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EINAN(:NE HOSPODARSTVO PODNIKU, MAJETKOVA
STRUKTURA, ANALYZA AKTIVITY PODNIKU, CASH FLOW

Podnikova ¢innost’ pozostava z 3 Casti: zasobovanie, vyroba a predaj vykonov. Tento proces sa moze
uskutocniovat’ len vtedy, ak su k dispozicii financné prostriedky v ur¢itom mnozstve, Strukture a Case.
Financna stranka transformacného procesu je spojena s obehom peniazi, pri ktorych podnik vstupuje do
pefiaznych vztahov s inymi subjektami. Ulohou pefiaznych vztahov je umoznit’ pohyb tovarov medzi
vyrobcom a zakaznikom, spdtny tok penazi, ako aj iné toky penazi medzi podnikom a inymi
subjektami.

Financie zahrnaju 3 vzajomne spité oblasti:

- penazné a kapitalové trhy (tzv. makrofinancovanie)

- investovanie, t.j. rozhodovanie o smere vlozenych petiaznych prostriedkov
- podnikové financie

My sa tu budeme zaoberat’ len podnikovymi financiami — zobrazuju pohyb peiiaznych prostriedkov,
kapitdlu a finan¢nych zdrojov, pri ktorych sa podnik dostdva do rdznych kvantitativnych
a kvalitativnych penaznych vztahov s ostatnymi podnikatel'skymi subjektami, zamestnancami
a Statom.

V stvislosti s charakteristikou financii podniku je moZné vymedzit aj FINANCNE RIADENIE

podniku, ktoré plni 4 hlavné ulohy:

- ziskavat’ kapital pre bezné I buduce potreby podniku a rozhodovat’ o jeho Strukture

- rozhodovat o alokdcii finan¢nych zdrojov

- rozhodovat o rozdeleni zisku

- zaznamenavat, analyzovat, kontrolovat a riadit hospodarsku stranku cinnosti podniku, t.;j.
finan¢né vykazy, finan¢né prognozovanie a financné planovanie)

FINANCNA POLITIKA PODNIKU — také konkrétne uskutodtiovanie finan¢nej Cinnosti, ktoré
podl'a ndzorov manazmentu najlepSie prispieva k plneniu podnikatel'skych cielov. Finan¢na politika
zahrna:

formulovanie ciel'ov, ktoré sa maji dosiahnut’

vol'bu finan¢nych nastrojov a opatreni, ktorymi sa ma zabezpecit’ splnenie ciel'ov

dodslednu realizaciu prijatych opatreni

systematickil analyzu ucinnosti nastrojov, opatreni ana jej zaklade rozhodovanie o ich
upravach ¢i zmenach

aoaaa

Podnikovu finan¢nu politiku ovplyviuju 2 zakladné faktory:

1. ciel podnikatel'skej Cinnosti vSeobecne a na jeho zdklade formulované konkrétne Ciastkové
financné ciele

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

Za najdolezitejsie Ciastkoveé finan¢né ciele podniku sa spravidla povazuju tieto 3 ciele:

a) likvidita — schopnost’ premenit hodnoty na peniaze, ktoru su najlikvidnej$im aktivom.
Charakterizuje predpoklady podniku plnit platobné zavdzky v budtcnosti. Zabezpecit
likviditu podniku znamena mat’ takd Strukturu finanénych zdrojov, aby jednotlivé majetkové



sucasti nadobudli v procese svojho kolobehu peniaznu formu skor, ako su splatné zavizky,
ktoré prislusné majetkové sucasti financné kryju. Likvidita teda zabezpecuje budicu platobnu
schopnost’ firmy — podnik ma vzdy tol’ko pohotovych platobnych prostriedkov, aby mohol
bezne anacas uhrddzat’ svoje splatné zavézky. Trvala platobna schopnost’ je nevyhnutnou
podmienkou prezitia podniku v trhovej ekonomike, je zidkladom ddvery akcionarov,
dodavatelov a veritel'ov, zékladnou ¢rtou dobrej povesti firmy.

b) rentabilita — vyjadruje ziskovost’. Podnik je rentabilny, ak dosahuje zisk. Rentabilita je pomer
medzi ziskom a kapitdlom, ktory bol potrebny na jeho dosiahnutie.

c) stabilita — schopnost’ podniku dlhodobo vytvérat’, a napriek stdlym zmenam v podmienkach
¢innosti, udrziavat’ ziadlci 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
kapitalu a na zmeny podmienok finan¢nych trhov.

Ciastkové finanéné ciele spolu uzko stvisia a navzajom sa ovplyviiuju. Z dlhodobejsicho pohl'adu
nie je mozné zabezpecovat’ platobnu schopnost’, ak podnik nema Ziaduci stupen likvidity. Ten nie
je mozné dosahovat, ak nie je podnik rentabilny. A bez tychto predpokladov nie je myslitelna
dlhodobé finan¢na stabilita.

stav a predpoklad vyvoja ekonomického okolia podniku

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

a) ekonomicka politika Stitu — rozhodujicim néstrojom v rukdch Statu je stdmmy rozpocet
(daniovd, colnd a dotacna politika, Stdtne objednavky, exportné povolenia a pod.), druhym
dolezitym centrom ekonomickej 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 iné)

b) vyvoj hospodarstva a jeho konjunktiry — z hladiska podniku sa stav konjunktiry prejavuje
priamo ako dopyt po vyrobkoch a sluzbach tvoriaci hranice, v ktorymi sa moze vyvijat' objem
podnikovej Cinnosti. Stav a vyvoj ekonomiky sa sprostredkovane prejavuje aj v d’al§ich
skuto¢nostiach, ktoré lezia mimo pdsobnosti podniku, ale ktoré jeho finan¢né hospodarenie
vyznamne ovplyviiuji, napr. inflicia atempo inflacie, stav na finan¢nych trhoch aich
ocakavany vyvoj, stav na trhu prace a pod.

FINANCNE ROZHODOVANIE — konkrétna néplii procesu formovania a realizacie jeho finanénej
politiky. Ide o proces zacinajici formulaciou problému a konciaci vyberom optimalneho variantu
rieSenia. Rozhoduje sa o problémoch spojenych s ¢innostou podniku z hl'adiska pohybu kapitalu,
penazi, pohl'adavok a zavizkov.

V procese finan¢ného rozhodovania sa uplatituju 2 zakladné pristupy, ktoré sa dopiﬁajﬁ a do znacnej
miery prelinaju. Su to:

a)

b)

zisk — likvidita — podnik sa snazi kazdym svojim rozhodnutim prispievat’ k zvyseniu podnikového
zisku ako zakladného predpokladu rastu vlastného majetku. Bude teda volit’ taky variant rieSenia,
ktory slubuje priniest najvys$Si prirastok zisku primarne z dlhodobého a sekundarne
z kratkodobého hl'adiska. Jednotlivé varianty su vSak rozne rizikové. Spravidla vyssiu ziskovost’
sprevadza aj vyssSia rizikovost. Preto finan¢né rozhodnutie je vzdy rozhodnutim kompromisnym:
podnik voli rieSenie prindSajuce najvyssi prirastok zisku pri stupni rizika, ktory je ochotny
akceptovat’.

likvidita — rentabilita — zaklada sa na skutocnosti, Ze aktiva s vysokym stuptiom likvidity prinasaju
maly vynos, resp. zisk. Finan¢né rozhodnutie teda znamena volit’ optimalnu skladbu podnikovych
aktiv a optimalnu Struktaru zdrojov ich finanéného krytia zabezpecujicu ¢o najvyssiu ziskovost’
pri podnikom zvolenej trovni likvidity.




Z uvedeného vyplyva, ze pri finanénom rozhodovani st v centre pozornosti 3 zakladné kriteridlne
faktory: ziskovost’, riziko a likvidita. Pri volbe istého stupnia likvidity prebera podnik stcasne ista
uroven rizika vzniku platobnej neschopnosti, ktoré je zdvaznou zlozkou celkového podnikatel'ského
rizika. Bez ohladu na zvoleny pristup financné rozhodnutie musi vzdy reSpektovat' aj princip
flexibility (pruZnosti) podnikovych financii. Finan¢né rozhodnutia musia zabezpecovat’, aby podnik
bol schopny na rézne udalosti v ekonomickom okoli ¢i v samotnom podniku s dostatocnou pruznost'ou
finan¢ne reagovat' a Celit’ tak nepriaznivym vplyvom, alebo naopak, vyuzit nuikajicu Sancu
a zabezpecovat tak svoju stabilitu.

ZAKLADNE KATEGORIE VYUZIVANE PRI FINANCNOM ROZHODOVANI PODNIKU

1. Pernazné prudy hotovosti (cash flow)

Su klicovou kategoriou najmé pri rozhodovani o otazkach platobnej schopnosti a likvidity podniku

a pri vSetkych druhoch investi¢nych rozhodnuti. Pouziva sa v 2 vyznamoch:

- brutto cash flow — vSetky peiiazné prijmy a vydavky podniku za isté¢ obdobie

- netto cash flow — pozitivne saldo beznych petiaznych prijmov a vydavkov, t.j. peniazné zdroje,
ktoré netreba momentélne vynakladat’ na bezné zabezpecovanie reprodukcie podnikovej ¢innosti,
o pouziti ktorych mdze podnik rozhodnut' z dlhodobého hladiska. Zahrmia Cisty zisk, odpisy,
pripadné polozky ¢asového rozliSenia, zmeny stavu zasob, pohladavok a kratkodobych dlhov,
prip. upravime ho o vsetky d’alsie (jednorazové a nepravidelné) pohyby peniaznych prostriedkov.

Planovanie, sledovanie a analyza cash flox je v centre pozornosti podniku. Prebytok pefiaznych
prijmov nad vydavkami a primerand rezerva pohotovych platobnych prostriedkov na preklenutie
pripadnych kratkodobych vykyvov su predpokladom jeho platobnej schopnosti. Objem a Casové
rozloZenie netto cash flow vyvolané uskuto¢nenim investi¢ného zameru je zédkladnou informaciou pre
hodnotenie jeho efektivnosti.

2. Urokova miera

Urok ako kategéria spojena s Giverovym vztahom je cenou pouZivania pefiazi. Predstavuje pefiaznu
sumu urCenu percentudlnou sadzbou zo sumy dlhu. Plati ho dlznik za obdobie trvania dlhu.
V urokovej miere su zahrnuté viaceré¢ komponenty:

e (isty alebo netto irok — zakladna zlozka trokovej miery zabezpeCujuca rovnovahu medzi
dopytom po peniazoch a ich ponukou; jeho vyska sa plynulo prispdsobuje situacii na finanénych
trhoch, odraza ich vyvoj

e uhrada nakladov spojenych s poskytnutim fiveru a jeho spravou — lisia sa podl'a jednotlivych
foriem tveru; pri vacSine Gverov ich vysku reguluje konkurencia medzi obchodnymi bankami

e odmena veritePa za znaSanie rizika — je zna¢ne diferencovana aodraza 3 skutocnosti
ovplyvitujace rizikovost’ tveru:

- hodnotenie (rating) bonity dlznika vychadzajice z externej analyzy potencionalneho dlznika

- Cas, na ktory sa aver poskytuje — ¢im je doba splatnosti dlhsia, tym je toto riziko vicsie

- likvidita pohl'adavky, moznost jej obchodovatelnosti (s tym je spojena moznost veritela
ziskat’ peniaze este pred uplynutim splatnosti pohl'adavky jej predajom)

e infla¢na prémia — kompenzuje znehodnocovanie pohl'adavky inflanym vyvojom; jej vel'kost je
determinovana v hospodarstve ocakavanou mierou inflacie

e miera zdanovania urokového vynosu veritela — ¢im je intenzita zdafiovania vyssia, tym vyssia
bude aj priemerna Grokova miera v hospodarstve

Vzhl'adom na mieru inflacie a mieru zdanovania urokového vynosu rozoznavame:
- nomindlnu urokovid mieru — miera uréend zmluvou medzi veritelom a dlznikom ako zurocenie
konkrétnych depozit a dlhov




realna tirokovll mieru — nomindlna urokova miera ocistend o vplyv zdanenia a inflacie; predstavuje
ta Cast’ nomindlnej urokovej miery, ktord skutocne zostane ako realny dochodok veritel'ovi.
Mozeme ju vyjadrit’ takto:

ix=[iy*(1-D)-F]/(1+F)
iIr — realna urokova miera iy — nominalna urokova miera
D — danova sadzba F — miera inflacie

Finan¢né trhy pracuju s 3 zadkladnymi urokovymi sadzbami:

a)

b)

c)

diskontna sadzba emisnej banky — trokova sadzba, pri ktorej centralna banka poskytuje uver
obchodnym bankam. Jej zvySovanie pdsobi deflacne, zatial’ ¢o jej zniZenie vSeobecne zlaciiuje
uver a stimuluje tak podnikatel’'skt aktivitu ekonomickych subjektov.

medzibankova urokova sadzba — sadzba, pri ktorej si poskytuju kratkodoby uver obchodné
banky navzajom. Vel'ké obchodné banky vo vyznamnych finan¢nych centrach tto trokovli mieru
denne publikuju. Na jej zaklade sa vytvaraju medzinarodne pouzivané sadzby vychadzajice zo
sadzieb na penaznych trhoch. Su to napr. LIBOR (London Interbank Offered Rate), FIBOR
(Frankfurt), NIBOR (New York), TIBOR (Tokio), BRIBOR (Bratislava) ...

prime rate — najnizSia Urokova sadzba, ktoru vyrubuji obchodné banky pri poskytovani
kratkodobych tverov prvotriednym, t.j. prosperujucim a finan¢ne zdravym klientom.

S urokovou mierou sa v podnikovych financidch pracuje pri urCovani ceny kapitalu, pri stanovovani
hodnoty podniku ako celku, pri vypocte zakladu trhovej ceny CP, pri investicnych rozhodnutiach a pri
rieSeni mnohych d’alsich ¢iastkovych problémov.

3.

Vyj

Casovd hodnota periazi

adruje skutoCnost’, ze pri financnom rozhodovani® zalezi nielen na sumach peiiaznych prijmov

a vydavkov podniku, ale aj na ich rozloZeni v Case. Plati poznatok, ze peniaze, ktoré su k dispozicii
v stcasnosti, maju vyssiu hodnotu ako peniaze, ktoré budu k dispozicii v buducnosti. Vel'kost rozdielu

ovp

Pos

lyviuja 2 faktory:

vynosnost’ investovania penazi — je rozdielna pri r6znych sposoboch investovania (pri ulozeni
v banke, pri poskytnuti po6zicky, pri nékupe CP, pri vecnom investovani ...). Minimalna
vynosnost’ sa dosahuje pri bezrizikovom investovani (pri uloZzeni penazi v banke alebo pri nakupe
Statnych pokladni¢nych poukaZzok) aje dand prisluSnou trokovou mierou. Iné formy investovania
prindsaju vyssi vynos, co suvisi s ich vy$Sou rizikovostou. Na vynosnost’ investovanych penazi
posobi aj doba viazanosti pefiazi v prislusnej investicii a dosahovana miera vynosy. Cas a miera
vynosu su teda rozhodujicimi faktormi posobiacimi na ¢asovi hodnotu penazi.

miera inflicie — vyjadruje intenzitu znehodnocovania pefiazi v ¢ase. Cim vysSia je miera inflacie
v hospodarstve, tym mensSia je kipna sila penazi, ktoré dostaneme v budicnosti, tym mensia je ich
budtca ¢asova hodnota.

tupy zlozitého urokovania pouzivané pri financnom rozhodovani.:

O buduca hodnota vkladu (investovanej sumy): FV=1*(1+i)"

FV — buduca hodnota (future value) vkladu

I — investovand, uloZzena suma — istina = PV — su¢asna hodnota vkladu (present value)
i — urokova miera za ro¢né obdobie (p.a.) vyjadrena desatinnym ¢islom

n — pocet rokov, na ktoré je suma investovana, ulozena

(1 +1)"— aro¢itel

0O sucasna hodnota buducich efektov (prinosov) je obratenym postupom zirocenia vkladu — je
oduro¢enim sumy, ktoru ziskame v buducnosti: PV (I)=BH*[1/(1+i)"]

1/(1+1)"— odarocitel’ (prevratena hodnota urocitel’a)



0O konecnd hodnota sumy anuit — anuita je pravidelnd, rovnaka platba uskutocriovana stanoveny
pocet obdobi. Pytame sa, aki konecnu hodnotu ma suma anuit istej vysSky vyplacanych
stanoveny pocet rokov pri danej tirokovej miere:  FV;=A4 * Y(1+i)—1]/if

FV — kone¢na hodnota sumy anuit
A - anuita
[(1+i)'=11/i - sporitel

0O wvySka anuity potrebnd na dosiahnutie istej konecnej hodnoty sumy anuit — vypocitame to
podlavzorca: A=S,*7i/[(1+i)"—1]/}

i/[(1+1)"—1] - fondovatel (prevratena hodnota sporitel’a)

0 sucasna hodnota sumy anuit — aku sucasnii hodnotu ma suma rovnakych prijmov, ktoré
budeme ziskavat’ stanoveny pocet budicich obdobi, ak pocitame s istou urokovou mierou,
uréime podla vzorca: :  PVy=A*7{[(1+i)"—1]/[i*(1+i)" ]}

PV, - sucasna hodnota sumy anuit
[(1+1)"'=11/[i*(1+1i)"]- zasobitel

O aka je vySka anuity, ktord zabezpeli za stanoveny pocet obdobi pri danej urokovej miere
splatenie povodnej istiny: A4 =PV, *{ [i * (1+i)"]J/[(1+i)"—1 7}

[i*(1+1)"]/[(1+1)"—1]-umorovatel (prevratena hodnota zasobitela)

Zohladnovanie ¢asovej hodnoty penazi sa uplatiiuje pri rozhodovani o mnohych finanénych otazkach
podniku: pri investicnych rozhodnutiach, pri vypocte hodnoty CP, pri ocefiovani majetku, pri
umorovani dlhu, pri rozhodovani o vyhodnosti leasingu a pod.

4. PoZadovand miera vynosu

Ked hovorime o miere vynosu, mdme na mysli percentudlne vyjadreny €isty vynos (t.j. vynos zisk
pred zdanenim zvySeny o uroky), ktory prinasa investovany vlastny aj cudzi kapital. Ide vlastne
o Specifického ukazovatel'a miery rentability celkového kapitalu.

Miera vynosu je osobitne dolezita ako kritérium posudzovania efektivnosti investi¢nych projektov.
Podnik sa rozhoduje medzi tymi investicnymi projektmi, ktoré minimalne dosahuje, resp. prekracuju
pozadovani mieru vynosu vynakladaného kapitdlu. Ulohu takéhoto kritéria viak nemdze plnit
priemerna miera vynosu za podnik. Je to preto, lebo jednotlivé investicné prilezitosti st rdzne
rizikové. VysSia rizikovost’ musi byt' vyvazend vysSou mierou vynosu. To znamend, ze podnik ma
rozne vysoké pozadované miery vynosu pre projekty s roznou rizikovostou. Bezrizikové investovanie
ma najniz§iu mieru vynosu, pri vSetkych ostatnych projektoch pozaduje podnik vy$siu mieru vynosu
ako kompenziciu rizika. Rozdiel medzi touto mierou vynosu amierou vynosu bezrizikového
investovania oznacujeme ako rizikovi prémiu.

Kazdy investor ma vlastnu krivku indiferencie, charakterizujicu pre kazdy stupen rizika podnikom
pozadovani mieru vynosu. VSetky body na krivke indiferencie su pre podnik rovnako prijatelné.
Krivka indiferencie teda charakterizuje podnikom pozadovani mieru vynosu pre vsetky stupne
rizikovosti. Projekty sl'ubujiice pozadovant, resp. vyssiu mieru vynosu (leziace na krivke alebo nad
krivkou) st pre podnik prijatel'né. Prijatie projektov s nizSou mierou vynosu (leziace pod krivkou) by
zhorSovalo podnikovu efektivnost’.



miera
vynosu rizikova prémia
(v %)

miera vynosu bezrizikového investovania
»

stuper rizika

Pri hodnoteni miery vynosu treba — podobne ako pri hodnoteni urokovej miery — rozoznavat
nomindlnu a redalnu mieru vynosu (realnu mieru vynosu dostaneme, ak nominalnu mieru upravime
o mieru inflacie).

Podmienkou spravneho finan¢ného rozhodovania je kvantifikacia realnej miery vynosu jednotlivych
investi¢nych variantov v relacii s ich rizikovostou.

5. Naklady alternativnych prileitosti

Naklady alternativnych prilezitosti — hodnota alternativneho pouzitia finanénych alebo inych
zdrojov, hodnota obetovanej alternativnej prilezitosti. Zdroje st vzdy obmedzené, preto musime volit,
ako ich ¢o najucelnejsie pouzit. Ak sa rozhodneme pre jeden sposob pouzitia, vzdavame sa vSetkych
ostatnych moznosti a teda aj vSetkych vynosov alebo inych vyhod s tymito moznost'ami spojenych.

Ak uctovne vykazany HV znizime o néklady alternativnych prilezitosti, dostaneme ekonomicky
hospodarsky vysledok, a jeho zohl'adiiovanie pri finanénom rozhodovani je vel'mi uzito¢né.

6. Riziko a neistota

Neistota — neurcitost’, ndhodnost’ podmienok, posobenia alebo vysledkov istych javov alebo procesov
Riziko — takd neistota, pri ktorej sme schopni pomocou rozlicnych (najcastejSie Statistickych) metod
kvantifikovat’ moznost’ (resp. pravdepodobnost’) vzniku nepriaznivych alternativ. Podmienkou
spravneho finan¢ného rozhodovania je teda nielen kvantifikacia uzitocnosti jednotlivych variantov, ale
aj kvantifikécia ich rizikovosti.

Clenenie rizik:
a) zvecného hladiska:
0O podnikatel’ské riziko — zahrna:
e trhové riziko (¢i sa vyrobeny produkt vobec predd a za aku cenu)
e rizikd stvisiace s prevadzkou podniku (zlyhanie zamestnancov, defraudacia, uzavretie
obchodu s nespolahlivym partnerom, chyby v podnikovom informa¢nom systéme ...)
0O finan¢né riziko — zahrna:
e tverové riziko (dlznici nebuda schopni nacas uhradit’ svoje zavizky)
e 1urokoveé riziko (zmeny trokovych sadzieb na finan¢nych trhoch)
e kurzové riziko (zmeny menovych kurzov ovplyviiujuce ceny podnikovych importov
a exportov)
e riziko likvidity (podnik nebude mat k momentu splatnosti svojich zavidzkov dostatok
likvidnych prostriedkov)
b) z hladiska zdrojov:

0O systematické riziko — spojené s celkovymi zmenami v ekonomike, postihuje vSetky podniky,
aj ked vrozlicnej miere (napr. zmeny konjunktiry, zmeny cien na trhoch, zmeny
hospodarskej politiky vlady a pod.)

O nesystematické riziko (postihuje iba konkrétny podnik)

Intenzita rizika sa kvantifikuje velkostou Standardnej odchylky — ¢im je odchylka vicsia, tym je
variant rizikovej$i. Na urCenie rizika CP sa pouZiva aj SB-koeficient, ktory charakterizuje intenzitu
reakcie kurzu jednotlivého CP na vyvoj financného trhu.



MAJETKOVA STRUKTURA PODNIKU

Pre zabezpecenie svojej podnikatel'skej ¢innosti potrebuje podnik k dispozicii elementarne faktory,
medzi ktoré zarad’'ujeme podnikové prostriedky, podnikové predmety a pracovnikov. Kombinacia
uvedenych 3 faktorov je vysledkom dispozitivnych faktorov, ku ktorym zarad’ujeme riadenie,
planovanie, organizovanie a kontrolu. Prvé 2 elementdrne faktory sa zachytavaji v bilancii podniku
ako stucast’ majetku podniku.

Podstata majetku a jeho pravne a uétovné vvmedzenie

Strana aktiv v bilancii odraza staticky pohl'ad na majetok podniku ajeho Struktire (majetkova
Struktura - podiel jednotlivych zloziek majetku na celkovom majetku podniku). Majetok v urcitej
konkrétnej podobe plni v podniku svoju funkciu dlhsiu alebo krat$iu dobu. Podl'a doby a podla toho,
ktorej fazy reprodukéného procesu sa zucastiuje, sa deli na:

a) majetok, ktory sluzi dlhsiu dobu, zicastituje sa viacerych cyklov hospodarskej ¢innosti a v rdmci
tejto Cinnosti sa postupne opotrebuva. Patria sem podnikové prostriedky dlhodobého uzivania
ako napr. budovy, stavby, vyrobné a energetické stroje a zariadenia, dopravné prostriedky
a zariadenia, ale aj drobné predmety a predmety kratkodobého pouzitia ako napr. obaly, nastroje,
zariadenie staveniska a pod.

b) majetok, ktory sa zGcastiiuje na hospodarskej Cinnosti len raz, celkom sa spotrebuje pocas jedného
cyklu. Ide otzv. predmety jednorazovej spotreby, ako napr. suroviny, zakladny a pomocny
material, palivo a pod. St to vyrobné zasoby.

c) vyrobky a sluzby, ktoré su vysledkom hospodarskej cinnosti podniku. Patria sem dokoncené
vyrobky a sluzby, ktoré prechadzaju do sféry obehu, a nedokonéené vyrobky a polotovary vlastnej
vyroby, na ktorych este neboli uskuto¢nené vsetky potrebné operacie a ktoré sa nachadzaju este vo
sfére vyroby.

d) penazné prostriedky predstavuji penazné “prostriedky, ktoré musia byt v podniku trvalo
k dispozicii na krytie bezprostrednych potrieb a zaviazkov, a vol'né penazné prostriedky, ktoré su
docasne ulozené na uctoch v banke ako vklad a ktoré sa pouzija na urcity ucel (napr. nakup zasob,
vyplata miezd, zabezpecenie investicii a-pod.)

e) pohladavky predstavuju naroky podniku na prijem peniaznych prostriedkov, prip. vecné plnenie,
ktoré vzniklo zo zavédzkov inych subjektov voc¢i podniku. NajcastejSie vznikaji z dévodov
casového odstupu medzi prevzatim dodavky a platby za dodavku zo strany odberatel'ov. V tomto
pripade maji pohladavky obchodno-tiverovy charakter. Vznikaju vSak aj zdovodu napr.

vvvvv

kratkodobého volI'ného kapitdlu do uverovych CP a pod.

Z ekonomického hladiska pojmu aktiva zodpoveda pojem majetok. Z pravneho hl'adiska aktiva
znamenaju majetok obchodnej spolo¢nosti. Pojem pasiva ako zdroj krytia majetku obchodnej
spolo¢nosti Obchodny zakonnik nepozna a neupravuje. Z pravneho hladiska si obchodnym
majetkom spolo¢nosti vsetky jej veci, pohladavky, iné prava a majetkové hodnoty, t.j. sthrn
majetkovych hodnét, ktoré sluzia na podnikanie. Okrem tohto pojmu pravo zavadza aj pojem
obchodné imanie — sthrn obchodného majetku a zavizkov, t.j. celd strana aktiv bilancie a ta strana
pasiv bilancie, ktora predstavuje zavizky (t.j. cudzie pasiva). Tento pojem je dolezity len z pravneho
hl'adiska — vyjadruje, ze sucasne vedl'a seba existuje majetok a zavizky, ¢o ma vyznam z hladiska
pravneho nastupnictva, pretoZze na pravneho nastupcu prechadza vSetok majetok a vSetky zavizky.
Z uctovného hladiska nema tento pojem ziaden vyznam, pretoze obchodné imanie nemozno ¢iselne
vyjadrit. Okrem pojmu obchodné imanie sa pouziva aj pojem ¢isté obchodné imanie — hodnota
majetku (aktiv) po odpocitani hodnoty zavizkov. Tento termin ma aj GCtovny vyznam, pretoze
vyjadruje, akl hodnoty by mal majetok podniku, keby podnik splnil vSetky svoje zavizky.



V uctovnictve sa majetok podniku ¢leni na:

investi¢ny majetok — sluzi podniku dlhodobo a postupne sa opotrebtiva
obeiny majetok — v ramci Cinnosti podniku sa spotrebuje naraz, prip. majetok, u ktorého proces
premeny na peniaze nepresiahne 1 rok

Investiény majetok

Investi¢ny majetok zahrnuje:

L.

HIM - hospodarske prostriedky, ktoré svoju hodnotu postupne prenasaju do hodnoty produkcie
podniku pomocou odpisov; cast’ tohto majetku sa vSak neodpisuje (pozemky, umelecké diela
a zbierky). Zahria:

- samostatné hnutel'né veci, prip. subory hnutel'nych veci, ktoré maju samostatné ekonomicko-
technické urcenie, ktorych vstupna cena je vyssia ako 20 000 Sk a prevadzkovo-technické
funkcie dlhsie ako 1 rok

- budovy, stavby a pozemky bez ohl'adu na ich nadobtidaciu cenu

- pestovatel'ské celky trvalych porastov s dobou plodnosti dlh§ou ako 3 roky

- zakladné stddo a tazné zvierata

- drobny HIM (vstupnd cena nizsia ako 20 000 Sk)

- technické zhodnotenie HIM (nadstavby, pristavby, modernizacia, rekonstrukcia, stavebné
upravy)

- umelecké diela, zbierky a predmety z drahych kovov bez ohladu na ich nadobudaciu cenu,
pokial’ nie s FI

NIM - zahrna:

- préva priemyselného vlastnictva, autorské prava vratane programového vybavenia, projekty,
vyrobné a technologické postupy, utajované informacie, marketingové S§tadie, lesné
hospodérske plany, technické a hospodarsky vyuzite'né znalosti, ktorych vstupnd cena je
vyssia ako 40 000 Sk a maju prevadzkovo-technické funkcie alebo pouzitelnost’ dlhsiu ako 1
rok a st obstarané odplatne alebo vytvorené vlastnou ¢innost'ou s cielom obchodovat’ s nimi

- zriad'ovacie vydavky vyssie ako 40 000 Sk

- technické zhodnotenie plne odpisaného NIM vyssie ako 20 000 Sk

- drobny NIM (vstupna cena nizsia ako 40 000 Sk)

FI — finan¢ny majetok dlhodobej povahy. Zahrna:

- investicné CP a vklady majetkového charakteru (napr. akcie) a uverového charakteru (napr.
obligacie, terminové vklady), ktorych splatnost’ je dlhsia ako 1 rok

- poskytnuté pdzicky inym podnikom (napr. vo forme tichého spolo¢nika)

- nehnutel’nosti, umelecké diela a zbierky, predmety z drahych kovov, uréené na obchodovanie
s nimi alebo na uloZenie vol'nych penaznych prostriedkov

- stubory hnutel'nych a nehnutelnych veci prenajimanych ako celok (finan¢ny leasing)

Prostrednictvom FI si podnik zabezpecuje vynos (napr. vo forme turokov, najomného, dividend),
zhodnocuje do nich vlozeny kapital (pokial’ rastie ich trhova cena), ziskava podstatny vplyv na
riadeni inej spolo¢nosti (Gcast, t.j. podiel sa pohybuje v rozpdti 20 — 50 %) alebo rozhodujuci
vplyv (viac ako 50 % podiel). Niekedy sa podniky uspokoja aj s len tzv. pasivnym finan¢nym
vplyvom (podiel nizsi ako 20 %), tzn. snaha podniku len ziskat’ dlhodobé a spol'ahlivé obchodné
spojenie s niektorou spolo¢nostou.

ObeZny majetok

Obezny majetok predstavuje z hl'adiska vecného, ale aj z hladiska ¢asového, funkéného a z hladiska
likvidity pomerne réznorodé zlozky majetku. Z uctovného hladiska je obsah obezného majetku

vymedzeny negativnym sposobom, t. z. z aspektu pravnych noriem sa pozitivne vymedzuje, Co je

investi¢ny majetok (HIM, NIM a FI), ostatné zlozky majetku potom tvoria obezny majetok.



Obezny majetok obsahuje tie zlozky majetku, ktoré sa jednorazovo spotrebovavaju (suroviny,
zakladny a pomocny material, polotovary), jednorazovo vchadzaju do nakladov, predajnej ceny
a pomocou trzieb sa vracaju spit, ¢im sa zabezpeCuje obnova transformac¢ného procesu. Obezny
majetok vSak zahrfila aj rychlo sa obracajuce prostriedky podniku (pohladdvky, kratkodobé CP,
penazné prostriedky v domacej aj zahrani¢nej mene), ktoré maju Specifické postavenie a funkcie.

Struktirou obeiného majetku sa chape skladba obezného majetku. Vyjadruje percentudlny podiel

jednotlivych skupin obezného majetku na celkovej vyske obezného majetku. Struktiru mozno

posudzovat’ podla roznych kritérii:

- podla formy viazanosti: majetok viazany v hmotnych prostriedkoch a v pefiaznych prostriedkoch

- podla ¢asového charakteru jeho potreby: prechodny alebo trvaly obezny majetok

- podrla stupnia jeho likvidnosti: obezny majetok 1., 2. a 3. stupna likvidnosti

- podla miesta a funkcie v kolobehu kapitalu podniku: vyrobné zasoby, nedokoncena vyroba,
pohl'adavky, hotov vyrobky, kratkodobé CP, petiazné prostriedky

Z uctovného hl'adiska (ako je obezny majetok zachyteny v bilancii) sa obezny majetok ¢leni na:

1. zasoby:
- material (na sklade, na ceste)
- nedokoncena vyroba a polotovary
- hotové vyrobky (vlastnej vyroby)
- zvierata
- tovar (naktpeny, prevzaty, na ceste)
- zalohy (poskytnuté dod4dvatel'om na zasoby)

2. pohladavky:

- pohladédvky zobchodného styku (za dodany tovar, zo zmeniek od odberatelov, za
eskontované CP, ostatné)

- pohladavky voci spolo¢nikom a zdruzeniu (predpis uhrady straty, pdzicky spolocnikom,
uroky z omeskania pri splacani kapitalu)

- pohladavky v podnikoch s rozhodujticim vplyvom

- pohladavky v podnikoch s podstatnym vplyvom

- socialne zabezpecenie (naroky na vyplatu socialnych davok)

- daiiové pohladavky a doticie (zdlohy na dai zprijmov, odvod dani zrazenych inym
poplatnikom, néroky na odpocet, platenie a zdlohy na DPH, odvody ¢i zalohy na spotrebnu
dan, dotacie do ich prijatia)

- ostatné pohladavky (zo zaloh k vyuctovaniu aznahrad voCi zamestnancom, zemisie
dlhopisov do ich uhrady majite'mi, zo $kdd a mank)

3. finan¢ny majetok:
- peniaze (hotovost’, Seky, poukazky na zuctovanie, ceniny, peniaze na ceste)
- ucty v bankach
- kratkodoby financny majetok (majetkové CP splatné alebo uréené na predaj do 1 roka — napr.
akcie, podielové listy investicnych spolo¢nosti; CP drzané za ucelom obchodovania s nimi —
napr. dlhopisy, obligacie, vkladové listy, pokladni¢né poukazky; zmenky nakupené za ucelom
obchodovania)

4. ostatné aktiva:
- naklady buducich obdobi
- prijmy buducich obdobi
- ostatné (aktivne kurzové rozdiely, tzv. dohadné polozky)



Pre tplnost’ treba uviest, Ze v podniku sa okrem investicného a obezného majetku zvlast sleduju
pohladavky za upisané vlastné imanie, ktoré zachytdvaju stav nezaplatenych akcii ako jednu
z protipoloziek zdkladného imania. Ide o pohl'adavky u akcionarov.

Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity umoznuju vyjadrit’, kvantifikovat’ a analyzovat, ako u¢inne podnik vyuziva svoj
majetok. Nedostatoéné vyuzivanie majetku je svojim spdsobom rovnaké ako situacia, ked’ podnik ma
privela majetku. S tym st spojené nadpriemerné nédklady, pretoze majetok treba ochraiiovat’,
udrziavat, jeho vel'kd Cast je krytd iverom a vysoky stav majetku si vyzaduje vysoky uver, ktory plodi
vysoku urok a pod. NedostatoCny stav zdsob ma napr. za nasledok nizky objem vyroby a podnik tak
prichadza o trzby, ktoré by mohol dosiahnut’.

Na vyjadrenie aktivity slizia ukazovatele vypovedajlice o obratovosti (viazanosti, naro¢nosti) majetku
ako celku i jeho jednotlivych stucasti.

0O Doba obratu ziasob — vypovedd otom, kolko dni trvd jedna obratka zdsob (v diioch).
Vypocet: ( priemerny stav zasob / trzby ) * 365

0O Doba inkasa pohPadiavok — vycisl'uje, kol'ko dni v priemere trva, kym od realizécie,
fakturacie dojde kinkasu za pohladavku. Vypoveda o platobnej discipline odberatel'ov.
Vypocet:

( priemerny stav pohl'adavok / trzby ) * 365

0O Doba spliacania zavizkov — kvantifikuje dobu trvania thrady zavdzku od momentu jeho
vzniku. Vypocet: ( priemerny stav zavdzkov / naklady ) * 365

0O Obrat celkovych aktiv — vyjadruje, kol’kokrat sa aktiva obratia za rok. Vypocet:
trzby / priemerny stav aktiv

O Obrat stalych aktiv — vyjadruje, kol'’kokrat sa stale aktiva obratia za rok. Vypocet:
trzby / primerny stav stalych aktiv

0 Obrat penazi — udava, kol’kokrat sa peniaze obratili pocas analyzovaného obdobia. Je nutné
konfrontovat’ ho s ukazovatel'om beznej likvidity. Vypocet:
trzby / priemerny stav hotovosti a pefiaznych ekvivalentov

0O Doba obratu celkovych aktiv — vypocet: ( priemerny stav aktiv / trzby ) * 365

CASH FLOW

Cash flow moze vystupovat’ v 2 javovych formach:

- cash flow ako ukazovatel — informuje o ekonomickej situdcii podnikatel'ského subjektu
a charakterizuje schopnost’ tvorit prebytky v hotovosti; jeho uloha je nezastupitelnd pri
posudzovani efektivnosti vykondvanych ¢innosti podniku

- cash flow ako vykaz (prehl'ad o penaznych tokoch) — popisuje toky hotovosti v ramei jednotlivych
¢innosti vykonavanych podnikom; je sucastou uctovnej zavierky atie podniky, ktoré maju
povinnost’ auditu uctovej zavierky a zverejnenia udajov z nej, ho predkladaji danovému uradu

Zakladny vzt'ah medzi ziskom a pefiaznymi tokmi:
v ZISK - u&tovna kategoria, ktora zavisi od pravidiel uétovania, pri vypocte zisku sa Gctovnictvo
orientuje na naklady a vynosy za urcité ¢asové obdobie



v

PENAZNE TOKY — odrazaju to, ¢o bolo v pefiaznom vyjadreni skutoc¢ne prijaté alebo zaplatené,
t.j. nutne vznikaju rozdiely medzi ziskom a petiaznymi tokmi (cash flow)

Definicia pojmov, potrebnych pre vycislenie cash flow:

Q

a

a

penazné prostriedky — peniaze v hotovosti, ceniny, peniaze na ceste, peilazné prostriedky na

bankovych uctoch, uverovy limit na beznom bankovom ucte (kontokorent)

peniazné ekvivalenty — kratkodoby, vysoko likvidny finanény majetok, ktory je [lahko

zamenitelny za dopredu zndme sumy peniaznych prostriedkov, u ktorého nie je riziko vyraznej

zmeny hodnoty v Case. Su to:

- terminované vklady na bankovych uctoch, ktoré su ulozené najviac na trojmesacnu vypovednt
lehotu

- likvidné a obchodovatel'né CP so splatnostou najviac 3 mesiace od datumu obstarania

- prioritné akcie, ktoré uctovna jednotka vlastni, a to do 3 mesiacov pred ich splatnostou

penazné toky — prijmy a vydavky peniaznych prijmov a peniaznych ekvivalentov

Pred samotnym vypoctom cash flow je potrebné rozclenit’ jednotlivé uctovné operacie a priradit’ ich
k ¢innostiam, s ktorymi Gzko stvisia. Rozoznavame:

a)
b)

c)

zakladnu podnikatel'skii Cinnost — zdkladné zarobkové cinnosti Gctovnej jednotky a ostatné
¢innosti, ktoré nepatria medzi investi¢nu a finanéna ¢innost’

investi¢na ¢innost’ — obstaranie a vyradenie NIM, HIM a FI, ktoré nie st sucastou penaznych
ekvivalentov

finan¢nd c¢innost — cinnosti, ktoré spdsobujii zmeny vo velkosti a zlozeni vlastného imania,
pohl'adavky a zavizky uctovnej jednotky vzt'ahujuce sa k finan¢nej ¢innosti

Sposoby vykazovania pefiaznych tokov:

1. ¢istd priama metéda — je zalozena na priamom zachytavani jednotlivych druhov penaznych
prijmov a vydavkov. D4 sa sledovat’ priamo na uctoch peniaznych prostriedkov a pefiaznych
ekvivalentov, je preto vel'mi zrozumitel'na, ale jej nevyhodou je, Ze nevysvetl'uje pric¢iny rozdielu
medzi uctovnym ziskom (resp. uctovnou stratou) a penaznymi prostriedkami. Je vel'mi pracna,
lebo sa musi identifikovat kazdd zmena na uctoch penaznych prostriedkov a penaznych
ekvivalentov.

2. modifikovana priama metéda — vychadza tiez z peniaznych prijmov a vydavkov, priCom sa snazi
sledovat’ ich prirastky a ubytky. Umoziiuje sledovat’ cash flow za jednotlivé ¢innosti. (Vypocet
cash flow z investi¢nych a finan¢nych ¢innosti je uvedeny pri nepriamej metode.)

Oznacdenie TEXT C.riadku | Uprava

Cisty pefiazny tok zo zakladnej podnikatel'skej ¢innosti
A. o 9 01
(sucetr. 02 az 15)

Al Prijmy z predaja tovaru 02 +

A2 Vydavky na nadkup tovaru 03 -

A3. Prijmy z predaja vlastnych vyrobkov 04 +

A4 Prijmy z predaja sluzieb 05 +

AlS. Vydavky na obstaranie materialu 06 -

A.6. Vydavky na obstaranie energie 07 -

A7 Vydavky na sluzby 08 -

A.8. Vydavky na osobné naklady 09 -

A9. Vydavky na dane a poplatky 10 -

A.10. Ostatné prijmy tykajuce sa prevadzkovej ¢innosti 11 +

A.ll. Ostatné vydavky tykajtce sa prevadzkovej ¢innosti 12 -

A.12. Specifické polozky (zaplatena daf z prijmov) 13 -

A.13. Alternativne vykazované polozky 14 +/-

A.14. Ostatné polozky tykajuce sa zakladnej podnikatel'skej innosti 15 +/-




nepriama metéda (pouziva sa v SR) — vychddza zrozdielu medzi vynosmi a nakladmi, teda
z hospodarskeho vysledku po zdaneni datiou z prijmov. Tento hospodarsky vysledok sa upravuje
0 nepenazné operacie, t.j. zmeny stavu suvahovych poloziek aktiv a pasiv, ktoré vyjadruju rozdiel
medzi tokmi prijmov a vydavkov, a tokmi nakladov a vynosov. (Pri vykazovani petiaznych tokov
z investi¢nej a finan¢nej ¢innosti sa uplatiluje priama metoda.) PrisluSnymi pravami dospejeme
k hodnote rozdielu medzi koneénym zostatkom penaznych prostriedkov a zaciatoénym stavom.
Plati: konecny zostatok — zaciatocny zostatok = zmena stavu periaznych prostriedkov

Déleziti ulohu tu zohrdvaju informacie z analytickej evidencie k stivahovych a vysledkovym
uctom. Pri vypocte cash flow sa predpoklada spravne Ucétovanie uctovnych pripadov pocas
uctovného obdobia. Pri uctovani nadkladov a vynosov sa uplatiiuje tzv. akrudlny princip, t. z., Ze
naklady a vynosy sa uctuju v tom obdobi, s ktorym ¢asovo a vecne suvisia, bez ohl'adu na to, ¢i
v suvislosti snimi nastal alebo nenastal pohyb penaznych prostriedkov. Vplyv na zmenu
penaznych prostriedkov je potom takyto:
zmena stavu penaznych prostriedkov: HYV bezného uctovného obdobia

- vynosy, ktoré nie su prijmami

+ ndklady, ktoré nie su vydavkami

- vydavky, ktoré nie su ndakladmi

+ prijmy, ktoré nie su vynosmi
Z uplatnovania akrualneho principu je zrejmé, ze vznik nakladov a vynosov je Gplne oddeleny od
toku peniaznych prostriedkov. Zakladnym problémom tu potom je, ako premietnut’ vplyv nadkladov
a vynosov na penazny tok. Podstatou tejto transformacie je to, ze kazdy uctovny pripad, ktory
sposobuje naklad alebo vynos, vplyva stucasne na aktivum alebo pasivum uctovnej jednotky. Zisk
sa potom upravuje o zmeny aktiv a pasiv, priCom pokles aktiv a prirastok pasiv sa povazuje za
tvorbu (zdroje) periainych prostriedkov (hovorime o kladnom periaznom toku). Rast aktiv
a pokles pasiv pdsobi na petiazné prostriedky ako 'ich pouZitie (hovorime o zdpornom petiaznom
toku).

Ozna- Cislo Uprava
cenie TEXT riadku o -
P. Stav peniaznych prostriedkov na zaciatku ti¢tovného obdobia 01
A Cisty peiiazny tok zo zdkladnej podnikatel’skej ¢innosti 02
) Z.+Ad.+A2.
Z. Uttovny hospodarsky vysledok za iétovni jednotku 03 zisk strata
A.l. Upravy o nepeiiazné opericie (sicet r. 05 az 11) 04
A.1.1. | Odpisy stalych aktiv 05 +
A.1.2. | Odpis opravnej polozky k odplatne nadobudnutému majetku 06 aktivna pasivna
A.1.3. | Zmena zostatkov rezerv 07 prirastok ubytok
aktiva aktiva
Zmena zostatkov ¢asového rozliSenia nakladov, vynosov ubytok, prirastok,
A.l.4. I 08 . .
a dohadnych uctov pasiva pasiva
prirastok ubytok
A.1.5. | Zmena zostatkov opravnych poloziek k stalym aktivam 09 prirastok ubytok
A.1.6. | Zisk (strata) z predaja stalych aktiv 10 strata zisk
A.1.7. | Zuctovanie ocenovacich rozdielov z kapitalovych ucastin 11 naklad vynos
A.2. Upravy obeinych aktiv (siet r. 13 a% 16) 12
A.2.1. | Zmena stavu pohl'adavok 13 ubytok prirastok
A.2.2. | Zmena stavu kratkodobych zaviazkov 14 prirastok ubytok
A.2.3. | Zmena stavu zasob 15 ubytok prirastok
A.2.4. | Zmena stavu kratkodobého finanéného majetku 16 ubytok prirastok
B. Investi¢na ¢innost’ B.1. + B.2. + B.3. 17
B.1. Obstaranie stalych aktiv (sucet r. 18 az 21) 18 -
B.1.1. | Obstaranie hmotného investiéného majetku 19 -
B.1.2. | Obstaranie nehmotného investicného majetku 20 -

B.1.3. | Obstaranie finan¢nych investicii 21 -




Ozna- Cislo Uprava

TEXT

cenie riadku 3 -
B.2. Vynosy z predaja stalych aktiv (sucet r. 23 a 24) 22
B.2.1. | Vynosy z predaja HIM a NIM 23 +
B.2.2. | Vynosy z predaja finan¢nych investicii 24 +
B.3. Komplexny prendjom (sticet r. 26 a 27) 25
B.3.1. | Uprava pohl'adavok z komplexného prenajmu 26 +
B.3.2. | Uhrada zavizkov z komplexného prendjmu 27 -
C. Finan¢na ¢innost’ C.1. + C.2. 28
C.1. Zmena stavu dlhodobych zivizkov (sucet r. 30 az 35) 29
C.1.1. | ZvySenie dlhodobych uverov 30 +
C.1.2. | Znizenie dlhodobych uverov 31 -
C.1.3. | ZvySenie zavizkov z dlhopisov 32 +
C.1.4. | Znizenie zavizkov z dlhopisov 33 -
C.1.5. | ZvySenie ostatnych dlhodobych zavizkov 34 +
C.1.6. | Znizenie ostatnych dlhodobych zavizkov 35 -

ZvySenie a znizenie vlastného imania z vybranych operacii
c.2. 2 § 36
(sucetr. 37 az 44)

C.2.1. | Upisanie cennych papierov a ucastin 37 +
C.2.2. | Premena dlhopisov na akcie 38 +
Cc23 Peniazné dary a dotacie, prip. dary vpodobe pohladavok 39 +

" | a kratkodobého finanéného majetku
C.2.4. |Kapitalizacia zavizkov 40 +
C.2.5. | Uhrada straty spolo¢nikmi 41 +
C.2.6. | Narok na dividendy a podiely na zisku 42 -
C.2.7. | Vyplatenie vlastného imania spolo¢nikom 43 -
C.2.8. | Odpis vlastnych akcii 44 -
D. Rozdiel R.— P.— A.- B.- C. 45 kladny zaporny
R. Stav perniaznych prostriedkov na konci ic¢tovného obdobia 46

P.+A.+B.+C.+D.

Cisty periainy tok zo zdkladnej podnikatelskej &innosti je rozdeleny do 3 Gasti:

a) uctovny HV po zdaneni dafiou z prijmov.za Gctovna jednotku

b) nepeiiazné operécie, ktory vplyvaju na celkovil zmenu pefiaznych prostriedkov. Su to naklady
(prip. vynosy), ktoré v sledovanom u¢tovnom obdobi neznamenaju pohyb penazi.

c) upravy beznych aktiv, ktoré sa tykaju prevadzkovej oblasti. Neovplyvituju peniazné prostriedky
priamo, lebo v inom ¢ase vznikd ndklad (vynos) a v inom ¢ase vydavok (prijem — inkaso). Vplyv
sa teda vyjadruje cez zmenu stavu zasob, pohladavok, kratkodobych zavdzkov a kratkodobého
finan¢ného majetku.

Periazné toky z investi¢nej Cinnosti su 'ahko identifikovatelné. Vycisl'uji sa tu v podstate rozdiely

medzi prijmami a vydavkami v ¢leneni na:

- obstaranie stalych aktiv (¢ize vydavky)

- vynosy z predaja stalych aktiv (¢ize prijmy)

- vysledok zkomplexného prenajmu (inkaso pohladavok je prijem, zaplatenie zavizkov je
vydavok)

Pri periaZnych tokoch z financnych cinnosti sa vykazuja 2 skupiny informacii:
- zmena stavu dlhodobych zavizkov
- zvySenie a znizenie vlastného imania z vybranych operacii

Charakteristika niektorych poloziek vykazu cash flow:

v’ Odpisy predstavuju naklad bezného obdobia, ktory nie je vydavkom tohto obdobia (t.j. nie je
spojeny s pohybom penazi). Odpisy ako naklad znizili HV, musime ho preto v peniaznych tokoch
pripocitat’, aby sme vyrovnali nestlad medzi ziskom a prijmami.




v/ Pri opravnej polozke k nadobudnutému majetku mozu nastat’ 2 pripady. Ak vydrazenad cena

majetku je vysSia ako uctovna hodnota, hovorime o aktivnej opravnej polozke k nadobudnutému
majetku — v tomto pripade odpis opravnej polozky je naklad, ktory nespdsobuje vydavok, a preto
ho pripocitame. Ak je vydrazena cena nizsia ako Uctovna hodnota, hovorime o pasivnej opravnej
polozke — odpis opravnej polozky tak zvySuje vynosy bezného roka, ale nesposobi prijem, preto ju
treba odpocitat’.

Tvorba rezerv sa uctuje do nakladov, Cize znizuje HV, ale nespdsobuje vydavok, preto sa
pripo¢ita. Cerpanie rezerv sa uétuje do vynosov, ¢ize zvysuje HV, ale nespdsobuje prijem pefiazi,
preto sa odpocita.

Pri zG¢tovani ocenovacich rozdielov z kapitalovych ucastin mézu nastat’ 2 situacie. Predaj CP
uctovnej jednotky, v ktorej mame majetkov ucast, pricom vznikne HV zisk (uctovany do
vynosov), posobi ako zaporny penazny tok a odpocita sa. Ak ndm z predaja CP uctovnej jednotky,
v ktorej mame majetkovi ucast’ vznikne HV strata (actovana do nékladov), pdsobi to ako kladny
penazny tok a pripocita sa.

Cielom podnikatel'ského subjektu musi byt dostato¢na tvorba cash flow (samozrejme Ze kladného
cash flow), ato vtakej Struktire, aby boli dodrzané isté zasady financno-ekonomickej analyzy
podniku. Vychadzajic zuvedeného predpokladu treba navrhnut odporucania, ktoré zabezpecia
dostato¢ne rychly obrat majetku a v€asné uhrddzanie zavizkov, a to v ¢leneni na jednotlivé Cinnosti
podniku:

1.

v oblasti zakladnych podnikatel’skych ¢innosti — podnikatel'sky subjekt by mal:

- zabezpeCit rychlu transformaciu zasob na hotovost’

- brzdit nekontrolovany rast pohladavok (poskytovanim motivaénych impulzov svojim
odberatel'om, napr. skonto)

- vyuzivat’ kratkodobé CP ako nastroj ulozenia do¢asne uvolnenej likvidity

- uhradzat’ kratkodobé zaviazky atvery vtakom cCasovom horizonte, ako je dohodnuté
s dodavatel'om (sti€asne zabezpecit' k tomuto ditu dostatocny prisun hotovosti)

v oblasti investicnych Cinnosti — podnik sa ma snazit’ o uvazené a vyvazené investovanie. Zaporny
kone¢ny vysledok moze vzniknut len vtedy, ak zakladné podnikatel'ské Cinnosti, resp. financné
¢innosti vykazuji dostatocnt tvorbu  hotovosti (prebytkovost). Z kratkodobého hladiska sa
uvedeny problém da riesit, ale dlhodoby nedostatok investicnych zdrojov mdze ohrozovat
finan¢nu a kapitalovt Struktaru podniku.

v oblasti financnych Cinnosti — ide o tieto opatrenia:

- riadenie dlhodobych zavidzkov, pricom je potrebné zohl'adnit’ predovSetkym vysku tro¢eného
cudzieho kapitalu (z ktorého je podnik povinny odvadzat’ tiroky, prip. d’alSie poplatky)

- navySovanie zdkladného imania, ktoré predstavuje mohutny nastroj na ziskavanie dlhodobého
kapitalu (a sucasne dokaze vykryt nedostatok hotovosti v predchadzajicich ¢innostiach).
Zaroven je vSak nutné podotknut’, Ze tieto zdroje by nemali sluzit' na rieSenie kratkodobych
finan¢nych t'azkosti podniku, ale skor na vykrytie nedostatku zdrojov v oblasti investicii.

Faktory negativne ovplyviiujice udrzanie optimalneho cash flow:

druhotné platobna neschopnost’

platenie dani z vynosov, z ktorych prijmy neboli (a mozno ani nepridu)

nadmerne vel'a kapitalu viazaného vo forme zasob (pozor na bezobratkové zasoby)
prudko sa meniaca situacia na trhoch, odhad neocakavanych udalosti






