1. prednaska
29.9.1999

Od zaiatku 80-tych rokov dochadza k zmenam, ktoré sgapugd v podnikovych
financiach.
Tieto zmeny sa oziaju akofinanéna revolucia.

Znaky:

1. internacionalizacia
Ide o zmedzinaratbvanie pohybu peazi a kapitalu, ktory je vyvolany rastdcim rozsahom
tovarovej vymeny a vymeny sluzieb.
- rastie pdet multinacionalnych spotoosti, ¢im dochadza k vzajomnému prepojeniu krajin
prostrednictvom kapitalovych trhov,
- rastie pohyb bankovych Gverov, ktoré prekija hranice krajin,
- rastie pdet emisii dlhopisov, akcii, ktoré umiagju emitenti na zahragmych trhoch,
- ndsobkami sa zvySuju vymeny deviz a valut,
- nastava rozvoj portfolii podnikdiyv v zahranii
- v bankovom sektore menSie banky fuzuju, aleb@jiad
- vznikaju finartné supermarkety
- vyhodu maju univerzalne banky
2. derequlécia

Postupnd liberalizacia pravnych a inych predpisavregulaciu finatnych procesov v
jednotlivych Statoch. Ide o pravne normy regulujdoedzinarodny pohyb kapitalu, vymenu deviz a
valut, colné predpisy. Vytvara sa priestor.........

Finartna revollcia rozSiruje moznosti pre samostatnénéimé rozhodovanie pre podniky.
Tym rastie zodpovedntsnanazmentu pri hakladani s kapitalom.
3. sekuritizacia

Presun piazi a kapitalu od subjektov, ktoré maju prebytdirk, ktoré podiuju nedostatok
prostrednictvom cennych papierov na strednodobigaaldbé krytie.

Bankové Uvery sa poskytuju na krytie kratkodobgotrieb.
4. intelektualizacia

Uspechy podmienené kvalitnou teoretickou pripravoie intuiciou, néahodou, talentom.
Uspech sa nedosahuje vySkou kapitalu, ale rozumom.
5. noveé technolégie

Poskytuju obrovské moznosti - elektronicky obchadfobny styk v realnordase, platobné
karty.
6. rastuce problémy s verejnymi financiami

Suvisia s prehlbovanim deficitu Statneho ragpoPrendSa sa do sféry podnikov. Zdroje
Gverovania sa agrpd na krytie schodku. Uverova sluzbalej odterpava prostriedky zo Statneho
rozpaitu. Zdroje krytia zo zahra&ia alebo vnatorné.
7. rozvoj finanénych inovacii

Uvedenie na trh novych finanych produktov a postupov alebo nasadenie zndmych
produktov a postupov, ale v novych kombinaciach.

Pri¢inou je:

1. snaha vyhniisa rizikam, prenig@sho na iné subjekty

2. Spekulane vyuzi nové moznosti zvySovania zisku

3. kometne vyuzi moznosti, ktoré ponuka rozvoj techniky
U nas najviac finatmé derivaty ako napr. swapy a podobne.



PODSTATA A FORMY FINAN CNEHO MANAZMENTU

Finanény _manazment - financné riadenie - subjektivne ekonomickinnog’ zaoberajuca sa
ziskavanim potrebného mnozstvaige a kapitalu z rdznych zdrojov financovania, @ddkaciou
penazi do réznych foriem nepazného majetku a rozitevanie zisku s climm maximalizové
trhovl hodnotu vlastného majetku firmy.

Oblasti finanéného manaZzmentu:

1. finartné planovanie - duje sa dlhodoba aj kratkodoba potreba fimgich prostriedkov

2. finartné rozhodovanie - na zaklade potrizlali sa fiadaju alternativne rieSenia, hodnotia sa a
rozhoduje sa, ktora alternativa sa realizuje

3. organizacia finatmych procesov - vnutropodnikova komunikacia, motamie pracovnikov

4. finartna analyza a kontrola

Finanény manazment ma 2 ulohy:
1. ziskavanie potrebného kapitalu
2. efektivna alokacia kapitalu

Cinitele vplyvajlce na finanény manaZment:
externé
1. stav hospodarstva merany HDP
2. rozp@tova politika Statu - sadzbami nepriamych dani pwfalje Struktiru dopytuéo sa odraza
v objeme predaja - vplyva to na firgue investovanie
3. stav meny a monetarna politika
4. inflacia - vémi rozsiahly vplyv - majetkové presuny
- rastie Urokova miera
- gazené odhady vynosov finarej investicie
VSetkyinetele pésobia komplexne.

Na finanény manaZzmentd’alej vplyva finanéna infrastruktura:
1.finartni sprostredkovatelia

2. finaréné poradenstvo

3. organy rozp&tovej sustavy

Investiéné _rozhodovanie je dlhodobé rozhodnutie o investovani. Je jedno z
najdolezitejSich, lebo ovplywije vysledky v buducnosti. Pri investom rozhodovani ide o to,
ktoru z variant investicii realizujem a z akych@dv ju financujem.

Investicie v_podniku - vydavky, pri ktorych sa @kavaju budlce m@azné prijmy v
¢asovom horizonte dlhSom ako 1 rok.

V naSej hospodarskej praxi su investiciami (dmpiasa ako kapitalové vydavky) HaNIM,
financny majetok dlhodobého charakteru.

MoZnosti obstarania investtného majetku:

1. ndkup

2. investéna vystavba prostrednictvom dodavate
3. investéna vystavba vo vlastnej rézii




4. zmluva o prenajme

5. dar

Motivy vecného investovania:

1. dopyt - rastuci alebo klesajuci

2. na strane ponuky - vytvérkonkuregnu ponuku

Zakladné smery vecnych investicii:

1. investicie na zniZenie nakladovosti Jom je vymena zastaralych aktiv
- kritériom pre rozhodovanie je vysoka teckaidrove

2. investicie na rozSirenie kapacit

3. investicie do novych podnikditkych aktivit - ciéom je ziskd vyhody na trhu

4. investicie na ochranu zivotného prostredia

FINAN CNE A EKONOMICKE VYHODNOTENIE PROJEKTU

Vyhodnocovanie ma vychadzao stanoveného dia. Problematické je to, Ze existuje
pluralitna sustava cfev. Dominantnu ulohu maju finané ciele, t. j. maximalizacia trhovej
hodnoty firmy.

Meranie prispevku investicie k zvySeniu trhovepmaty firmy - tym jecistd s@asna
hodnota - ukazovatezoh’adiuje Hadiskocasové aj mieru rizika.

Investiéna stratégia - postupy, ako dosiahtipoZzadované investié ciele alebo sa o
najviac priblizt.

Typy investiénych stratéqgii v hospodarskej praxi:

1. stratégia rastu hodnoty investicii s maximalnymminymi prijmami z investicie- takéto
prilezitosti sa vyskytuju sporadicky.

2. stratégia rastu hodnoty (pri vysokej inflaeiipvesttné prilezitostico najviac zvySujluce hodnotu
investeného vkladu - investor predpoklada, Ze predaj itigiesmu prinesie finaimé zvyhodnenie.
3. stratégia maximaliziciedwych prijmov z investicie pri nizkej miere inflacie

Investiéné stratégie poda vz’ahu Kk riziku:
1. IS agresivne
2. IS konzervativne

Dal3ie typy - stratégie maximalnej likvidity investicii - v dbbiach zlomovych zmien v tempe
inflacie.

KAPITALOVY ROZPO CET VYDAVKOV A O CAKAVANYCH PRIJMOV Z INVESTICIE

Kapitalové vydavky - vSetky p@azné vydavky, ktoré sa na investicie vynaloZialzdobie dlhsSie
ako rok.

Siag’ou su:

1. néklady na obstaranie novej investicie vratapgavkov na inStalaciu, dopravu, projektovu
dokumentaciu, naklady na vyskum a vyvoi.

Do uvahy treba bratrzby z predaja nahradzovaného HIM, o ktoré sdaa§kna obstaranie znizuju.
Treba zoliadhova daiove efekty - napr. zostatkova cena len do vysSkyrignp z predaja. V
pripade straty sa néklady neznizZuju - strata sadzar Zistého zisku.

Vydavky treba diskontova ak investicia trva viac ako 1 rok.

Ak sa investicia uskutmi z cudzich zdrojov, Urokové platby by sa nemaliiat’ do investinych
nakladov z dévodov - na projekty treba pozdek, Ze zdroje su rovnakeé - ich pévod




- ak diskontujem &gakavaneé prijmy, tak by som Z#dnila droky 2x
2. vydavky na trvaly prirastok obeznéeho majetku
3. obnovovacie projekty
4. rozvojove projekty - vysSi podiel vydavkov naesticie

Peiazné prijmy z investicii- odhad ¢akavanych prijmov z investicie.
Ak ich zle odhadneme, mdZze dbjschybnému rozhodnutiu.

Siag’ou roéného paiazného prijmu je:

1. zisk po zdaneni

2. rané odpisy predpokladané giadodpisového planu

3. zmenytistého pracovného kapitalu - Gbyt6lRK prijmy zvySuje

4. prijmy z predaja investiého majetku koncom doby Zivotnosti upravenéio da

Svetové skusenosti z vyskumov
1. 2/3 vé&kych firiem zostavuju kapitalovy rozpet pre 60% investnych akcii
2. firmy spravidla maju Specialistov na predviddmancnych tokov

Zakladné finanéné faktory ovplyviiujuce finanéné toky
1. ¢isty pracovny kapital

2. daiové podmienky

3. vplyv projektu na likviditu

4. podmienky inflacie

5. odhad rizika pgaznych prijmov

V praxi sme obmedzovani limitom finémych prostriedkov, ktoré mozno v danom roku
preinvestovéa

Obmedzenos dana:

1. limitom pe&aznych prostriedkov

2. dobou zivotnosti

Priklad z Vlachynského.

Problémy

1. n4j$ kombinaciu na minutie celej limitovanej sumy

2. kombinécia na n4jdenie najvys8istej sitasnej hodnoty, ale ne#grpam limitovani sumu

Prostriedky limitované:
1. na rok
2. na viac - index siasnej hodnoty nemusi fyajlepSim kritériom na vyber investicie

Priklad
Projekt CoO Cc1 C?2 CSH Index SH
A - 20 60 10 42 3,1
B - 10 10 40 32 4,2
C - 10 10 30 23 3,3
D - - 80 120 29 1,4




Literatdra:
Valach Stanislav - Investi rozhodovani a dlouhodobé financovani
Finartny poradca podnikatac¢. 13, 14/96

2. prednaska 6.10.1999

FINAN CNA ANALYZA

Finartna situacia podniku - trhova orientacia su vychkatis analyzy, jeho suhrnnych vysledkov a
to sa premieta do fingnych vysledkov.
Finartna situacia odraza uspestipednikatéskych aktivit.

Finanéna analyzaje organickou stag’ou finartného manazmentu, lebo zabege spéatnu vazbu
medzi predpokladanym efektom riadiacich rozhodawysledkom.

Finanéne zdravy podnik je taky, ktory aj v budlcnosti je schopny [ zmysel svojej
existencie, t. j. trvalo dosahavalobré hospodarske vysledky, zhodnodowaajetok, zvySova
mieru zisku, to vSetko v sulade s mierou rizika.

Finartna analyza wwuje na naklade Specialnych metodickych nastrojoariiné zdravie podniku.
Analyza umo#uje odhali’ silné a slabé stranky podniku.

Predmetom fina¥nej analyzy je hodnotenie fin&mej situdcie podniku.

Analyza EX POST analyzuje stasné vysledky a vysvgtje ich pomocou pdiadu do minulosti.
Analyza EX ANTE je predikna analyza, pdiad do buddcnosti.

Finartna analyza EX POST

Hodnoti sdasnu finatnua situaciu a identifikuje ptiny, ktoré ju ovplyvnili.
Metodika retrospektivnej analyzy vyvinutd v USA a pouziva sa vo vSetkych vyspelkdjinach.
Zdroje finan &nych informécii - vykazy &tovnej zavierky - sivaha, vykaz ziskov a strathpad
cash-flow (p&azné toky) - pretoZze vecnym spdsobom zachycuju paky, priebeh a vysledky
reproduknejcinnosti podniku.
Kazdy vykaz je Specificky, pracuje sa s nimiagne. Overuju ich auditori - vo vyspelych krajinach
U nés - legislativne Upravy - a.s., obchodné gaisti, S.p., druzstva auditor

1. obrat 40 000 000

2. obchodné imanie 20 000 000

Sk %
NIM 0 0
HIM 13106 7

Cisty ¢inny kapital = obezny majetok - kratkodobé zavéazky.

Postup analyzy EX POST
1. vypa:et finartnych modelovych ukazovadiav
2. porovnanie podnikovych finanych ukazovatiév




3. hodnotenie finaimych ukazovatiév, t. j. vyvoj véase
4. pomer vEahov medzi finathymi ukazovatémi
5. zavery- realizacia navrhu opatreni

UKAZOVATELE ZAD 1.ZENOSTI

Su taziskom v skumani fingnych zdrojov. Snaha o ovplywvanie ich skladby tak, aby bola
optimalna. Determinuju obchodnu a Gverovu dévergoatpodniku. Vz'ah zavisi od investhého
zamerania. Charakterizuju dlhodobu finaa stabilitu a samostatnbgpodniku. Vyjadruju a
kvalifikuju rozsah pouzitia cudzieho kapitalu nagncovani podniku.
Ukazovatd’ samofinancovania = vlastny kapital / aktiva * 10@%6

Vyjadruje, do akej miery je podnik schopny paksywojej aktiva vlastnym kapitalom a aka
vysoka je jeho samostatnos

ZvySovanie ukazovafa znamena zvySovanie stability podniku, mézine@ie rozhodova
pri investovani.

Americania davaju prednévlastnému kapitalu - az 70 - 80 % vlastného kapitaadpadna
Eurdpa - 60 % cudzieho kapitalu.

Pri vysokom kapitdli je to nehospodarne.

Hodnota ukazovata by nemala pokleskigpod 30 %.

Ukazovatd’ zadiZzenosti (veritd’ského rizika) = cudzi kapital / aktiva * 100 %
Vyjadruje, ako dobre su veritelia chraneni v pdialatobnej neschopnosti podniku.
Pri nizSej hodnote ako 30 % ide o pozitivny vy\8yetovy priemer sa pohybuje 30 - 60 %.

Ukazovatd’ finanénej samostatnosti = vlastny kapital / cudzi kapital
Vyjadruje stup# finantnej samostatnosti.

Miera zadiZenosti = cudzi kapitél / vlastny kapital
Pri  hodnoteni dlhodobej fin&nej stability je dblezité posudzava zadzenos
(Groky+splatky).

Urokové zaPazenie = platené troky / (zisk pred zdanenim + plahé troky) * 100 %

Vyjadruje, ak(tag’ z vytvoreného zisku @eérpaju uroky. Ak ide o nizke dlhodobé urokovée
z&’azenie, firma moze ...

Ukazovat& by mal by pod 20 %. Treba ho posudzdéva rentabilitou a urokovou mierou,
likviditou.

Urokové krytie = (zisk pred zdanenim + platené Grol) / platené troky

Vysledok sa interpretuje systémom r'kokrat”.Vyjadruje schopna'spodniku plati cenu za
cudzi kapital. Kdkokrat je schopny z vytvoreného zisku pakigroky. Cim vysSie krytie, tym
lepSia situacia.

Za dobré sa povaZzuje hodnota vysSia ako 5. OptenalSka je 8 - vo vyspelych krajinach.

Stupei odiZenia = cash-flow / cudzi kapital (dlhy)
Cash-flow brutto = prijmy - vydavky.
Cash-flow netto =isty zisk + odpisy.
Vyjadruje pomer medzi financovanim cudzim kapitélo a vlastnym a schopnsi
vytvara’ vznik zavazkov s vlastnou finamou silou.
Je indik&torom racionalnej Struktary firigre] politiky podniku.
Rozumna hodnota - 20-30 %. Ak je niZSia - zle zitiky. Ak je vySSia - zle z rentability.




Ukazovatd’ prekapitalizovania = vlastny kapitél / stale aktia

Hodnota> 1 - podnik pouziva vlastné zdroje aj na krytie obebnidétajetku.
Ukazovaté uprednostuje stabilitu a platobni schopnopodniku pred vynosom. Hodnota vysSia
ako 1 je neracionalna a znizuje ziskad3ptimalna hodnota je 1 alebo mene;.

Ukazovatd’ podkapitalizovania = (vlastny kapital + dlhodobé avazky) / stale aktiva

Ak <1 - podnik musi kry ¢ag’ stalych aktiv kratkodobymi zdojmi. Podnik je zitatmy,
platobne neschopny. K javu dochadza pri rychlonvapzodniku, ak je podcenenda otazka ziskania
stabilizovanych zdrojov. Zlladiska stability podniku je podkapitalizovanie ngtenejSie ako
prekapitalizovanie.

UKAZOVATELE LIKVIDITY

Vid ekonomicku analyzu z minulého roku.

1. stupé& - minimalne 0,2 - 0,3.

Neakceptovaukazovaté, ktory ma vo vzorci “obezny majetok - zasoby”.
Casové rozlisenie skriage likviditu 2. stua.

Likvidita 2. stupa - 1,5 - sustredim sa na ffatdavky a peniaze.

Likvidita 3. stupa - délezity z Kadiska strategickej likvidity.

Pri vSetkych si treba vSimi&truktarucitate’a.

UKAZOVATELE RENTABILITY A EFEKTIVNOSTI

Rentabilita celkového kapitalu gisty zisk + Uroky *(1-D) *100 %
(ROA) = celkovy kapital

Rentabilita vlastného kapitalu disty zisk *100 %
(ROE) = vlastny kapital

Rentabilita cudzieho kapitalu troky * (1 - D) * 100 %
(ROI) = cudzi kapital

(Urokova miera)

CK

RVK = ROA + (ROA - RCK) * VK
V zapadnych ekonomikach - hlavne ROA, ROE.

RVK > RK > RCK
ROE > ROA > RCK

Ak Urokova miera je «#ia ako rentabilita, potom mi zvySovanie cudzielapitélu bude
znizova’ rentabilitu vlastného kapitalu.

Rentabilita trzieb = &isty zisk / &isté trzby * 100 %

Rentabilita vynosov =¢isty zisk / vynosy

Rentabilita nakladov = &isty zisk / celkové naklady




Mali by m&’ rastovu tendenciu, vyjadruju K pripada na 1,- Sk.

UKAZOVATELE AKTIVITY

Doba obratu zdsob =[1 zasoby / trzby * 365
Vysledok je v doch. Optimalny je klesajuci trend. Ak je menSia &odni, je to OK, ale zavisi to
od odvetvia, t. j. aj vyrobného cyklu.

Doba obratu pohPadavok = poladavky / trzby * 365
Vyjadruje, akocasto inkasujem pdhdavky. Do 30 dni je vyvoj v poriadku. Negativhyvey
90dni.

Obrat stalych aktiv = trzby / stale aktiva

Meria produktivitu a vyuZitie stalych aktiv. aka je hodnota predanej produkcie vyjadrena v
trzbach na p@&znu jednotku. Ukazovdteslizi na porovnanie vyuZzitia stalych aktiv v
porovnaténych podnikoch.

Obrat celkovych aktiv = trzby / celkové aktiva
Udava, kdkokrat za sledované obdobie sa obratia celkovérakfik je vysoky, vyjadruje, Ze v
podniku je vysoké obchodovanie s aktivami. Ak jEkgj vyjadruje vysokeé investovanie.

Ukazovatd’ P/E (price earning ratio) = trhova cena akcie £isty zisk na akciu
Vyjadruje, kdkokrat sa musi znasalzisk na 1 akciu, aby sa rovnal kurzu.
Kurz akcie = trhové cena akcie / nominélna hodadtie

Cim je vasia, tym je podnik stabilnejsi.

Vynosnos akcie = dividenda na akciu / trhova cena akcie

Vypoveda o vynosnosti pre investorov.

Market - to - book - ratio = si&et trhovych cien vSetkych akcigiwvna hodnota viastného
kapitalu

U dobrého podniku stale 1. Ak je < 1, potom investori posudzuji podnik ako rizikovy,
reprodukini schopnasaktiv povazuju za nedostatal.

ANALYZA VZ TAHOV MEDZI FUNAN CNYMI UKAZOVATE DM

Du-Pontove rovnice» vztah medzi ROA a ROE.
Analyza vz’ahov zobrazuje vnuatornu logiku a vecnétalzy medzi ukazovafmi, t. j. ako
jednotlivé ukazovatele determinuju firgnil situaciu podniku.

ROA = Cisty zisk = cisty zisk * trzby
celkovy kapital trzby celkovy kapital

Transformovd ROA na ROE:

ROE = ROA :_vlastny kapit& gisty zisk * trzby . vlastny kapital
aktiva trzby celkovy kapital aktiva

RVK = RK + (RK - RCK)* cudzi kapital
vlastny kapital




Na tomto mieste rozvetvime ukazovatele do pyramdpsustavy, ktorl zaujemca najde v Zalaiovi
alebo v Biathovej a podobne.

Vyhody z pyramidovej sustavy ukazovatkov

1. vypovedacia schopnb&azdého ukazovadita pri zaradeni do sustavy ukazovateje vysSia ako
pri izolovanom vnimani

2. végmi jednoznana determindcia vzdjomnych tahov medzi jednotlivymi ukazovdrai
umoziuje ukit’ aj ¢initele vzniknutych odchylok, zmien

3. existecia matematickych vazieb medzi ukazdwaitemoziuje kvantifikova' vplyvy cinitel'ov

4. pri existencii udajov za 2 obdobia, resp. 2 poatdné podniky moznaiselné rozdiely vo
vrcholovych ukazovatev pomocou vhodnych metéd (napr. logaritmickejyami’ pricinam, ktoré
ich sp6sobili

5. moznos hierarchickéo usporiadania jednotlivych ukazokate vziladom na mieru
komplexnosti, s akou sa procesy odrazaju

Nevyhody

1. rozkladom vrcholovych ukazovéity ziskame viké mnoZzstvo pomerovych ukazovaie, ktoré
su vyhradne kvalitativneho charakteru, tym padororimacie o kvantitativnych vysledkoch
reprodukného procesu mézeme ziskan sprostredkovane

Pyramidova sUstava ukazouaie a ich vzajomné vazby um@Za pomocou vhodnych metod
kvantifikova’® vplyv zmeny ktoréhokivek ukazovatta na zmenu vrcholového zakladného
ukazovatéa.

3. prednaska 13.10.1999
FINAN CNA ANALYZA EX - ANTE

Orientovana na zakladné finaré ukazovatele.
Finartna tiesé je opakom finatného zdravia. Finama tiesé je stav, k&' podnik vykazuje vazne
financnétazkosti, ktoré mézu iywyrieSené len radikalnymi zmenami zamerania afghdtary.

Zakladné skupiny indikatorov buducej finanénej tiesne

1. analyza aktualnych a buducichpenych tokov

2. analyza finagtnych G&tovnych vykazov

3. externé charakteristiky - napr. trhova cenaiakckazovatele z nej odvodené

Predikcia zaloZzena na dvoch druhoch modelov

1. jednorozmerné h'adaju indikator (pomerovy ukazovitepomocu ktorého rozliSuju podniky na
prosperujuce a podniky, ktoré sa ocitnu vo fifrae) tiesni

2. viacrozmené spéjaju jednotlivé pomerové ukazovatele pomopdted’ovania réznych vah
vramci modelu, ktory sluzi pre zatriedenie podniko skupin, napr. bankrotujuce versus
prezivajuce

Jednorozmerné modely- 1966 - Tamariho model - pre sledovanie vyvojdmkovej prosperity
tieto ukazovatele:

a = vlastny kapital / cudzi kapital

b = vyvoj zisku, a to:
bl = vyvojcistého zisku v absollitnej sume
b2 =¢isty zisk / vlastny kapital



¢ = pohotové platobné prostriedkyahko realizovatiné aktiva
kratkodoby cudzi kapital

d= vlastné naklady vyroby
O stav polovyrobkov a hotovych vyrobkov ocenenychviastnych nakladoch

e= cisté trzby
0 stav poliadavok véi odberatéom

f= vlastné naklady
Cisty cinny kapital

Za rozhodujuce pre podnikovu prosperitu povaZzuje
. primeranu finatnl samostatndqukazovaté a)

. objem a hospodarnbsyroby (b1)

. zhodnotenie (viazanfsvlastného kapitalu (b2)

. likviditu podniku (c,f)

. obratovos zasob (d)

. lverovanie odberdiz (e)

U WNPE

Ukazovatele sa sleduja minimalne za 5 rokov.
Vysledky podniku boduje pomocou dosiahnutia vysted#to intervalov, ktoré sa ...................

Napr.

a>0,05 = 25 bodov.
0,05 a >0,41 = 20 bodov.
a=0,1 = 0 bodov.

Body sa 8&ituja, vysledkom je rizikovy index, na zaklade lébo predikuje buducnopodniku.

Max. hodnota 100 bodov.

Podniky s vysokou hodnotou indexu (60 - 100 b) noljlard Sancu prosperity. S nizkou (0 - 30 b)
maju vysoku pravdepodobrtblsankrotu.

Nevyhoda- pod’a rdznych ukazovatev moze by jedna a ta ista firma striedavo zaradena medzi
financne problémové a bezproblémoveé.

Polad na podnik je tu cez izolovanu interpretaciu okard’ov.

Tento nedostatok sa snazia vyrie8acrozmerné modely - obsahuju viac pomerovych finémych
ukazovatéov, ktorym sa prisudzuju aj rézne véhy.

Zavislou premennou je Z (Z-skore), ffadej hodnoty je mozné rozdélodniky na:

1. bankrotujuce

2. prosperujuce

3. uberajuce sa k 1. alebo 2.

Problémy
1. vyber pomerovych ukazovéite, ktoré zahrnieme do modelu

2. charakter modelu
3. odhad vah prisudenych jednotlivym ukazolaite
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Altmanov model - nagastejSie publikovany - 1968 - za zaklade diskrirtmeg funkcie.
Z=12x,+1,4x,+ 3,3Xx3+0,6xX4+ 1,0 X5

Z=4,6

x1 =¢isty ¢inny kapital / aktiva

x2 = nerozdeleny zisk / aktiva

x3 = zisk pred zdanenim + aroky / aktiva

x4 = trhova cena akcii £tovna hodnota CK alebo trhova cena vl. kapét/ lodnota
CK

alebo &tovna cena vl. kap. /@ hodnota CK
x5 = trzby / aktiva

Z = 0,258 - v skupine bankrotujucich podnikov
Z = 4,885 - v skupine prosperujucich podnikov

Ak Z > 1,8 - podniky su kandidati na bankrot.
Ak 1,8<z>2,9 - podniky su v Sedej zone.
Ak z > 3 - podniky budd prosperotia

Praktickymi vyskumami bolo zistené, Ze lepSie wjkle vykazuju modely, kde vystupujua ako
nezavislé makroagregaty ako :

1. priemerné urokova miera

2. miera nezamestnanosti

Pretoze bol zisteny relativne vysoky stiugeorelacie medzi makroekonomickymi uétiami a
finanénym stavom podniku.

FINAN CNE PLANOVANIE

FP je proces posudzovania celkovych efektov finého a investného rozhodovania, ktorého
vysledkom je finatiny plan.

Vyznam a délezitasfinancného planu spva v tom, Ze finaéné a investiné rozhodovania Veni
Gzko suavisia . Z podnikovéhddudiska SU ...........eeveeeeeviiiiiieeennnn.

Vychodiskom su vyt§ené ciele v buducnosti, ktoré determinuju vstupystupy.

Ide o analyzu rozdielov medzi skatymi a vytgenymi ciémi a suhrn opatreni, ako tieto ciele
dosiahnti.

V tom treba vidi€é vazbu medzi finatnou analyzaou a fingnym planovanim.

Predikna analyza savisi s finamym planovanim.

Uloha FP spdiva v planovani

1. potrieb kapitalu

2. zabezpgeni zdrojov krytia potrieb

3. realizécie financovania

Finartny plan obsahuje rozhodnutia ol'kesti a druhu pouzitych fingnych zdrojov, ktoré su
potrebné na finamé hospodarske potreby a na zab&epe likvidity podniku.

Struktdra finan éného planu

1. ciele podniku

2. zakladné stratégie

3. dlhodoby strategicky fingny plan

4. kratkodoby finatny plan

5. hodnotenie Urovne finaného planu, hlasenia a spravy o priebehu realiziéeu
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6. obsah finatného planu

Zakladné prvky planov

1. predvidanie odbytu a trzieb - vSet&ynosti v podniku sa musia premietndo finartného
planovania a finatného rozhodovania.

Zakladnym vychodiskom je dosledny marketingovy gkien trhu a predpokladany objem odbytu,
ktory ovplyvni Struktdru majetku a s tym suvisiaggoky na potrebu kapitalu.

NajdolezitejSim prvkom je plan odbytu a trZziebtgevychodiskovy bod pre stanovenie dlhodobého
a strednodobého finaného planu.

2. tvorba finagnych vykazov - planovanych pro forma vykazov
- projekcia suvahy

- projekcia vykazu ziskov a strat

- plan nerozdeleného zisku

- projekcia prebiadu o paaznych tokoch

Tieto vSetky stelasju finartné ciele podniku.

Tvoria plan finaknej polohy a konkrétne vystupy finarého planu.
3. poziadavky na majetok - vydavky v podrobnej3demeni

4. potreba finagnych zdrojov - sustretlisa aj na dividendovu afiava politiku
- a. S. vyber metdd, druhy, terminy emisie CP
- vydaj novych akcii
- Uverovéa forma
- rozhodovanie pre vlastny alebo cudzi kapital

5. ekonomické predpoklady
6. zhroma#@'ovanie udajov z makroekonomickej a odvetvovej dbtasroky, dane

Finartny plan kvantifikuje finatné doésledky uplébvanych zamerov, planovanych stratégii a
financnej politiky.

To vSetko by mal zabezgmva’ do konkrétnych finatnych terminov a pritom reSpektavinancné
ciele = zabezpet likviditu, rentabilitu, stabilitu.

V suvahe by sa to malo prejavieSpektovanim likvidity, iba vtedy, ak sa dodriseobecné
pravidla likvidity:

1. 2 : 1 - obezny majetok : kratkodobé zavazky

2.1:1-obeZzny majetok 1. a 2. stagikvidity : kratkodobé zavazky

V praxi su tieto pravidla sporné.

Prvé by muselo bydiferencované pda stugiov riadenia a odvetvia hospodartva, pretoze zasoby
tu musia mérozdielnu dblezitos

S druhym mozno suhlasiked’ suhlasi doba premeny uveded&t OM na pgazna formu.

Musi by’ dodrzana finatna rovnovaha, ktori nemozno detailne naplatiokdo treba zatadni’
rezervu likvidity.

krytia finantného kapitalu.

Vo finantnom plane sa ma premiethuztah medzi existujucou urokovou mierou a rentabilitou
kapitalu.
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Vertikalne bilan éné pravidlo
IM:OM-1:1alebol:2
VK : CK

Horizontalne bilanéné pravidlo
VK:IM-1:1
VK:DDCK-1:1
DDCK:IM-1:1

Vzor pre ziednoduSeny dlhodoby finakny plan podniku

Globalne vekiny 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok

Cash-flow

- vyplata dividend zo zisku

Zostavajuce cash-flow

+ dezinvesticie (predany IM)

+ ¢erpanie Uverov

+ pldnované zvysSenie kapitalu

- investicie

- splatky Gverov

= finartna potreba, resp. finany prebytok

4. prednaska 20.10.1999

Cunderlik D. - Podnikatiské riziko (160 - 170)

Vynosnos - varianty rieSenia
Syntetickym vyjadrenim podnikového E&eje zvySovanie trhovej hodnoty.
Je tu nebezenstvo, riziko, Ze sa nedosiahne planovany zidkoabeide vyssi.

Zakladné kritéria vyberu investiénych projektov

1. vynosnos projektu - vyjadrenie @akdvanych p&znych prinosov, méze Hykvantifikovaneé
rézne

NajcastejSie sa kvantifikuje prostrednictvom brutteettancash-flow.

Brutto - vSetky prijmy dakavané v jednotlivych rokoch Zivotnosti projektu.

Netto -¢isty zisk + odpisy

Do uvahy treba bracasovy rozdiel medzi trzbami a skabgym prijmom.

2. rizikovog’
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Na meranie vynosnosti variantov rieSenia

1. Wadiskoc¢asu

A/ statické metddy - nezdadiuje sacasovy faktor pri projektoch, kde sa kapitalove wida
vynakladaju jednorazovo v kratkom obdobi, resp.adbi@otnosti je 1 - 2 roky.

Diskontna sadzbac¢im nizsia, tym vplyv faktorgasu menej vyznamny. V praxi &asto pouzivaju
pre svoju jednoduchésNapr. doba Uhrady.

B/ dynamické metody éista sdasna hodnota, vynosové percento - u tych, kdelja dosotnosti a
vystavby pomerne dlha.

Pri nezoliadnovani faktoratasu by doslo k skresleniu efektivnosti investicie.

Clenenie metddy z Hadiska chapania efektov z investicie

1. Gspora nakladov - nakladové kritéria hodnotefiéktivnosti

2. efektom z investicie je zisk - ziskoveé kritédniadnotenia efektivnosti
3. efektom z investicie je pazny tok alebgisty peiazny prijem

Nakladové metody efektivnosti investinych projektov
Uspora investinych aj prevadzkovych nakladov - naklady nie sUjorm@ie aditivne, nedaju sa
Spojit’.
Jednorazové investié naklady vyjadrime vo forme Uroku z vynaloZenyasfestinych nakladov.
Priemerné réné naklady = suhrn Uroku, odpisov, prevadzkovydtiatyv.
Absoldtna efektivnassa neda vyjadfi
PouzZiva sa - ak ide o rézne technologické rieSenia problému
- u projektov, u ktorych neviem odhadrageny vyrobkov
- u projektov, ktoré prindSaju rovnaky rozsahdoukcie

Ziskové metody efektivnosti investinych projektov
Poskytuja spravnejSie a uplnejSie vysledky.

NajéastejSie pouzivané metody

1. metdda priemernych ¢onych nakladov
2. metdda diskontovanych nakladov

3. metédaistej sitasnej hodnoty
4
5
6

. metdda vnutorného vynosového %
. metéda priemernej vynosnosti
. metdda doby navratu

METODA PRIEMERNYCH RO CNYCH NAKLADOV

Porovnavaju sa priemerné ¢re naklady porovnafaych variant. NajvyhodnejSi je projekt s

e

N=O0+il+N, - zjednoSeny postup, kde :
N - rocné priemerné néaklady

O - odpisy

i - trokovy koeficient (arok / 100)

| - investiny naklad

Np - ro¢né prevadzkové naklady

14



Nie je to Uplne presné, lebo Urok nie je odvoderesajlicej zostatkovej ceny, ale z obstaravacej
ceny.
PresnejSi je vypet pomocou umorovadte:

N= L@+ +N
1+0-1

VyuZije sa, ak sa pouziva linearna metéda odpisavan
je to komplikované, ak odpisovanie nie je rovnonéeenprevadzkové néklady sa v poslednych
rokoch zvysuja.

N = 0 rocné odpisy * doba Zivotnosti * umorovédte dostanem né odpisy a urok +1 ro¢né
ostatné prevadzkové naklady

O rocné odpisy- diskontujem v jednotlivych rokoch a&i diskontovanych odpisov vynasobim
umorovatéom. Podobne aj u saych prevadzkovych nakladov.

Priklad

Nakup stroja, doba Zivotnosti 5 rokov, urokova mig0d %, umorovate= 0,26380.

RoK Zivotnosti Odpis v Sk Prevadzkové N v Sk
1 400 000 500 000
2 300 000 500 000
3 200 000 600 000
4 50 000 700 000
5 50 000 700 000
Spolu 1000 000 3 000 000

Rok zivotnosti

Diskontované odpisy

Diskontované prdz. N

1 363 640 454 550
2 247 920 423 200
3 150 260 450 780
4 34 150 478 100
5 31 045 434 630
Spolu 827 015 2 231 280

O ro¢né odpisy = 827 015 * 0,26380 = 218 167 Sk
O ro¢né prevadzkoveé naklady = 2 231 280 * 0,26380 =@&E#3 Sk

0 ro¢né odpisy a uroky :

[0 rocné odpisy * doba Zivotnosti * umorovidite

218 167 *5

*0,26380
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[ rotné odpisy celkom:
O ro¢né odpisy a urok : 287 762
O rocné prev. naklady : 588 606

876 368 Sk

Pouzivam, ak sa daju diahlivo naplanovéaprevadzkové naklady.
metoda vhodna na posudenie projektov s roznou dbivotnosti.

METODA DISKONTOVANYCH NAKLADOV

Nd:|+di

kde:

Ng - diskontované naklady

| - investiény néklad

Npd - diskontované prevadzkové naklady

NajvyhodnejSia varianta ta, ktora prinasa najnigés&ontované naklady.

Porovnavam suhrn vSetkych nakladov, ktoré su spogerealizaciou vSetkych variantdas celej
Zivotnosti.

Aktializacia sa uskuttiuje ku diu uvedenia variantu do prevadzky.

Pripadnu likvidanu cenu majetku pri predaji treba Zalint’ pri diskontovani nakladov.
Ng=1+ di -L

L - diskontované likvidéené investicie

Pre posudenie variant s rdznou dobou zZivotnostsimuch previes na spolénu dobu Zivotnosti,
¢o je najmensi spotmy nasobok jednotlivych variant.

Pri variante s kratSou dobou Zivotnosti Padiiujem s@asnu hodnotu obnovovaného inv&sého
majetku.

METODA CISTEJ SUCASNEJ HODNOTY

CSH = 0 - zbyténe sa namaéltia

CSH> 0 - vynosny projekt

CSH< 0 - stratovy projekt

Ak sa investicie uskut@uju viac ako rok, diskontuje sa v okamihudaia vystavby.

Modifikovany vzoredCSH - CSH pri postupnom kapitalovom vydaiji

N T
CSH = > OR*1/@AH)™T - T K *1/ 1+t
n=1 t=1
kde:
P1 .n - p&azny prijem z investicie v jednotlivych rokoch
i - urokovy koeficient (Uroky v % / 100)
N - doba zivotnosti
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K - kapitalové vydavky
T - doba vystavby
t - jedntlivé roky vystavby

Cim je Urokova miera vy3sia, tym je mi€t&H niz3ia.

Projekty s roznou dobou zivotnosti

2 investtné projekty A, B s kapitalovymi vydavkami 100 009.ma Zivotnos 1 rok, p&azny
prijem 120 000, B 4 roky, prvé 3 roky Ziadne prijmyrok 174 000.

Su to vzdjomne sa vytujuce projekty, trokova miera je 10 %.

a}) nerozliadnenie r6znej doby Zivotnosti
CSH (A) =120 000 * 0,909 - 10 000 = 9880
CSH (B) = 174 000 * 0,585 - 100 000 = 18 842

VyhodnejSi je projekt B.

b) zoH’adnenie réznej doby zivotnosti
0.rok -100 kapitalové vydavky
1.rok +120 peazny prijem
- 100 kapitalovy vydavok na obnovu + 20
2.rok + 120 pgazny prijem
- 100 kapitalovy vydavok na obnovu + 20

3.rok + 120 p#azny prijem
- 100 kapitalovy vydavok na obnovu + 20
4.rok + 120 pgazny prijem +120

CSH (A)= 20000 * 0,909 = 18 180
20 000 * 0,826 = 16 520
20 000 * 0,751 = 15 020
120 000 * 0,683 = 81 960

Celkové diskontované prijmy 131 680
Kapitalovy vydaj 100 000
CSH 31680

Vyuzitie zasobitéa — CSH projektu
hodnota zasobita

Met6édaCSH je najprebadnejsia, najvyhodnejSia.
Ukazuje bezprostredny prinos ukazovVatk maximalizacii trhovej hodnoty.
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ZAavisi od poZzadovanej miery vynosu.

INDEX ZISKOVOSTI

N
1
SMZz

Po* 1/ (1 +)
1

K
Porovnavam &akavané diskontované prijmy a kapitalové vklad.
Ak CSH>0, ,>1 - investtny projekt je prijatény.
Odpora sa pouii, ak su kapitalové zdroje obmedzené.

VNUTORNE VYNOSOVE %, VNUTORNA MIERA VYNOSU

Dynamicka metdda, za efekt z investicie povazuartiny prijem, reSpektuje fakt@asu.

Ak sa vydavok uskuttiuje v dlhSomcasovom obdobi, musia sa diskontbyaijmy aj kapitalové
vydavky.

Za prijaténé investiné projekty povaZzujeme tie, ktoré vykazuju vys3kgrako je minimalna
pozadova vynosnégt. j. vynosnos na kapitalovom trhu,] naklady podnikového kapitalu).

Ak su gtakadvané prijmy z investicie pravidelné:

D=K/P

kde:

D - diskontny faktor

K - kapitalovy vydavok

P - pravidelny rény prijem (anuita)

Priklad
Stroj 1 200 000, zZivotn@s/ rokov, pravidelny rény prijem 200 000.

D =1 200 000 /200 000 = 6

Potet rokov Urok ZAsobitel
7 1% 6,72
7 2% 6,07
7 4 % 6,02
7 5% 5,78

Vnutorné vynosové % 4 %.

Zasobit#a mdzme poufi na odh#iovanie krajnych hodnét urokovych sadzieb, ktoryimcame
diskontova kapitalové vydavky.

Kroky
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1. vypaiitam [ hodnotu ré. peiaznych prijmov po cell dobu Zivotnosti - povaZzujama anuitu
2. stanovim si diskontny faktor
3. v tablike najdem vhodnu urokovu mieru

Vnutorné vynosové %

VWP =iy + CSHy * (7= i)
CSH, + CSHy

CSH - uvazjeme v absolutnej hodnote.

Nevyhody VVP
1. neda sa pouzu projektov s nekonveénym paiaznym tokom
2. neda sa pouzu projektov, ktoré sa vzajomne vylju

METODA O VYNOSNOSTI A DOBY NAVRATNOSTI

_ N

Vp=Z Z
i=1
n*l,

kde:

Z - raény zisk po zdaneni

I, - O ro¢na hodnota (investhého majetku v zostatkovej cene)zavisi od sposobu odpisovania
- mozno bré aj IM v nadobudacej cene

Pri nulovej zostatkovej cene - linearne odpisovaniél ro¢na hodnota = 1/2 nadobudacej ceny

Projekt vyberame tak, ally vynosnost bola aspidaka, aka je vynosntgirmy ako celku.
Kritika - neberie do Uvahy odpisy, faki®asu (nie je problém diskonta)a
Metoda doby navratnosti

Pouzitie u podnikov, ktorym zalezi na likvidite.
Pouziva sa ako doplnkova metoéda.

Zavery
1. je potrebné preferovanetddy, ktoré reSpektuju faktdasu
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2. u vzajomne sa vytujlcich projektov je najvhodnejsie potithnetdduCSH

3. pri vybere projektov je nevyhnutné dbea ich porovnai@mos’

4. vyber metédy sdm o sebe nezabezppspesSné rieSenie, rovnako dblezité je zarstine vstupné
Udaje o kapitalovych vydavkoch a prijmoch z invasti

Problém urokovej miery

U absolutne bezgaych investicii - pouziva sa Urok zo Stat. dlhopisesp. diskontna sadzba NBS.
U riskantnych investicii plati pravidlo - pouzitigkej Urokovej sadzby, ktoru poskytuje investicia
do cennych papierov s rovnakym rizikom.

Vel'mi ¢asto sa ako zakladna urokova miera odaiil] naklady kapitalu.

5. prednaska

8. prednaska 24.11.1999

Literatdra: Doc. Mikova, Finamé investicie, Ekonédm 1996
Finartny poradca podnikata 8/1996

Finanéné investicie
Emisia podielovych obligécii

Podielové obligacie su &ag’ finanénych investicii.

Finartné investicie - nemusia tgpojené s konkrétnymi podnikovyinnog’ami
- forma majetkovej, p@znej transakcie

Motivy finan &énych investicii

1. efektivne vyuzitie deasne vénych pa&aznych prostriedkov

2. Fl st vyhod. sp6sob - sporenie na aktivitySigho rozsahu v buduicnosti
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