11. Finan¢né riadenie podniku, obsah, principy. Finan¢na politika podniku. Finan¢né ciele podniku.

Vyvoj a sucasné poinatie moderného finanéného manazmentu
Taziskom M je realizacia podnikatel'skych prilezitosti, ktoré sa nachadzaju vnutri aj navonok P.

Konstrukciu a zameranie FM vyznamne ovplyviiuje teoreticky pristup k chapaniu tloh a ciel'ov podniku.

V zéasade pozname:

a) participaény pristup — zaloZeny na tedrii Gcasti. P predstavuje organizacné spojenie zaujmovych skupin:
pracovnikov, manazérov, vlastnikov, veritel'ov, dodavatel'ov, odberatel'ov. Tento pristup ziadnu z tychto
skupin osobitne neuprednostiluje, a preto pozaduje, aby manazment vyrovnane zabezpecoval ich zaujmy.

b) vlastnicky pristup — vychadza z priority subjektov, ktoré vkladajii do podnikov kapital ako zaklad ich
fungovania v podmienkach trhovej ekonomiky

Podstate TE zodpoveda vlastnicky pristup.

Manazment je otvorena sustava poznatkov o Specifickej ¢innosti manazérov, ktoré su potrebné na
dosiahnutie stanovenych ciel'ov. Pojem manazment ma 4 vyznamy. Na manazment mozeme nazerat’ ako na:
proces, profesiu, vednu disciplinu a umenie

Z hladiska predmetu FM sa budeme pozerat’ na manazment ako na proces t.j. stibor aktivit potrebnych na
dosiahnutie ciela.

Finanény manaZment = subjektivna ekonomicka ¢innost’ zaoberajica sa ziskavanim potrebného mnozstva
penazi a kapitalu z réznych zdrojov t.j. financovanim, alokovanim penazi do réznych foriem nepenazného
majetku t.j. investovanim a rozdel'ovanim zisku s cielom maximalizacie trhovej hodnoty vl. majetku P.

Finanény manazment chapany ako riadenie finan¢nych procesov v podniku v podmienkach trhového

hospodarstva zahrfia ¢innosti, t.j. obsahom FM su 4 zakladné ¢innosti:

- financné planovanie - hl. ulohou je formulovat’ financné ciele podniku vychadzajuc zo zakladného ciel'a
podnikatel'skej ¢innosti.

- financéné rozhodovanie — zahfa strategické a operativne rozhodnutia

- organizovanie financnych procesov — je kazdodenna ¢innost’, ktora zabezpecuje, aby sa prijaté financné
rozhodnutia v podniku dosledne uplatiiovali.

- financna analyza a kontrola — hodnoti stupen dosahovania finanénych cielov v uplynulych obdobiach
(analyza ex post) a identifikuje vyvoj buduceho financného zdravia P (analyza ex ante).

Z tychto 4 zékladnych ¢innosti mozno vyvodit’ 3 zakladné ulohy FM, ktoré maju nielen vnutrostatny ale aj

medzinarodny rozmer:

- ziskavanie potrebného kapitalu — financovanie

- efektivna alokdcia kapitdlu — investovanie — =zahfila vyhladavanie a hodnotenie jednotlivych
podnikatel'skych projektov

- rozdelovanie finan¢nych vysledkov

Finanény manaZzment je subsystémom komplexného systému — firemného manazmentu. Z uloh FM a jeho
Strukturovania vyplyva postavenie finanénych manazérov vo firme. St funkéne $pecializovanymi manazérmi
— §pecialistami — zastpenymi na vsetkych trovniach riadiacej hierarchie firmy.

V malych firmach plni tlohy finanéného manazéra spravidla 1 osoba, vo vdcsich firmach su to rozne
Strukturované finanéné titvary.

Vo velkych firmach, kde je oddelené vlastnictvo od riadenia, aj v oblasti finan¢ného riadenia vznika problém
rozdielnych zaujmov vlastnikov a manazérov. RieSenie problému agenstva je napriek roznym pouzivanym
metddam stale zivou otdzkou podnikového riadenia.

Bezprostredné riadenie podniku ovplyviiuji:
a) vnutorné Cinitele



b) vonkajsie Cinitele:
- uroven celkovej ekonomickej aktivity odboru, $tatu — prognoza realneho HDP, v akej faze ek. cyklu sa
nachadza, vyvoj dopytu
- finanéna politika §tatu — dotacna, colna a daiova politika
- konkuren¢né prostredie — Struktura trhu, kol’ko a ako silnych konkurentov ma P
- legislativne prostredie — uroven a stabilita legislativneho prostredia, kvalita zdkonov
- situdcia na trhu prace — pocetnost a kvalifikacna §truktura pracovne;j sily
- menova politika — v suvislosti s globaliza¢nymi procesmi, intervencie na devizovych kurzoch
- situdcia na pefiaznom a kapitalovom trhu — slovensky finan¢ny trh je nelikvidny a netransparantny
- finan¢na revolucia

Financ¢na revolicia - jej ¢rty mozno vyjadrit’ pojmami:
a) globalizacia (internacionalizacia) — zintenziviiujtci sa proces medzinarodnych pohybov penazi a kapitalu
sposobovany expanziou medzinarodnej vymeny T aS, rozvojom mnohonarodnych spolo¢nosti
a medzinarodnych joint-ventures anajmid rasticim vzajomnym prepojenim krajin prostrednictvom
kapitalovych trhov. P prinasa:

- moznost ziskat’ dodato¢ny kapital na zahrani¢nych trhoch

- zjednocuje podmienky pre ziskavanie uverov

- otvara sa pre P moznost’ investovat’ v zahrani¢i

Na druhej strane globalizacia finanénych trhov znamena, Ze regiondlne finan¢né krizy rychlo ovplyviuju
svojimi dosledkami celé svetové financie, ¢im sa zvysuje nestabilita finan¢nych trhov a zvySuje sa rizikovost’
financii podnikatel'skej sféry.

b) deregulacia — znamend postupnu liberalizaciu pravnych ainych predpisov, ktoré upravuji financné
procesy v jednotlivych §tatoch, prinasa:

-V —rozsiruje moznosti autonémneho finanéného rozhodovania P

- N —rastica zodpovednost’ finan¢nych manazérov za spravnost’ prijatych rozhodnuti

c) sekuritizacia — presun penazi a kapitalu od subjektov vytvarajucich tspory k subjektom, ktoré ich maju
nedostatok sa stale v rasticej miere uskutociiuje prostrednictvom CP. V doésledku toho rastie aktivita P pri
emitovani jednotlivych druhov CP a pri financnom‘investovani.

d) intelektualizacia — uspechy v oblasti financii prestavaju byt’ len otazkou skusenosti a trhového instinktu,
ale ¢oraz viac su podmienené teoretickou pripravou

¢) nové technologie — postupy zdokonalujlice, urychl'ujiice a zlactiujice realizaciu finanénych procesov. Ich
rozvoj je uzko spojeny s uspechmi v oblasti elektroniky, informatiky a komunika¢nych systémov.

f) prehlbovanie problémov verejnych financii — vi¢sina $tatov pracuje so schodkovymi SR, v dosledku
¢oho rastie ich Statny dlh, ide o jeden z najvaznejsich problémov svetovych financii

g) rozvoj finanénych inovacii — najdolezitejSim a najrychlejsie sa rozvijajicim typom finanénych inovacii st
finan¢né derivaty — produkt, ktorého hodnota je odvodend od nejakého primarneho A, vznikli lebo narastlo
riziko v medzinarodnom podnikani a umoznuju rozlozit’ riziko na iné ekonomicky subjekty. Financné derivaty
umoznuju $pekulaéne vyuzit’ moznosti dosiahnutia zisku.

Struktira finanéného riadenia
- zabezpecenie finan¢nych zdrojov pri zalozeni P
- vol'ba optimalnej finan¢nej Struktury
- riadenie a financovanic OM
- investovanie pen. prostriedkov do fixného majetku a finanéného majetku
- rozdelovanie podnikového zisku s ohl'adom na dividendovi, dota¢nti a odpisovu politiku
- financ¢na analyza — analyza likvidity, rentability, urovne financovania
- finan¢né planovanie tvorby a pouzitia internych a externych zdrojov
- vyuzivanie zahrani¢ného kapitalu na financovanie podnikovych potrieb
- finanéné riadenie pri reorganizacii, sanacii a zaniku P



Finané¢né rozhodovanie = proces vyberu optimalneho variantu ziskavania penazi podnikového kapitalu a ich
pouzitia z hl'adiska zékladnych finan¢nych cielov podnikania a s prihliadnutim k r6znym obmedzujucim
podmienkam.

T ypy financného rozhodovania (dlhodobého)
rozhodovanie o celkovej vyske potrebného kapitalu
- rozhodovanie o Struktire podnikového kapitalu
- rozhodovanie o Struktire podnikového majetku
- rozhodovanie o investovani podnikového kapitalu (vecné alebo financné)
- rozhodovanie o rozdel'ovani zisku P po zdaneni

Typy kratkodobého financného rozhodovania:
- rozhodovanie o vel'kosti a Struktire jednotlivych zloziek OM
- rozhodovanie o optimalnej forme kratkodobého kapitalu

Fazy finan¢ného rozhodovania

1. vymedzenie finanéného problému a finan¢ného ciel’a

2. analyza informacii a podkladov pre rozhodovanie

3. stanovenie roznych variantov rieSenia — ktoré st realne z hl'adiska ciel'ov, ktoré sme si zadefinovali

4. uréenie kritérii pre vyber optimalneho variantu — hl'adiska podl'a ktorych sa posudzuje vhodnost’ variantu
z hl'adiska dosiahnutia ciel’a, kritéria musia nadvdzovat’ na finan¢né ciele, kritériom méze byt’ aj financny
ciel' alebo nieckedy je mozné ciel' vyjadrit’ viacerymi kritériami — rentability, likvidity, CF, Struktira
majetku

5. urcéenie optimalneho variantu- hodnotenie podl'a zakladného ciel'a s ohl'adom na dané riziko
Optimalny variant — pri obvyklom riziku najlepsie napliiuje uréeny finanény ciel. Vyber optimalneho
variantu mozno uskuto¢nit’ na zéklade roznych exaktnych metdd

6. realizacia vybratého variantu a jeho overenie z hl'adiska ciel'a

FINANCNA POLITIKA PODNIKU

Sthrn zasad, opatreni a nastrojov, ktoré P vyuZziva v zdujme dosiahnutia zdkladného ciel'a podnikania na
ovplyvitovanie hospodarskych procesov. Také konkrétne uskutociiovanie finanénych Cinnosti, ktoré podla
vedenia najlepsie prispieva k dosiahnutiu ciel’a: Konkrétny spdsob riadenia a uskutociiovania jeho finanénych
¢innosti.

Obsah finan¢nej politiky podnlku.
formulovanie ciel’a, ktory je potrebné dosiahnut’
- vol'ba finan¢nych néstrojov, ktorymi sa ma zabezpecit’ dosiahnutie finan¢ného ciel’a
- realizécia prijatych opatreni
- systematickd analyza Ucinnosti nastrojov a opatreni a na jej zaklade rozhodovanie o napravach ¢i
zmenach

Typy financ¢nej politiky podnlku
dividendova — urcenie spdsobu na zaklade ktorého bude P rozdelovat’ zisk
- dlhova — vychadza z toho, Ze v P existuje dlhové financovanie, aka je optimalna Struktira cudzich
a vlastnych zdrojov = min. N
- likvidna — P musi likviditu riadit, t.j. planovat’, kontrolovat’ a hodnotit’
- uverova
- uctovna a odpisova

Formulovanie zakladného finanéného ciel'a podnikatel'skej cinnosti je jednou zrozhodujicich otdzok
podnikového hospodarenia. Preto sa o nej dlhodobo diskutuje a nazory sa vyvijaja.

V stcasnosti sa za zakladny finanény ciel' podnikatel'skej ¢innosti povazuje maximalizacia trhovej hodnoty
podniku pre vlastnikov respektujuca obmedzenia dané zaujmami d’alSich ucastnikov podnikania.



Za najdolezitejsie ¢iastkové finanéné ciele podniku sa spravidla povazuju:

Likvidita — schopnost’ premenit hodnoty na peniaze ako najlikvidnejsie aktivum.

Platobna schopnost’ (solventnost’) - znamena, ze P ma vzdy tol’ko pohotovych platobnych prostriedkov,
aby mohol bezne a nacas uhradzat’ svoje splatné zavazky.

Rentabilita — vyjadruje ziskovost’. Podnik je rentabilny, ak dosahuje zisk, t.j. ak st jeho vynosy vicsie
ako néklady.

Stabilita — znamena schopnost — pri stile sa meniacich vonkajSich aj vnutornych podmienkach
podnikovej ¢innosti — zabezpecovat’ pozadovanu urovei likvidity a rentability.

Podnikovu finan¢nu politiku ovplyviiuju 2 zakladné faktory:

1.

b)

b)

ciel’ podnikatelskej cinnosti vseobecne a na jeho zdklade formulované konkrétne ciastkové financéné
ciele

Integralnym cielom podnikatel’'skej ¢innosti je maximalizacia trhovej hodnoty firmy, a tento ciel’ je
sucasne aj rozhodujucim cielom financ¢nej politiky podniku. V trhovej hodnote podniku sa totiz
prejavuje tak vyska dividend vyplacanych akcionarom, ako aj vyska zisku ponechavana na
financovanie d’alSiecho rozvoja podniku, upeviiovanie postavenia podniku na trhu, stabilita jej
vysledkov a v§eobecny rast goodwillu firmy.

Za najdolezitejSie Ciastkové financné ciele podniku sa spravidla povazuju tieto 3 ciele:

likvidita — schopnost’ premenit’ hodnoty na peniaze, ktora su najlikvidnej$im aktivom. Charakterizuje
predpoklady podniku plnit’ platobné zavizky v buducnosti. Zabezpecit' likviditu podniku znamena
mat takd Struktaru finanénych zdrojov, aby jednotlivé majetkové sucasti nadobudli v procese svojho
kolobehu peniaznu formu skoér, ako su splatné zavizky, ktoré prislusSné majetkové sucasti financné
kryju. Likvidita teda zabezpecuje buducu platobni schopnost’ firmy — podnik ma vzdy tolko
pohotovych platobnych prostriedkov, aby mohol bezne anacas uhradzat svoje splatné zavizky.
Trvald platobnd schopnost’ je nevyhnutnou podmienkou prezitia podniku v trhovej ekonomike, je
zakladom dovery akciondrov, dodavatel'ov a veritel'ov, zdkladnou ¢rtou dobrej povesti firmy.
rentabilita — vyjadruje ziskovost’. Podnik je rentabilny, ak dosahuje zisk. Rentabilita je pomer medzi
ziskom a kapitalom, ktory bol potrebny na jeho dosiahnutie.

stabilita — schopnost’ podniku dlhodobo vytvarat’, a napriek stalym zmendm v podmienkach ¢innosti,
udrziavat’ ziaduci vztah medzi jednotlivymi zlozkami majetku a finanénymi zdrojmi ich krytia. Je to
vlastne trvalé zabezpeCovanie zvolenej urovne likvidity. Udrziavanie finan¢nej stability predpoklada
pruznost, schopnost’ operativne reagovat na zmeny v potrebe kapitdlu ana zmeny podmienok
finan¢nych trhov.

Ciastkové finanéné ciele spolu uzko suvisia a navzajom sa ovplyviiuji. Z dlhodobejsieho pohladu
nie je mozné zabezpecovat’ platobnu schopnost, ak podnik nemd ziaduci stupei likvidity. Ten nie je
mozné dosahovat, ak nie je podnik rentabilny. A bez tychto predpokladov nie je myslitelna
dlhodoba financna stabilita.

stav a predpoklad vyvoja ekonomického okolia podniku

Ekonomické okolie — vSetky subjekty, organy a organizicie, s ktorymi podnik vo svojej ¢innosti
prichadza do styku. Vsetky ¢lanky tohto ekonomického okolia vo svojom spravani determinuju 2
spolu spété faktory:

ekonomické politika §tatu — rozhodujucim nastrojom v rukach $tatu je SR (dafiov, colnd a dotatna
politika, Statne objednavky, exportné povolenia a pod.), druhym délezitym centrom ekonomicke;j
politiky Statu je emisnd banka (regulacia menového kurzu, systém povinnych rezerv obchodnych
bank, stanovenie diskontnej sadzby, operacie na vol'nom trhu, podmienky bankového dozoru a in¢)
vyvoj hospodérstva a jeho konjunktaury — z hladiska podniku sa stav konjunktary prejavuje priamo
ako dopyt po vyrobkoch a sluzbach tvoriaci hranice, v ktorymi sa moze vyvijat' objem podnikove;j
¢innosti. Stav a vyvoj ekonomiky sa sprostredkovane prejavuje aj v d’alSich skuto¢nostiach, ktoré
lezia mimo pdsobnosti podniku, ale ktoré jeho finan¢né hospodérenie vyznamne ovplyviiuju, napr.
inflacia a tempo inflacie, stav na finan¢nych trhoch a ich o¢akavany vyvoj, stav na trhu prace a pod.







