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1.CENY

NajdolezitejSim cielom kazdého podniku je dosiahnut' zisk. Podnik preto musi byt
uspesny pri realizacii svojich vykonov do takej miery, aby cena za vyrobky a sluzby, ktoré
predava na trhu bola vySSia ako vynalozené néaklady. Vyska cien musi obstat
v konkuren¢nom trhovom prostredi, zdrovent musi pokryvat’ ndklady a musi byt’ prijatel'na pre
zékaznikov.

Trhova cena je vysledkom pdsobenia trhového mechanizmu. Tvori sa pod vplyvom
ponuky a dopytu. Ponuka predstavuje mnozstvo tovarov uréenych na predaj. Dopyt vyjadruje
zaujem kupujucich ziskat’ tovar (obmedzuju ich peniazné prostriedky s ktorymi disponuji). Ak
je vztah medzi dopytom a ponukou na trhu vyvazeny hovorime o trhovej rovnovahe. Aj ked’
berieme trhové ceny ako zakladiiu pre orientdciu cenového rozhodovania podniku, neznamena
to, ze cenové rozhodovanie je Cinnost' vykondvana bez akejkol'vek podnikovej aktivity.
Kazdy podnik vstupuje na trh ako kupujici i predavajuci.

Podnik si na ndkupnom trhu vyberd vhodnych dodévatel'ov. vybera vhodnych
dodavatelov. Ich cena tu vstupuje ako jedna zhlavnych kritérii vyberu, pretoze tvori
podnikové naklady a dochodky.

Na predajnom trhu na zidklade sledovania trhovych informacii, podnik rozhoduje
o vyske ceny svojich vyrobkov asluzieb. Tu sa dostdva do rozhodujucej fazy svojej
podnikatel'skej ¢innosti. Prostrednictvom cien si overuje schopnosti, kvalitu svojich vykonov,
efektivnost’ zvladnutia vyroby a spoloc¢ensku potrebnost’ vykonavanej ¢innosti.

Cenou rozumieme pefazny vyraz hodnoty, ktory vyjadruje vymenny pomer.
Vyjadruje teda kvalitativnu roznorodost’ vSetkych tovarov ako nositelov hodnoty
a kvantitativne pomery, v ktorych sa tovary navzdjom vymienaju. Cena zahfiia len vel'kost’
hodnoty vynalozenej na jeho vyrobu a realizaciu. Podl'a velkosti ponuky a dopytu sa mdze
odchyl'ovat’ nad alebo pod skuto¢ntt hodnotu.

Vo vSeobecnosti chapeme hodnotu ako kvalitu kvantity, t. j.:
a.)uzitkovost’, o je miera schopnosti vyrobku uspokojovat’ urcita potrebu,
b.)vzacnost’ tovaru, jeho vyznamnost’ a rozsah, mnoZzstvo uspokojenia urcitej potreby,
c.)naklady na jeho vyrobu.

Rozhodovanie o cendch v podniku mdze mat’ rdzne nasledky predovsetkym pre samotny
podnik. Casto musi dochadzat ku kompromisu, pretoze je nevyhnutné zohladnit’ Glohy
marketingu a finan¢nych sluzieb, pdsobenie konkurentov, zadujmy kolektivov. Citlivost’
vplyvu cien aich zmien na Siroky okruh podnikatel'skej ¢innosti je vysoka a tym aj miera
zodpovednosti za cenové rozhodnutia zna¢na.

1.1 CENOVA STRATEGIA PODNIKU

Vypracovanie kvalitnej cenovej stratégie podniku si vyzaduje vynikajucu znalost
roznych situécii, kvalitny podkladovy materidl a praxou overené vysledky. Ich vyuzitie
a dobr¢ teoretické zaklady st dostatoénym predpokladom uspeSnosti vypracovania cenovej
stratégie podnikania. Je to vlastne sithrn opatreni, pokynov a postupov zasahov v oblasti
cien, zameranych na dosiahnutie dlhodobych strategickych cielov podniku, ktory ma
vypracovanu Kkoncepciu roznych situicii cenového rozhodovania. Urcuje postup pri
stanoveni vysSky ceny nového vyrobku vstupujuceho na trh, moZznosti zmien cien pre
predavajucich a kupujtcich, ako reagovat’ pri zmene ekonomickej situacie atd. Vychadza
z dlhodobej koncepcie rozvoja podniku, zjeho vyrobnej a obchodnej politiky, v ramci
ktorych sa prispdsobuje perspektivnym potrebam trhu. Velkost' podniku urcuje rozsah
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a obsah spracovania cenovej stratégie. Obsah je dany vol'bou podnikovej trhovej orientacie.
Tradi¢nad cenova stratégia sa zaklada na cenovej kalkulécii kde podklad tvoria naklady.

1.2 CINITELE TVORBY CENOVEJ STRATEGIE

Dolezitou podmienkou tvorby podnikovej cenovej stratégie s udaje tykajuce sa najma:
vel'kosti spotrebitel'ského dopytu a rozsahu predpokladané¢ho odbytu vlastnych vyrobkov,
1.)stupnia konkurencie a o€akavaného vyvoja,
2.)zékladnych marketingovych cielov,
3.)nékladov na vyrobu a predaj vyrobkov.

Dopyt spotrebitelov a vztah medzi objemom dopytu a cenou urcitého vyrobku ma
rozhodujici vyznam pre cenovu politiku. Najdolezitejsie udaje pre podnik su:
a.)vel’kost’ trhu a moznost’ stanovenia vysky cien,
b.)mnozstvo potencialnych zédkaznikov a ich geografické rozmiestnenie,
c¢.)konkurenéné vyrobky a prognéza ich objemu,
d.)perspektiva presadenia sa na trhu,
e.)rozsah a potreba diferencidcie cien a pod.

Podnik musi skimat’ ¢innost’ konkurencie, aby sa vedel prispdsobit’ pripadnej zmene
ceny vyrobku, ale aj sledovat’ jej pravdepodobny postup. Iné taktiky sa aplikuju pri zavadzani
nového vyrobku a iné pri vyrobku s dlhodobou pdsobnost’ou na trhu.

Podnikové ciele su zavislé od toho, ¢i sa podnik Specializuje na vyrobu uzkeho
sortimentu vyrobkov, alebo jeho vyroba zahffia Siroky sortiment vyrobkov. Z dlhodobého
hl'adiska sa posudzuje ziskovost’ alebo aj stratovost’ pri urcitych druhoch tovarov, ktora sa
toleruje za ucelom udrzania si zdkaznika.

Podniky sa podl'a cenového spravania na trhu zvycajne delia na:
1.)podniky s aktivnou cenovou politikou, teda tie, ktoré sa snazia budovat si u zdkaznikov
urcité preferencie svojich vyrobkov a
2.)podniky s adaptivnou cenovou politikou, ktoré prispésobuji svoje ceny cendm na trhu.

1.3 TVORBA CIEN

Zakladné metody tvorby cien, ktoré sa vyuzivaju vo vyspelych ekonomikach su tri:
1.)metoda tvorby cien podla nakladov
2.)metoda tvorby cien podl'a dopytu
3.)metoda tvorby cien podl'a konkurencie.
Tieto metddy sa mézu navzajom aj kombinovat’.

1.3.1 Metoda tvorby cien podla nakladov

Aktivny pristup k cendm mozno uplatnit’ iba vtedy, ak ma podnik dostato¢né informéacie
o nakladoch. Napriek posobeniu ponuky a dopytu maji naklady pri stanoveni vysky ceny
predstavovat dolny limit ceny, pod ktory by vyrobca nemal svoje vyrobky predavat.
Dosiahnuté¢ ceny musia z dlhodobého hl'adiska pokryvat sumu vynalozenych ndkladov.Pri
aplikacii tvorby cien podla vysky nakladov vychadzame z analyzy nakladov na vyrobu
a realizéciu.

Tato metéda sa rozdeluje na:
1.)analytické metody:

a.)analyza bilancie ndkladov avynosov — uvedend analyza umoziuje vypocet
minimdlneho vyrobného mnozstva, ktoré zabezpecuje plni navratnost’ ndkladov, pripadne
vypocet minimalnej ceny. V trhovej ekonomike, kde prevazuje trh kupujiceho, sa podnik
musi vediet’ prispdsobit’ cenovym poziadavkam odberatel’'ov. Z tohto dovodu sa musi poznat’
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nulovy bod (break-even-point). Nulovy bod je bod rovnovahy néakladov a vynosov, kde
podnik nedosahuje zisk ani stratu;

b.)analyza hrani¢nych nikladov a hraniénych vynosov — hranicné ndklady sluzia
v niektorych situdcidch na stanovenie dolného limitu ceny. Najmé v extrémnych situaciach
znizujuceho sa dopytu vo vyrobnych podnikoch, kedy podnik prijima zakazky, ktorych ceny
plne neuhradia celkové néklady, ale si vysSie ako variabilné néklady. Tuto stratégiu moze
podnik uskuto¢novat vtedy, ak je dostatocne ekonomicky silny, disponuje potrebnymi
finanénymi rezervami a moze ocakavat’ v blizkej budicnosti zlepSenie situdcie na trhu;
2.)prirazkové metddy:

a.)kalkulovanie uplnych nakladov + percentuilna prirazka + zisk — tito metdda
patri k najjednoduchs$im a v nasej cenovej praxi najcastejSie pouzivanym sposobom tvorby
cien. Spociva vo vy¢isleni ndkladov na kus, ku ktorym sa pripocita ziskova prirdzka ako fixné
percento nakladov;

b.)kalkulovanie nedplnych nakladov — tu sa uvazuje s percentudlnymi prirdzkami pre
sprostredkovatel'ov (velkoobchod, maloobchod), pricom tieto prirdzky sa odvodzuju z
realizacnej ceny dosiahnutej na trhu. Zostatok trzieb musi podniku pokryt’ vysku nakladov
a zisku.

1.3.2 Metoda tvorby cien podla dopytu

Je to metdda zaloZena na udajoch trhu a podniky sa snazia ceny prispdsobit’ o najviac
momentalnemu dopytu. Na zistovanie dopytu sa vyuzivaju roézne dotazniky, ankety a iné
nastroje prieskumu trhu, pomocou ktorych sa zistuje situdcia v predaji tovaru. Podniky sa
snazia ziskat’ idaje najma o charaktere trhu.

Kvoli spravnemu stanoveniu ceny su dolezité informacie o postojoch anazoroch
kupujucich. Ide najma o:
a.)predstavu o vyske ceny,
b.)ochotu zaplatit’ tato cenu,
c.)vztah kvality a ceny,
d.)troven vyspelosti a vzt'ahu zdkaznikov k cenam.

Stanovenie vySky ceny konkrétneho vyrobku v sulade s podnikatel'skymi ciel'mi je
ovplyvnené najma:

1.) postavenim vyrobku na trhu (Zivotny cyklus vyrobku, kvalita a konkuren¢né vyhody
vyrobku),

2.) dynamikou a velkost'ou trhu (skiima sa najmi rozpinavost’ trhu, trhovy potencial, trhova
kapacita, trhovy podiel),

3.) postojmi zakaznikov na trhu (rézne metddy skimania vnimania ceny a hodnoty
zakaznikom, analyza kapneho spravania, reakcia zdkaznikov na ceny, kultirne, socidlne
a psychologické faktory).

Vztah medzi objemom dopytu a cenou urcitého vyrobku ma rozhodujici vyznam pre
tvorbu cien podniku.

1.3.3 Metoda tvorby cien podl’a konkurencie

Pre spravne stanovenie ceny je potrebné neustdle sledovat’ ceny existujicich
i potencialnych konkurentov. Ceny konkurentov predstavuju horny limit pri tvorbe cien
analogickych vyrobkov. Kedykol'vek sa podnik bude snazit’ zmenit' cenu, musi pocitat
s reakciou konkurencie. VSeobecne mozno konstatovat, ze konkurenti pristupuju radsej
k znizovaniu cien, ako k riziku straty zdkaznikov. ZniZzovat’ ju vSak mo6zu len po kriticka
hranicu nakladov.
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Pri metode tvorby cien prisposobovanim sa konkurencii mozu nastat’ tri situacie:
a.)ceny stanovené nad uroviiou reprezentativnej konkurencie (ak ma vyrobok urcité
vyhody spojené s kvalitou, znackou, tradiciou atd’.),
b.)ceny stanovené pod uroviiou reprezentativnej konkurencie, ak v nizSej cene spociva
jeho hlavna konkuren¢na vyhoda (nizsia cena vzbudzuje nedoveru ku kvalite vyrobku),
c.)ceny stanovené na urovni reprezentativnej konkurencie.

1.4 STRATEGICKA MODIFIKACIA A DIFERENCIACIA CIEN

Strategicka modifikacia cien a cenova diferenciacia patri k najcitlivej§im problémom
cenovej politiky. Rozhodnutie, ¢i stanovit’ pevné ceny a podl'a vyvoja na trhu poskytovat
z nich rabaty, alebo uskutoctovat’ vel'mi pruznu cenovu politiku, zavisi od:
1.)zvyklosti, ktoré existuju na trhu,
2.)reakcie konkurencie,
3.)vzajomnych vzt'ahov medzi dodavatel'mi a odberatel'mi.

Plati, Zze ¢im je cenova pruznost vys$Sia, tym je vécSia 1 moznost modifikovania
a diferencovania cien.

1.4.1 Modifikacia cien

Podniky uskutoc¢iiuji cenova politiku v zavislosti od od podmienok, v akych na trhu
vystupuju (vztahy ku konkurencii) a v zavislosti od Zivotného cyklu vyrobkov.Pri uréovani
cien vo vztahu ku konkurencii treba reSpektovat’ postavenie podniku na trhu. Konfiguracia
trhu vyrazne determinuje volbu cenovej stratégie. Z hladiska podmienok konkurencie
rozliSujeme rézne typy trhov.

Zavadzanie novych vyrobkov na trh moze z cenového hl'adiska predstavovat’:
a.)stratégiu rychleho prenikania — pri tejto stratégii podnik stanovi cenu na nizkej Grovni
(prienikovd cena), ktora umoznuje rychlo ziskat' pozicie trhu. Vyssi podiel na trhu je
predpokladom zvySenia objemu vyroby, a tym aj zniZenia vyrobnych nakladov,
b.)stratégiu rychleho vyuzitia — ktora sa voli pri vyrobkoch s jedine¢nymi vlastnost’ami,
ktoré sa liSia od konkurencie. Tato konkuren¢na vyhoda umoznuje uplatnit’ vysoké ceny,
ktoré rychlo uhradia naklady a zabezpecia vysoky =zisk. Tieto ceny sa uplatiuja pri
vyrobkoch, kde je dopyt malo pruzny.

Vo faze rastu predaja vyrobku treba reSpektovat’ stratégiu upevitovania pozicie na trh
(ide o prispésobovanie sa cenam konkurencie). Stadium zrelosti a7 nasytenosti trhu
predstavuje z cenového hl'adiska snahu o udrzanie cien na urovni konkurencie. Posledné
Stadium starnutia vyrobku je charakterizované snahou udrzat’ vyrobok ¢o najdlhsie na trhu
az dovtedy, kym nebude k dispozicii sortiment v cenovo vyhodnejsich fazach zivotnosti.

V suvislosti s modifikaciou cien hovorime o réznych druhoch cien, ktoré svojou
Grovitou odrazaji planovanu rentabilitu, vplyv dopytu atlak konkurencie. Casté zmeny
z okolia a trhovych sil nttia podnik, aby reagoval na ne pruznou cenovou politikou. Tak sa
vytvara celé Skala cien, z ktorych medzi najpouzivanejsie patria:
1.)rovnovazna cena — vznika pri rovnovahe ponuky a dopytu,
2.),,smotankové“ — vysoké ceny,
3.)prienikova cena,
4.)bezné trhové ceny — su ceny imitujuce cenu konkurencie s prihliadnutim na odliSnosti
v technicko-ekonomickych parametroch, vyhotoveniach a pod. Nie su odvodené od vysky
nakladov, ale naklady su prispésobené cene,
5.)konkuren¢né ceny — umoziujice odolavat konkurenénému tlaku. Musia pokryt’ naklady
a zabezpecit’ aspont minimalny zisk,
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6.)ceny uznané zakaznikom — vychadzaju z predpokladu, Ze vychodiskom na ich stanovenie
je hodnotenie z pohl'adu odberatel’a, ktory chce za uspokojenie svojich potrieb zaplatit’
primeranu cenu,

7.)ceny pre verejné sut’aZze — vychadzaju z predpokladanych cien potencialnej konkurencie.
Podnik sa usiluje o ziskanie zakazky tym, Ze ceny, ktoré ponuka do verejnych stut’azi, su
nizsie ako sa predpoklada u konkurencie, aj ked’ cena pri verejnych sitaziach je len jednou

z viacerych kritérii, podl'a ktorych sa rozhoduje,

8.)vynutena cena — sa pouZziva najmi pri komplementarnych vyrobkoch, pri¢om hlavny
vyrobok ma stanovenu nizku cenu a komplementarne vyrobky maja ceny s vysokym
cenovym rozpatim.

1.4.2 Diferenciacia cien

O cenovej diferenciacii hovorime vtedy, ak vyrobca ponuka ten isty tovar na réznych
trhoch za rozne ceny. Diferencované ceny mozno pouzivat' v styku s obchodnymi partnermi
alebo priamo so spotrebiteI'mi. Pri pouzivani diferencovanych cien treba reSpektovat’ tieto
skuto€nosti:

1.) cenova pruznost’ musi byt rozdielna v ro6znych tsekoch trhu,
2.) tseky trhu musia byt trvalo oddelené,
3.) nesmie dojst’ k poruseniu zakonov.

Cenova teoria, trhové ceny a vlastné néklady tvoria vychodiskovu orientaciu pre cenové
rozhodovanie v podniku. Podnik je nuteny pruzne reagovat na vzniknuté predvidatelné
1 nepredvidatelné situdcie na trhu a prispdsobovat’ sa im. Vytvara vlastni cenovl koncepciu,
rozhoduje o formach cenovej stratégie na konkrétnych trhoch v konkrétnom case.
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2. FINANCNE HOSPODARENIE PODNIKU

2.1 Podstata finan¢ného hospodarenia podniku
Faktory vplyvajuce na vyznam finan¢ného hospodarenia podniku:

a.)ziskavanie financnych zdrojov v podnikovej sfére stale viac zavisi od finan¢nych
trhov, ktoré sa rozvijajl, internacionalizuja a neustéle inovuju,

b.)v§eobecnad dynamizacia ekonomiky sposobuje, Ze sa meni dafiova, colnd a monetarna
politika jednotlivych $tatov, menia sa kurzy mien, menia sa inflaéné procesy atd’.; neustale
sledovanie a analyzovanie tychto procesov si vyzaduje venovat pozornost finanénému
hospodéreniu firmy,

c.)finan¢né investovanie sa stava vyznamnou oblastou investovania, a je teda dolezitou
ekonomickou aktivitou aj na podnikovej urovni,

d.)penaznictvo sprostredkujuce pohyb penazi akapitdlu je rozvinutym odborom
podnikania, ktoré zahfna rézne organizacné formy: banky, poistovne, burzy, investicné domy,
nadéacie, ucelové fondy.

Toto vSetko spdsobuje, Ze finanéné kritéria sa stdvaju rozhodujiicou sucastou
formovania podnikovych ciel'ov a finan¢né riadenie patri do vrcholového riadenia podniku
ako jeho integrujuca zlozka.

Akékol'vek ¢innost’ podniku sa prejavuje vo finanénom hospodéreni. Najprv vysvetlim,
aké su rozdiely medzi finanénymi trhmi - tj. makrofinancovanim, financovanim,
investovanim, podnikovymi financiami a samotnym finanénym hospodarenim podniku.

Finanény trh — je trh, ktory umozinuje alokédciu volnych financnych prostriedkov z
oblasti ich vzniku do oblasti ich pouzitia. Na finanénom trhu sa sustred’uje ponuka a dopyt po
penaznom kapitali, platobnych prostriedkoch, cennych papieroch, devizach, drahych kovoch a
pod. Jedna sa o presun kratkodobého, strednodobého a dlhodobého kapitalu prostrednictvom
finan¢nych nastrojov medzi subjektmi v ndrodnom a medzinarodnom meradle.

Struktira finanéného trhu:

1.) peniazny — napr. pokladni¢né poukazky. depozitné certifikaty, zmenky, akcepty, Seky a
pod., kde cenou je urok,

2.) kapitalovy. — cenné papiere: akcie, Statne cenné papiere - obligacie alebo dlhopisy,
obligacie podnikov hypotekarne zalozné listy, podielové listy, derivaty, kde cenou st kurzy
cennych papierov, predkupnych prav a opcii,

3.) devizovy — nakup a predaj nadrodnych penazi za iné, kde cenou je devizovy kurz,

4.) drahych kovov — zlato, striebro, platina, paladium, s pohyblivou cenou trdjskej unce,

5.) poistny — trh poistenia a zabezpecenia, s cenou poistné.

Financovanie — zahfna vsetky procesy tvorby, rozdel'ovania a pouzivania finanénych
prostriedkov podniku.

Financovanie moézZe byt’:
a.) BeZné — spociva v zabezpeCovani a vynakladani peniazi na bezna prevadzku podniku, t.].
na nakup materidlu, paliva, energie, na vyplatu miezd, platenie dani, a pod.Prevazne sa dotyka
obeznych aktiv, ktorych sthrn sa v literatire nazyva hruby prevadzkovy kapital (gross
working capital).
b.) Mimoriadne — uskuto¢fiuje sa napriklad pri zakladani podniku, rozSirovani podniku,
zdruzovani alebo sanacii podniku, likvidacii podniku.
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Existuju tri spésoby financovania podniku:
1.) financovanie vlastnym kapitalom — emisiou akcii, vecnymi vkladmi — interné
financovanie,
2.) financovanie cudzim kapitalom. — bankovym alebo dodavatel'skym tverom, zélohami,
dotaciami a pod. — externé financovanie,
3.) samo financovanie - financovanie nerozdelenym ziskom, odpismi, popr. niektorymi
d’al§imi zdrojmi. Niekedy sa tato ¢innost’ nazyva aj internym financovanim.

Investovanie — predstavuje pouzitie financnych prostriedkov na obstaranie majetku v
nalezitej kvalite, hodnote, Strukture a Case. Znamend alokovanie kapitdlu do jednotlivych
zloziek majetku. Podnik méze investovat’ do budov, strojov, dlhodobych cennych papierov,
zasob, pohl'adavok, aj do nehmotného majetku.

Podnikové financie — zaoberaju sa pohybom finanénych prostriedkov, prebiehajucich v
podniku prostrednictvom finanénych vztahov, vyplyvajacich z podnikatel'skej Cinnosti
podniku. Jednd sa o sustavu finanénych vztahov (rozpoctovych, uverovych, poistovacich,
realizacnych).

Finan¢né hospodarenie podniku — jeho predmetom je riadenie sustavy financnych
vztahov podniku a ich hmotnych nositel'ov, aby sa zabezpecila plynulost’ transformaéného
procesu podniku, sucasne z hladiska naturdlnovecnej a hodnotovofinancnej stranky, za
ucelom dosiahnutia ciel’a podniku.

Financ¢né hospodarenie podniku si kladie nasledovné ulohy:

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

¢.) Vyuzitie kapitalu — met6dy veduce k zvySovaniu efektivnosti podniku

Finan¢né riadenie podniku nevyhnutne musi brat’ do avahy:
1.) zodpovedajuce rizika v suvislosti s financovanim a investovanim,
2.) faktor Casu.

2.2 Financovanie majetku podniku

Financovanie majetku podniku vystizne zobrazuje uctovny vykaz — siivaha na obrazku
C.1.Teraz sa zameriam blizSie na zlozZky majetku podniku, ale predovSetkym na zdroje
financovania majetku.

Majetok — rozumieme nim sthrn majetkovych hodnot, ktoré patria podnikatel'skému
subjektu a sluzia na podnikanie. Tvoria ho dve zékladné skupiny prostriedkov, ktoré sa od
seba liSia Casom, po ktory majetok ,,pracuje" v reprodukénom procese: neobezny majetok a
majetok obezny.

Kapital — rozhodnutie o majetkovej Struktare je. sucastou rozhodnuti o kapitalove;j
Strukture.
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[AKTIVA Stivaha k ¥x. Xx. 20xx PASIVA
A. Pohladiavky za upisané A. Vlastné imanie A. 1. Zikladné
vlastné imanie imanie A. II. Kapitdlové fondy A.
III. Fondy tvorené zo zisku A. IV,
Hospod. vysledok min, rokov A, V.
Hospoddrsky vysledok bezného
ti¢tovného obdobia
B. Neobeiny majetok B. L. B. Cudzie zdroje rezervy
Dihodoby nehmony majetok B. 11, | zdkonnéB. 1. Rezervy iné rezervyB.
Dlhodoby hmotny majetok B. 111 IL. Dihodobé zaviizky B. I11.
Dihodoby finanény majetok Kritkodobé zdviizky dlhodobéB.
V. Bankoveé dvery kratkodobé
C. Obeiny majetok C. 1. Zisoby C. Ostatné pasiva
C. 11. DIhodobé pohTadavky C. 111
Kritkodobé pohladdvky C. IV.
Finanény majetok
D. Ostatné aktiva
MAJETOK KAPITAL = ZDROJE
(aktiva celkom) (pasiva celkom)

172 Z COHO SA
VYKRYVA
MAJETOR 277

722 D0 COHO SA
\-"ICL-'}I).:\
KAPITAL 177
Obrazok ¢. 1 Suvaha
Kapitalova (finan¢nd) Struktara je Struktira zdrojov, z ktorych majetok podniku bol
zabezpeceny (obstarany). Mdzeme charakterizovat' dva zakladné pripady — vlastny a cudzi
kapitél podl'a tabul’ky ¢.1:
STRUKTURA KAPITALU PODNIKU
A.VLASTNE IMANIE
A.1.Zikladné imanie
A.2.Kapitalové fondy
A.3.Fondy tvorené zo zisku
A.4.Hospodarsky vysledok minulych rokov
A.5.Hospodarsky vysledok bezného i¢tovného obdobia

B.CUDZIE ZDROJE
B.1.Rezervy
B.2.Dlhodobé zavizky
B.3.Kratkodobé zavizky
B.4.Bankové uvery a vypomoci

Tabul’ka ¢&.1 Struktiira kapitdlu podniku
A. B.

kapitil do kapitil :r.lislc.al
podniku vio#il padnik
S ol
zakladatel’ veritel'a

YLASTNY -

. KAPITAL® . KAPITAI

Obrazok &2 Kapitdl podla povodu
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A.Vlastny kapital — je kapital,ktory patri majitel'ovi. Je nositelom podnikatel'ského
rizika a je ukazovatelom finan¢nej nezavislosti. Vlastny kapital nie je zat'azeny povinnostou
spitnej vizby (vratenia veritelovi).Cim je vicsi podiel vlastnych zdrojov, tym je vicsia
finan¢na nezavislost’, samostatnost’, podnik je odolnejsi voci krizam a dava istotu veritel'om.
Na druhej strane ich nedostatok brzdi tempo rozvoja podniku, sposobuje Struktarnu
konzervaciu a zoslabuje Usilie o rentabilitu.Vlastny kapital v podniku jednotlivca tvoria
jeho penaZzné i nepeniazné vklady.

Vlastny kapital (vlastné imanie) v obchodnej spolo¢nosti tvori:
a.)Zakladny kapital — zakladné imanie tvoria penazné inepenazné vklady. V akciovej
spolo¢nosti, spolocnosti s ruenim obmedzenym a druzstve je zdkonom urcend jeho
minimalna povinna vyska.
b.)Emisné azio — kladny rozdiel medzi redlnou predajnou a nominalnou cenou akcii, ide o
¢iastku, o ktoru bol kapital akciovej spolo¢nosti zhodnoteny trhom.
c.)Rezervny fond — je poistkou proti nepredvidatelnym rizikdm v podnikani, slazi na krytie
strat a prekonanie nepriaznivého priebehu hospodarenia. Vyska rezervnych fondov
(nedelitel'ného fondu) kapitalovych spolo¢nosti je definovana v Obchodnom zakonniku. Tieto
fondy sa tvoria z kapitalovych vkladov a zo zisku.
d.)Statutirne a ostatné fondy — podnik méze tvorit’ ako stiéast’ svojho vlastného imania aj
dalsie fondy, ktoré maji presne definované adresné vyuzitie (napr. socidlny fond, fond
rozvoja a pod.). Spdsob tvorby a rozdelenia podlieha rozhodnutiu najvysSiecho organu
obchodnej spolo¢nosti.
e.)Hospodarsky vysledok minulych rokov — vyjadruje dve situcie v podniku:

a.)nerozdeleny zisk — je Cast’ zisku po odvedeni dani, ktord sa nerozdeluje medzi
majitel’ov, ale sluzi na d’al$ie podnikanie,

b.)neuhradend strata — vzniknutd strata sa v nasledujucich uctovnych obdobiach
odpisuje, ¢im znizuje dlhodobo vlastné imanie podniku.
f.)Ocenovacie rozdiely — na objem a Struktiru vlastného imania vplyvaji oceiovacie
rozdiely z precenenia majetku a zavizkov, z kapitadlovych Gcastin a pri splynuti a rozdeleni.
Vyplyvaji zo zédkonnej povinnosti redlneho ocenenia poloziek majetku a zaviazkov podla
situdcie na trhu.
g.)Hospodarsky vysledok bezného ti¢tovného obdobia - vysledok hospodarenia v priebehu
ro¢ného zuctovacieho obdobia.

B.Cudzi kapital —je dlh podniku, ktory podnik musi v ur¢enej dobe splatit’ veritel'ovi.
Podra tejto doby ho rozdel'ujeme na:
1.)Kratkodoby cudzi kapital (poskytuje sa na dobu 1 roka) —predstavuji ho kratkodobé
bankové uvery (napr. kontokorentny), dodéavatel'ské, ivery (dodavatel' doda tovar na tuver),
zalohy poskytnuté dodévatel'om (st k dispozicii podniku do doby dodavky), kratkodobé
finan¢né vypomoci, kratkodobé vydané dlhopisy, zavizky voci zamestnancom (doteraz
nevyplatené mzdy a platy), zdvizky voci Statnemu rozpoctu ( nezaplatené dane) a pod.
2.)Dlhodoby cudzi kapital (poskytuje sa na dobu dlhsiu ako 1 rok) — tvoria dlhodobé uvery
bank, vydané podnikové obligacie, p6zicky od inych podnikov, dlhodobé zmenky, dlhodobé
zalohy od odberatel'ov a pod.

Za optimalnu finanénu Struktiru sa povazuje také rozlozenie kapitéalu, ktoré:
a )si vyzaduje minimum nakladov na jeho obstaranie,
b)) je v stilade s predpokladanym vyvojom trzieb a zisku,
¢ )sucasne je v sulade s majetkovou struktirou podniku.
Na finanént Struktiru pdsobi mnoho réznych faktorov: ndklady podniku na ziskavanie a
viazanie jednotlivych zloziek kapitalu, rizika spojené so zvySujucim sa uverovym zatazenim,
zlozenie podnikového majetku, uroven, vykyvy a perspektivy pohybu cash flow, sposob a
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intenzita zdanovania podnikovych ziskov, potreba udrziavat zvolenu uroven likvidity a
dalsie.

Pre financovanie majetku z konkrétnych zdrojov platia overené zasady:

1. 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 tver, alebo emitovat’ nové obligacie. Mohli by tym
podniku vzniknat finanéné problémy. Financovanie kratkodobého majetku dlhodobymi
zdrojmi je pre podnik neefektivne, lebo ndklady dlhodobého kapitalu st vyssie ako ndklady
kratkodobého kapitalu.

2. zasada.— vlastny kapitdl by mal kryt’ len tie dlhodobé aktiva, ktoré su typické pre podnik
(hmotny a nehmotny majetok produkéného charakteru), ostatné dlhodobé aktiva mozu byt
kryté¢ z cudzieho kapitalu. Vyssi podiel dlhodobého kapitalu, neZz zodpovedd dlhodobym
aktivam, znizuje efektivnost’ ¢innosti podniku a naopak, jeho nizsi stav v pomere k potrebam
moze vyvolat trvalé platobné tazkosti.

Na tomto zaklade moZu nastat’ v podniku situicie, ak sa pouZiva:

1. Prekapitalizovanie podniku

dlhodoby financovanie krétkodoby
vlastny kapital majetok

A 4

2. Podkapitalizovanie podniku

krétkodoby financovanie dlhodoby
cudzi kapital majetok

A 4

Vplyv tzv. leverage efektu znamené zvySovanie podielu cudzieho kapitalu na celkovom
kapitali vyvolava tendenciu k znizovaniu ndkladov na ziskanie a viazanie kapitalu, ale na
druhej strane sa zvySuje riziko platobnej neschopnosti firmy. Tento rast nati vlastnikov k
tomu, Ze kompenzuju toto riziko pozadovanim vyssiecho vynosu zo svojho kapitalu. Tiez
veritelia zvySuju Uroky.Vznika proti tendencia - zvySovanie podielu cudzieho kapitdlu tlaci na
rast ndkladov na ziskanie a viazanie vlastného a cudzieho kapitalu. Cenu cudzieho kapitalu
vyjadrujeme prostrednictvom urokovej miery a porovname ho s cenou, ktort podnik pozaduje
za celkovy kapitdl, vyjadren v rentabilite celkového kapitilu (RCK). Tato skutoc¢nost
vyjadrujeme nasledovne:
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RCK > turokova miera............cccveeenvennnee. leverage efekt pozitivny

RCK < urokovd miera........cc.cceceereenuennnee leverage efekt negativny

Délezité je permanentne sledovat’ vzt'ah obeZného majetku a kratkodobého
cudzieho kapitalu:

1.Cisty pracovny kapital:

kratkodoby obezny

cudzi kapitadl |« majetok
2.Nekryty dlh:

kratkodoby obezny

cudzi kapital > majetok

Cisty pracovny kapitil — prebytok obeZného majetku nad kritkodobym cudzim
kapitalom. Predstavuje ¢iastku vol'nych prostriedkov, ktoré podniku zostavaju k dispozicii po
uhrade beznych kratkodobych zavidzkov. Je idedlne, ak sa nachaddza v podniku vo forme co
najlikvidnejSich prostriedkov (penazi) a tak moze prispiet k dobrej financnej situdcii v
podniku.

Nekryty dlh — vznikéd v pripade, Ze hovorime o prebytku kratkodobych zavédzkov nad
obeznym majetkom.

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 zdaneni, t. j.:

5. 1 — %dane)> U (1 — %dane
K

2.3 Vysledok hospodarenia podniku

K najdodlezitejSim ekonomickym kategdériam kazdého podniku patria vynoesy, naklady a
vysledok hospodarenia. Preto su predmetom kazdodenného zadujmu manazérov podniku.
Stru¢ne budem charakterizovat’ tieto ekonomické kategorie.

Vynosy podniku su penazné 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 uhrade.
Hlavnymi vynosmi podniku su trzby.
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Trzby st penaznou c¢iastkou, ktoru podnik ziskal z predaja vlastnych vyrobkov a
poskytnutych sluzieb, trzby z predaja nakupovaného tovaru, trzby z predaja dlhodobého
majetku a materialu, trzby z predaja cennych papierov a podielov a pod. Trzby su
rozhodujucou zloZkou vynosov a hlavnym finanénym zdrojom podniku.

Vynosy podniku st spajané s dvoma troviiami vykonov:

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

b.)interné vynosy - su formou vnutorného uznania ich racionalnosti, teda hodnotovo
vyjadreného prospechu, ktory sa v buducnosti ocakava ako vysledok vynalozenia nékladov.
Interné vynosy suvisia s objemom vykonov uskuto¢nenych v konkrétnom vnatropodnikovom
utvare.

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 materidlu a pod.),
b) vynosy z finan¢nej ¢innosti — ziskané z finan¢nych c¢innosti podniku (trzby z predaja
cennych papierov, podielov, vynosy z dlhodobého a kratkodobého financného majetku,
vynosové uroky, kurzové zisky a pod.),
¢) vynosy z mimoriadnej ¢innosti — ziskané z mimoriadnych ¢innosti podniku (nihrady
skdd, zuctovanie rezerv, zactovanie opravnych poloziek a pod.).
Jednotlivé poloZzky vynosov (trZieb) podniku zistime z vykazu ziskov a strat.

Néklady podniku predstavuju penazné ocenenie spotreby podnikovych vyrobnych
faktorov vratane ostatnych ucelovo vynalozenych ndkladov, ktoré su potrebné na tvorbu
podnikovych vynosov. Néklady podniku vo vztahu k zistovaniu vysledku hospodarenia
rozdel'ujeme podobne ako vynosy:

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

b) naklady na finanénu ¢innost’ — patria sem uroky, nadklady na kratkodoby financny
majetok, kurzové straty, ostatné néklady na finan¢nu ¢innost’ a pod.,

¢) naklady na mimoriadnu ¢innost’ — sem patria Skody, tvorba rezerv, tvorba opravnych
poloziek, ostatné ndklady na mimoriadnu ¢innost’ a pod.

Jednotlivé polozky nakladov zistime z vykazu ziskov a strat.

Vysledok hospodarenia podniku dostaneme ako rozdiel medzi celkovymi vynosmi
podniku a celkovymi nakladmi podniku. K tomuto ucelu podnik zostavuje vykaz ziskov a
strat. V pripade, Ze vynosy prevySuju naklady, vysledok hospodarenia ma formu zisku, v
opa¢nom pripade vysledok hospodarenia ma formu straty. Prevazujicim kritériom
rozhodovania v podnikovom hospodareni je maximalizacia zisku. Pohl'ad profesionalnych
manazérov na tvorbu zisku podniku méze byt rozdielny od pohl'adu 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 hospodérsku ¢innost,
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b) vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti - dostaneme ako rozdiel medzi vynosmi z
finan¢nej Cinnosti a ndkladmi na finan¢nt ¢innost’,

¢) vysledok hospodarenia z beZnej ¢innosti - vykazeme ako sucet vysledku hospodarenia z
hospodarskej ¢innosti a vysledku hospodarenia z finan¢nej ¢innosti minus dan z prijmov z
beznej Cinnosti,

d) vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti - dostaneme ako rozdiel medzi vynosmi
z mimoriadnej Cinnosti, ndkladmi na mimoriadnu ¢innost’ a dafiou z prijmov z mimoriadne;j
¢innosti,

e) vysledok hospodarenia za actovné obdobie - vykaZzeme ako sucet vysledku hospodarenia
z beznej ¢innosti a vysledku hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti minus prevod podielov na
vysledku hospodarenia spolo¢nikom.

2.4 Penazné toky v podniku

Prehl'ad penaznych tokov informuje o prijmoch a vydavkoch, ktoré podnik v minulom
uctovnom obdobi realizoval.

Prehl'ad peniaznych tokov podnik zostavuje dvoma metédami:

1.) priamou metédou

2.) nepriamou metdédou

Obidve metody zostavovania petiaznych tokov rozliSuju tri oblasti ¢innosti podniku:

a.) penazné toky z prevadzkovej ¢innosti.

b.) pefiazné toky z investi¢nej ¢innosti,

¢.) peilazné toky z finan¢nej ¢innosti.
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Obrazok ¢.3 Pohyb periaZnych tokov v podniku a jeho okoli

Prehlad peniaznych tokov (obrazok €¢.3) sa v podniku vyuZiva vo finanénom riadeni
a rozhodovani a predovsetkym:
a.) vo financnej analyze pri hodnoteni financnej stability podniku a pri¢in zmien stavu
penaznych prostriedkov,
b.) pri kratkodobom plédnovani penaznych prijmov a vydavkov.
¢.) pri strednodobom a dlhodobom zostavovani finan¢nych prognoéz podniku,
d.) pri hodnoteni efektivnosti investicnych prilezitosti,
e.) pri stanoveni trhovej hodnoty podniku ako jednej z metdd.

2.5 Nastroje riadenia finan¢ného hospodarenia podniku

Finan¢né ciele podniku st rozhodujicou sucéastou podnikovych cielov z
kratkodobého aj dlhodobého hladiska. V stcasnosti sa za zakladny ciel’ podnikania
vSeobecne povazuje: maximalizacia trhovej hodnoty firmy.

Vedla hlavného, dlhodobého financného ciel'a podniku existuju 1 niektoré ciastkové,
kratkodobé finan¢né ciele. Patri medzi ne predovsetkym priebezné zabezpecenie:

December 2007 © Ondrej Kadar 16



a ) likvidity,
b ) rentability,
c.) finanénej stability podniku.

Likvidita podniku — vyjadruje jeho schopnost’ kryt" pefiaznymi prostriedkami svoje
zavazky v danej vySke a v danom case. Zabezpecenie likvidity je ddlezitou sucastou
finan¢ného riadenia podniku, a globélne je to zdkladna podmienka fungovania podniku v
trhovej ekonomike.Od likvidity podniku je nutné odliSovat’ likviditu majetku.
1.)NajlikvidnejSim aktivom su pohotové penazné prostriedky, ktorymi mozno momentalne
platit’.
2.)Menej likvidné su pohladavky, pretoze tie sa premenia na peniaze, az ked nam
odberatelia zaplatia, o trva isty Cas.
3.)Najmenej likvidné st zasoby hotovych vyrobkov. Z casového hladiska maju teda
jednotlivé zlozky podnikového majetku roézny stupeni likvidity Prirodzene, ¢im mé podnik
likvidnejsie formy majetku, tym lepSie moze zabezpecovat’ svoju platobnti schopnost’. Podnik
by sa preto mal usilovat (v rdmci svojich ekonomickych a technickych obmedzeni) o
vkladanie svojich penaznych prostriedkov do ¢o najlikvidnejsSich foriem majetku.

Ziskovost’ — rentabilita znamena schopnost’ vyrobku, produktu podniku prinasat’ zisk.
Na hodnotenie urovne rentability ndm nestaci prislusnd suma zisku, pretoze tato ni¢ nehovori
o jeho vztahu k vynalozenym vstupom a urovni ich zhodnotenia. Preto sa dava zisk do
pomeru k zdrojom vynaloZenym na jeho tvorbu. Za zdroje mézeme povazovat’ naklady,
trzby, vlastny kapital alebo celkovy kapital. Tym dostdvame rad ukazovatelov s rdznou
vypovedacou schopnost’ou.

Funkcie zisku:

Ak je zisteny sucet vynosov za dané obdobie vyssi ako sucet vSetkych nakladov, tak sa
dosiahol pozitivny hospodarsky vysledok, ktory sa oznacuje ako zisk, ktory v podstate
predstavuje novovytvoreny vlastny zdroj kapitalu. Prave zisk je cielom a podnetom
podnikania, pricom plni tieto funkcie:

1. Kriteridlnu funkciu, tzn. ze rozhoduje o vSetkych zakladnych ekonomickych otazkach
podniku, napr. o objeme vyroby, o novych vyrobkoch, o investiciach, atd’.,

2. rozvojovu funkciu, pretoze je hlavnym zdrojom akumuldcie, t. j. tvorby finan¢nych
zdrojov pre d’al$i rozvoj podniku,

3. rozdelPovaciu funkciu, lebo je zakladom rozdel'ovania Cistych dochodkov medzi podnik

a Stat,

4. motivacnu funkciu, pretoze je motivom podnikania a moze byt zakladom hmotného
zainteresovania pracovnikov podniku.

Finanéna stabilita znamena schopnost’ podniku - pri stale prebiehajucich zmenéach
vonkaj$ich aj vnutornych podmienok - zabezpecovat’ poZadovanu trovein likvidity a
rentability. Stabilitu preto nemozno chapat’ ako strnulost’, nemennost’, stagnaciu. Naopak, jej
dosiahnutie a udrzanie vyZaduje od finanénych manazérov vel’ku flexibilitu a vytvorenie
kvantitativheho rozmeru vzt’ahu likvidity a rentability.

Finan¢né planovanie — vSeobecne sa nim rozumie proces posudzovania celkovych

efektov finanéného a investicného rozhodovania, ktoré¢ho vysledkom je finanény plan.
Ulohou finanéného planovania je najmid rozhodovanie o velkosti a druhu pouZzitych
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finan¢nych zdrojov, ktoré st potrebné k financovaniu majetku a zabezpeceniu likvidity a
finan¢nej stability podniku.

Finan¢ny plan ma dve dimenzie:

1. ¢asovy horizont,
2. stupeni agregacie.

Z casového hladiska rozliSujeme dve urovne — kratkodobé a dlhodobé finanéné
planovanie.

Financny plan sa zostavuje na zadklade analyzy kapitalového planovania kazdého z
uvaZovanych plinov podniku. Ciastkové plany sa sumarizuju v jeden velky suhrnny
projekt.

Kratkodobé finan¢ne planovanie sa uplatituje v rozmedzi niekol’kych mesiacov az 1
roku a siivisi s beznou hospodarskou ¢innost'ou. Ulohou kratkodobého finanéného planu je
zabezpecit' platobni schopnost’ podniku, odhalilt moznosti a priiny vzniku platobnej
neschopnosti, riadit’ penazné toky do podniku a z podniku tak, aby bol podnik schopny v
kazdom ¢asovom okamihu uhradzat’ splatné zavézky.

Zakladnou formou kratkodobého finanéného plinuje plin penaZnych prijmov
a vydavkov. Plan ukazuje sumu penaznych prostriedkov, ktoré podnik mesacne alebo
tyzdenne ziska a vyda, priCom rozhodujicou informéciou je vysledné saldo. Pokial’ je kladné,
podnik ma dostato¢né finanéné zdroje a je schopny sam financovat svoje potreby, ak je
zaporné, podnik potrebuje dodato¢né finanéne zdroje (napr. uver).

Stcast'ou kratkodobého finanéného plinu je aj rozpotet nakladov a vynosov, Cize
planova vysledovka. Jej sucast'ou su podrobné planované polozky nakladov a vynosov, ako aj
hospodarsky vysledok v podobe zisku ¢i straty. Rozpocet nakladov a vynosov sa pouZziva na
finan¢nu analyzu a zabezpecenie rentability.Poslednou ¢ast'ou kratkodobého financného planu
je stivaha, zostavena k datumu, ktory je totozny s koncom planovacieho obdobia.

Dlhodobé planovanie postihuje finanéné aspekty strategickych rozhodnuti. V praxi sa
pouzivaji dve zékladné metody pre dlhodobé planovanie finanénych potrieb, priCom pri
obidvoch vychodiskovym ukazovatel'om su trzby a ich vztah k jednotlivym polozkam aktiv a
pasiv.

Metoda percentuialneho podielu na trzbach — metéda vychadza z predpokladu
fixného pomeru medzi jednotlivymi polozkami aktiv a pasiv a celkovym objemom trzieb.
Snahou je odhadnut’ a vy¢islit' zmeny poloZiek aktiv a pasiv v pomere k trzbam. Logicky sa
da usudit, Ze na strane aktiv sa budu takmer vsetky polozky umerne menit’ k objemu trzieb a
odbytu. Na strane pasiv mozno predpokladat’ narast zavizkov vo€i dodavatelom, zavizky
danové a mzdové. Nerozdeleny zisk vzrastie vtedy, ak podnik bude ziskovy a cely zisk sa
nerozdeli, percento narastu v§ak méze byt’ rozne.

Regresna metéda - metoda je presnejSia v porovnani s predchadzajicou, najmi pre
kratSie obdobie planovania (napr. 5 rokov). Realizuje sa pre jednotlivé polozky na zdklade
vyuzitia $tatistickych metod, predovSetkym regresnej a korela¢nej analyzy Zohl'adiuje sa
Statisticky overend skuto¢nost’ premenlivého pomeru medzi vySkou majetku podniku a jeho
trzieb. Polozkyktoré nemozno pldnovat pomerovou zavislostou, st svojou podstatou
alternativne zdroje financovania.

Hodnotenie finan¢nej vykonnosti podniku
Pre ucely hodnotenia finan¢nej vykonnosti podniku sa pouziva finan¢na analyza so
systtmom svojich metéd. Vysledné¢ informécie financnej analyzy posudzuju stupen
uspesnosti podniku pri dosahovani cielov. Ked'ze r6zne podniky moézu mat’ rdzne vytycené

December 2007 © Ondrej Kadar 18



ciele, mozu si prispésobovat’ finan¢nt analyzu svojim cielom, a na tejto baze ju vyuzit' pre
lepsie planovanie a celkovo tspesnejsiu podnikatel'sku ¢innost’.

Zakladné metody su nasledovné:

a.)sustava pyramidilneho rozkladu finanénych ukazovatelov — rozklad agregovaného
ukazovatela na individualne parcidlne ukazovatele,

b.)percentuilna analyza ukazovatelov z finanénych vykazov - hodnoti dynamiku vyvoja
dvoch obdobi u poloziek porovnadvanim,

c.)trendova analyza ukazovatelov - hodnoti dynamiku vyvoja ¢asovych radov poloziek
porovnavanim,

d.)analyza pomerovych finan¢nych ukazovatelov:

1. Ukazovatele zadlzenosti.

2. Ukazovatele likvidity.

3. Ukazovatele vynosnosti (rentability).

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

Ukazovatele zadiZenosti - st to ukazovatele, ktoré vypovedajii o kapitalovej $truktare
podniku a riziku veritel'ov:
a) Ukazovatel zadiZenosti - je ukazovatelom $truktary vyjadrujuci podiel cudzieho kapitalu
na celkovom kapitéale podniku:

cudzi kapital (dlhodoby + kratkodoby)
celkovymajetok

100 (v%)

b) Ukazovatel tirokového krytia - hodnoti primeranost’ zadiZenosti z hl'adiska vy3ky turokov
ako nékladov a ich vplyv na zisk:

zisk + troky +dan z prijmu

uroky
Ukazuje, kol’ko krat zisk dosiahnuty za urcité obdobie prevysuje Groky v tom istom obdobi.

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

vlastny kapital

100 (v%)
celkove aktiva

Cim je vicsia hodnota tohto ukazovatel'u, tym mensia je zavislost’ podniku na veriteloch.
Tento ukazovatel' ma rovnaky informaény potencial ako ukazovatel’ zadi{Zenosti. Ich stcet sa
rovna 100 %.

Ukazovatele likvidity - su to ukazovatele, ktoré vyjadruji potencidlmi schopnost
podniku vyrovnat’ sa so splatnymi zavézkami. Porovnavaji obezny majetok s kratkodobymi
zavizkami.

PodPa toho, ktoré zlozky majetku sa zohPadiiuji vo vypocte, rozliSujeme tri ukazovatele
likvidity, a to:
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vlastny kapital

BeZna likvidita (likvidita 3.stupna) =
celkové aktiva

obezny majetok - zasoby
kratkodobé zavazky

Rychla likvidita (likvidita 2.stupna) =

_ financny majetok + kratkodobé pohladavky
kratkodobé zavazky

financny majetok
kratkodob¢ zavazky

Hotovostna likvidita (likvidita 1.stupna) =

Pokles hodndt ukazovatelov likvidity (ak neboli prili§ vysoké) mdze signalizovat’ ohrozenie
platobnej schopnosti podniku.

Ukazovatele vynosnosti (rentability) - si to ukazovatele, ktoré zobrazuju, aké je
zhodnotenie investovaného kapitalu:
a) Ukazovatel’ rentability trzieb charakterizuje Cisty vynos podniku dosiahnuty pri predaji
vyrobkov alebo sluzieb:

zisk po zdaneni

- 100 (v%)
trzby

Manazéri maji zaujem na raste jeho hodnoty.
b) Vynosnost’ celkového kapitalu - predstavuje zakladni formu merani vynosnosti kapitalu
pouzitého na financovanie podniku:

zisk po zdaneni + uroky (1 —sadzba dane z prijmu)

— 100 (v%)
celkovy kapital

Ukazovatel’ odraza, s akou ucinnostou 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 kapitéli i cudzie zdroje:

zisk po zdaneni

——.100 (v%)
vlastny kapital

Ukazovatele postavenia podniku na finanénom trhu - vychadzaju z trhovej ceny
akcii a informuj o tom, ako podnik posudzuju a hodnotia investori. Si oznacované tiez ako
ukazovatele trhovej hodnoty. Vyjadrujt, ako je kapitdlovym trhom hodnotend minulé ¢innost’
podniku a ako investori vidia jeho buducnost’.

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

December 2007 © Ondrej Kadar 20



trhova cena akcie

nominalnahodnota 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, ktorti by akcionari a ostatni investori ziskali predajom svojich akcii a

hodnotou, ktort do podniku vlozili. Cielom je maximalizacia ukazovatela.

b) Ukazovatel’ EVA (Economic Value Added) - vyjadruje rozdiel medzi Cistym ziskom

podniku a jeho kapitdlovymi ndkladmi - hodnotu pridant hospodarskou ¢innost'ou podniku:

EVA = NOPAT-Cx 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 = (néklady na uroky + dividendy)/(pozicany kapital + zdkladné imanie
Pre ucely financnej analyzy sa pouZzivaji aj d’alSie metédy:
1 )ststava pyramidalneho rozkladu finanénych ukazovatel'ov.
2 )trendova analyza ukazovatel'ov.
Vysledné informécie financnej analyzy posudzuji stupen uspesnosti podniku pri dosahovani
cielov. Ked’Ze r6zne podniky moézu mat’ rozne vytycené ciele, mozu si prispdsobovat’ systém
finan¢ného hodnotenia svojim cielom, a na tejto baze ho vyuzit’ pre lepSie planovanie a
celkovo tspesnejsiu podnikatel'sk ¢innost’.
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3. KONTROLNE A TESTOVE OTAZKY

Kontrolné otazky:

1.Co rozumieme pod pojmom ,,Cenova stratégia podniku*?

2.Ktoré skutocnosti treba reSpektovat’ pri pouzivani diferencovanych cien?
3.Vymenujte metédy pouzivané pri tvorbe cien podl'a nakladov?

4.Vymenujte a popiste sposoby financovania podniku?

5.Definujte vynosy a trzby podniku?

6.Vysvetlite rozdiel medzi kratkodobym a dlhodobym finanénym planovanim?
7.Definujte rentabilitu — ziskovost’™?

Testové otazky:

1.Pre spravne stanovenie ceny je potrebné neustale sledovat’:
a.)politicky vyvoj v State

b.)ceny konkurentov

c.)pocet nezamestnanych

2.Hodnota ako kvalita kvantity nie je:
a.)uzitkovost’

b.)naklady na vyrobu

c.)dizka zaruénej doby

3.Cisty pracovny kapital je:

a.)prebytok kratkodobého cudzieho kapitalu nad obeznym majetkom
b.)rovnovaha kratkodobého cudzieho kapitalu a obezného majetku
c.)prebytok obezného majetku nad kratkodobym cudzim kapitdlom

4.Medzi vynosy podniku nepatria:
a.)vynosy z hospodarskej ¢innosti
b.)vynosy z dani

c.)vynosy z mimoriadnej ¢innosti
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