datumu, ktory je totozny s
koncom planovacieho obdobia,

Dlhodobé planovanie postihuje finan¢né aspekty strategickych rozhodnuti. V praxi sa pouzivaja dve
zakladné metody pre dlhodobé planovanie finan¢nych potrieb, pricom pri obidvoch vychodiskovym
ukazovatel'om st trzby a ich vzt'ah k jednotlivym polozkam aktiv a pasiv.

Metoda percentudlneho podielu na trzbach - metdda vychadza z predpokladu fixného pomeru medzi
jednotlivymi poloZkami aktiv a pasiv a celkovym objemom trzieb. Snahou je odhadnit’ a vy¢islit’
zmeny poloziek aktiv a pasiv v pomere k trzbam. Logicky sa da usudit’, Ze na strane aktiv sa buda
takmer vSetky polozky umerne menit k objemu trzieb a odbytu. Na strane pasiv mozno
predpokladat’ narast zavdzkov voci dodavatel'om, zaviazky danové a mzdové. Nerozdeleny zisk
vzrastie vtedy, ak podnik bude ziskovy a cely zisk sa nerozdeli, percento ndrastu vSak méze byf
rozne.

Regresna metoda - metdda je presnejSia v porovnani s predchadzajiicou, najma pre kratSie obdobie
planovania (napr. 5 rokov), Realizuje sa pre jednotlivé polozky na zdklade vyuzitia Statistickych
metod, predovsetkym regresnej a korela¢nej analyzy. Zohladiiuje sa Statisticky overend skutocnost’
premenlivého pomeru medzi vySkou majetku podniku a jeho trzieb. Polozky, ktoré nemozno
planovat’ pomerovou zavislost'ou, s svojou podstatou alternativne zdroje financovania.

Hodnotenie finan¢nej vykonnosti podniku

Pre ucely hodnotenia financ¢nej vykonnosti podniku sa pouZiva finan¢nd analyza so systémom
svojich metod. Vysledné informacie financnej analyzy posudzuju stupen uspesnosti podniku pri
dosahovani cielbv. Ked'Ze rozne podniky mo6zu mat’ rézne vytycené ciele, mozu si prispdsobovat’
finan¢nt analyzu svojim cielom, a na tejto baze j n vy-uzit pre lepSie pldnovanie a celkovo
uspesnejsiu podnikatel’ska Cinnost’.

Zékladné metody su nasledovné:

> sustava pyramidalneho rozkladu finanénych ukazovatel'ov - rozklad agregovaného ukazovatel'a
na individualne parcialne ukazovatele,

v- percentualna analyza ukazovatelov z finan¢nych vykazov - hodnoti dynamiku vyvoja dvoch
obdobi u poloZiek porovnavanim,

> trendovd analyza ukazovatelov - hodnoti dynamiku vyvoja casovych radov poloziek
porovnavanim,
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> analyza pomerovych finan¢nych u ukazovatel'ov:

1. Ukazovatele zadlZenosti.

2. Ukazovatele likvidity.

3. Ukazovatele vynosnosti (rentability).

4. Ukazovatele postavenia podniku na finan¢nom trhu.
5. Ukazovatele pridanej hodnoty.

Ukazovatele zadlzenosti - su to ukazovatele, ktoré vypovedaji o kapitalovej Struktare podniku a
riziku veritelov:

a) Ukazovatel’ zadlZenosti - je ukazovatelom Struktiry vyjadrujici
podiel cudzieho kapitalu na celkovom kapitale podniku:

cudzi kapital (dlhodoby + kratkedoby)

x 100 (v %)
celkovy majetok

Cim vyssia je hodnota tohoto ukazovatela, t j. ¢im vysSia je zadlzenost’ podniku, tym vysiie je
riziko pre veritel'ov,

b) Ukazovatel’ urokového krytia - hodnoti primeranost’ zadlzenosti
z hladiska vysky urokov ako nakladov a ich vplyv na zisk:

zisk + troky + dan z prijmu

uroky
Ukazuje, kol'ko krat zisk dosiahnuty za urcite obdobie prevysuje troky v tom istom obdobi.

¢) Ukazovatel’ vzt'ahu vlastného kapitalu k celkovému majetku -
predstavuje podiel, ktorym je majetok podniku financovany peniazmi vlastnikov:

vlastny kapital

x 100
celkové aktiva

Cim je vécsia hodnota tohoto ukazovatela, tym mensia je zavislost’ podniku na veriteloch. Tento
ukazovatel méa rovnaky informacny potencial ako ukazovatel’ zadlZenosti. Ich sucet sa rovna 100
%.

Ukazovatele likvidity - st to ukazovatele, ktoré vyjadrujii potencialnu schopnost’ podniku vyrovnat
sa so splatnymi zavézkami. Porovnavaji obezny majetok s kratkodobymi zavazkami.

Podra toho, ktoré zlozky majetku sa zohl'adituju vo vypocte, rozliSujeme tri ukazovatele likvidity, a
to:
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Bezni likvidita vlastny kapital

(likvidita 3.stupiia) calloove alitive
Rychla likvidita  _ obezny majetok — zasoby _
(tikvidita 2.stapiia) kritkodobé zéviizky

_ finanény majetok + kritkodobé pohladavky

kratkodobé zavizky

Hotovostnd likvidita ~_ _financny majetok
(likvidita 1. stupha) kritkodobé zéviizky

Pokles hodnét ukazovatel'ov likvidity (ak neboli prili§ vysoké) mdze signalizovat ohrozenie
platobnej schopnosti podniku.

Ukazovatele vynosnosti (rentability) - st to ukazovatele, ktoré zobrazuju, aké je zhodnotenie
investovaného kapitalu:

a) Ukazovatel rentability trzieb - charakterizuje ¢isty vynos podniku
dosiahnuty pri predaji vyrobkov alebo sluzieb:

zisk po zdaneni
s x 100 (v %)

trzby
Manazéri maju zaujem na raste jeho hodnoty,

b) Vynosnost' celkového kapitdlu - predstavuje zdkladnli formu merani vynosnosti kapitalu
pouzitého na financovanie podniku:

zisk po zdanent + droky (1 - sadzha dane z prij
L ky Lprijmy) o o)

celkovy kapital
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Ukazovatel' odrdza, s akou uc¢innostou pracuje celkovy kapital, t.j. vlastny a cudzi, vlozeny do
podniku.

¢) Vynosnost’ vlastného kapitalu - poskytuje informécie o tom, ako efektivne podnik vyuziva popri
danom vlastnom kapitali 1 cudzie zdroje:

zisk po zdaneni

x 100 v %)
vlastny kapital

Ukazovatele postavenia podniku na finan¢nom trhu - vychadzaju z trhovej ceny akcii a informujt o
tom, ako podnik posudzuji a hodnotia investori. Su oznacované tiez ako ukazovatele trhovej
hodnoty. Vyjadruju, ako je kapitdlovym trhom hodnotend minuld ¢innost’ podniku a ako investori
vidia jeho budtcnost’.

Takyto ukazovatel’ je napriklad kurz akcie, ktora vyjadruje kolkokrat vyssiu cenu su investori
ochotni zaplatit’ za akciu, pri porovnani s jej nominalnou hodnotou:

trhovi cena akcie

nomindlna hodnota akcie

Cim je hodnota ukazovatel'a vyssia, tym ma podnik na finanénom
trhu lepsie postavenie.
Ukazovatele pridanej hodnoty:

a) Ukazovatel MVA (Market Value Added) - vyjadruje prirastok trhovej hodnoty firmy - t.j. rozdiel
medzi Ciastkou, ktort by akcionari a ostatni investori ziskali predajom svojich akcii a hodnotou,
ktort do podniku vlozili. Cielom je maximalizacia a ukazovatela.

Ukazovatel’ EVA (Economic Value Added) - vyjadruje rozdiel medzi Cistym ziskom podniku a jeho
kapitalovymi nédkladmi-hodnotu pridanu hospodarskou ¢innostou podniku:

EVA = NOPAT - C x WACC

Kde:

NOPAT - ¢isty prevadzkovy zisk po zdaneni vratane urokového Stitu

C - celkovy dlhodoby investovany kapital

WACC - priemerné néklady na kapital

NOPAT = (1- dane) x prevadzkovy hospodarsky vysledok

WACC - (naklady na uroky + dividendy)/(pozi¢any kapital + zakladné imanie)

Pre ucely finan¢nej analyzy sa pouzivaju aj d’alSie metody:
> sustava pyramidalneho rozkladu financnych ukazovatelov,
> trendova analyza ukazovatel'ov.

Vysledné informacie finan¢nej analyzy posudzuji stupeil speSnosti podniku pri dosahovani ciel'ov.
Ked’ze r6zne podniky mézu mat’ rézne vytycené ciele, mézu si prisposobovat’ systém finanéného
hodnotenia svojim cielom, a na tejto baze ho vyuzit' pre lepSie planovanie a celkovo UspesnejSiu
podnikatel’ska ¢innost’.
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Zdroje:

Stefan Majtan a kol. Podnikové hospodarstvo
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