PE1 otdzka 5: Majetkova Struktura podniku — kratkmd majetok (OM). Charakteristika
aclenenie kratkodobého majetku. Podstata normovardtkédobého majetku. Ukazovatele
vyuZitia kratkodobého majetku v suvislosti s moiamsi zniZzovania nakladov podniku.

Majetkova Struktira podniku a kratkodoby obeznyetal§ su pojmy, ktoré si predmetom
skumania finatného manazmentu &tdvnictva. V tedrii sa rozliSuju 3 pojmy: finama
Struktura, kapitélova Struktira a majetkova Strektérinagnd Struktura je zastreSujaci a SirSi
pojem a zatha kapitalovu a majetkovu Struktaru. Figaa Struktira (Vlachynsky, 2002) je
podiel jednotlivych zloZiek vlastného a cudziehopikdElu na celkovom kapitale. Pojem
kapitalova Struktara sa chape ako Struktura dihédobmajetku. Niektori autori (Brealey,
Myers) vnimaju kapitalova Struktaru ako zmes réinyennych papierov a hovoria, Ze je
predmetom skumania finamého marketingu. Majetkova Struktira sa chape akdkisra
toho,¢o podnik ma a vlastni, je to Struktdra majetku pkanktory bol ziskany (financovany)
zo zdrojov (z kapitalu vlastného alebo cudzieh®rmi podnik v uéitom ¢ase disponoval.
Hovorime teda o Struktire aktiv podniku. Kapital@vénajetkova Struktara podniku su teda
sitag’ou finartnej Struktary podniku. Rozdiel medzi kapitalovounajetkovou Struktarou
podniku je v Sirke ich zaberu a v uhle pathu. Kym kapitalova Struktara sa zaobera najma
(iba) dlhodobymi zdrojmi financovania potrieb pdkini majetkova Struktira sa zaobera
dlhodobym majetkom a 8asne aj kratkodobym (obeznym) majetkom podniku ako
vysledkom financovania.

Aby podnik mohol uskuttova’ podnikatésku ¢innog’, potrebuje vecné hmotné prostriedky
(napriklad budovy, stroje, material, tovar, peniaped.), ale aj siasti, ktoré nemaju hmotny
charakter (pofadavky, licencie, patenty, softvér, goodwill apodpe tieto séasti tvoria
majetok podniku. Tento majetok (aktiva) je krytyr@gchi jeho financovania (pasivami).
Majetok podniku je v neustalom pohybe a kolobel8oukupova, 2001) To, aké je miesto
obezného majetku v podniku, mozno vitlie klasifikacii majetku:

* Majetok poda fungovania v podniku: Neobezny (nemeni formupdéby)

o Nehmotny (zridovacie vydavky, softvér, ocenitee prava, goodwill)

o hmotny (budovy, haly, stavby, stroje pristrojeiadyr, dopravné prostriedky,
inventar, pestovateké celky trvalych porastov, zakladné staddamné
zvierata, pozemky, umelecké diela a zbierky)

o finanéné inveticie (c.p., vklady, DD p&adavky z pogiek, ostatne)

* Obezny (meni svoju formu, kradtkodoby) (klasifikapiad’a eurépskej stivahy)

0 Zasoby (material, nedokénvyroba, polotovary vlastnej vyroby, zdkazkova
vyroba s predpokladanou dobou ukenia dlhSou ako 1 rok, vyrobky,
zvierata, tovar, poskytnuté preddavky na zasoby)

o0 pohradavky (odberatelia, zamestnanci, spnoloi, in€)

= dlhodobé (z obchodného styku, ¢vaovladanej osobe a ovladajucej
osobe, v ramci konsolidovaného celku, odloZzengod@ polfadavky,
iné poltadavky)

= kratkodobé (z obchodného styku,cveviadanej a ovladajlucej osobe,
v rdmci konsolidovaného celku, gicspolaznikom ¢lenom a zdruZeniu,
socialne zabezpenie, daoveé poliadavky, iné pofadavky)

o finantny majetok (peniaze - pokladnica, ceniny, bankovéy korunové
a devizové: bezné alebo sdobou viazanosti viac dkorok, c.p.
obchodovatiné)

» Majetok poda ¢asu (doba pbésobenia v podniku): dlhodoby (nad 1}, ratatkodoby
(do 1 roka)



Majetok v podniku mozno rozdélipod’a formy a toto delenie dava odpdvea otazku:

V ¢om je podnikovy majetok ulozeny, zastupeny? Zozmemoziek majetku tvoria aktiva.
Majetok tiez mozno delipod’a zdrojov krytia a tu sal’bdd odpové na otazku: Zoho sa
podnikovy majetok financoval, z akych zdrojov, kopewza podnik dlzny? Zoznam zdrojov
financovania predstavuje pasiva. Plati, Ze aktiveosnaju pasivam, pretoze aktiva a pasiva
predstavuju tu istu podstatu, na ktoru sa divaméezzych uhlov pofadu.

Zakon o dani z prijmov 595/2003, par. 22 hovori: d¢dmym majetkom odpisovanym su
samostatné hnuteé a nehnutimé veci, pripadne subory hntgch nehnuténych veci, ktoré
maju samostatné technicko-ekonomickéeunre a ktorych vstupna cena je vysSSia ako 30
000,— SKK a prevadzkovo technické funkcie su ditakie 1 rok. Nehmotnym majetkom su
prava priemyselného vlastnictva, autorské pravly&@o projekty, databazy, technologické
postupy, utajované informacie a in&asti, ktorych vstupna cena je vysSia ako 50 008k S

a maju prevadzkovo-technické funkcie alebo potlidae’ dlhSiu ako 1 rok. Su obstarané
odplatne alebo vytvorené vlastn@innog’'ou s ci€éom obchodové s nimi. Sem patria aj
aktivované vydavky na vyvoj, zkavacie vydavky atechnické zhodnotenie pine
neodpisaného majetku vysSie ako 30 000,— SKK.

Majetkova Struktdra podniku (Struktura aktiv podnik

Predstavuje pravld stranu suvahy (aktiva) a moznej kzaujd staticky alebo dynamicky
pristup. Je zarowe najpodrobnejSou statickou (stavovou) charakt&osti podniku

a predstavuje stranu aktiv suvahy. Statickyl'pdhukazuje, akadovnd hodnotu ma dany
majetok, resp. sthrn majetku v podniku ku konknémeéasoveému bodu. Dynamicky pidd
zistuje, v akej Strukture prirastol resp. ubudol mdefmdniku za isté obdobietgdsovy
interval) — spravidla za rok. Hovori o tom, d’ko sa zmenili jednotlivé poloZzky stalych
a obeznych aktiv a v akom pomere. Zmeny jednotliyolozZiek aktiv ovplyvnia majetkovu
Struktaru podniku na konci sledovaného obdobia gostaveni savahy). Agregéacia strany
aktiv suvahy dava tieto polozky (padeurépskych noriem) majetku podniku:

e Polradavky za upisané vlastné imanie — upisané, alel zaesplatené vklady
vlastnikov. Su to zatfanesplatené upisané akcie v a. s., resp. nesplatdady
spolanikov s. r. 0., alebo v. 0. s.

e Stale aktiva — sU v podniku viazané trvale, redpodbbo. Doba ich obratky je
pomald, vo vSetkych pripadoch presahuje 1 rok.idPa@m dlhodoby nehmotny,
dlhodoby hmotny majetok a dlhodobé fikag investicie. V stasnej suvahe sa stale
aktiva uvadzaju ako neobezny majetok. (1. DD nehgnet zrialovacie nakl.,
aktivované naklady na vyvoj, softvér, ocelit®rava, goodwill, ostatny DD NM,
preddavky na DDNM, 2. DD hmotny — pozemky, stavdgmostatné hnuteveci al.
subory, pestovats. celky, stado, ostatny DDHM, obstaravany DDHMedatavky na
DDHM, 3. DD finartny — podiel. cp v ovladanej osobe alebo osobe stpt/m
vplyvom, ostatné podielové cp, pé&y v konsolid. celku, péZky do 1 roka,
preddavky na DDFM)

* ObeZné aktiva — su tatag’ou podnikového majetku, ktora ma fyzicky kratku dob
pouZitia, doba jej obratu spravidla nepresahujekl ¥ sltasnej sivahe sa ozfuge
ako obezny majetok. Jeho klasifikacia je uvedemanwi klasifikacie majetku (1.
strana).

» Ostatné aktiva — obsahuju najmiyicasového rozliSenia (naklady buducich obdobi,
prijmy bududcich odbobi) a aktivne kurzové rozdiely.



Obezny (kratkodoby) majetok

Obezné aktiva su téas” majetku podniku, ktord sa spotrebuje a premenipeaiaze

v priebehu jedného prevadzkového cyklu. (Je toéas aktiv, ktora sa premeni na peniaze
v lehote krateSej ako jeden rok, pretoZze prevadgzlayklus — nakup materidlu — zasoby —
vyroba — predaj — pdadavka — finatny majetok - v&Siny podnikov je kratSi ako jeden rok.)
Pre obezny majetok je typické, Ze sa ¢ajge jednorazovo spotreblva a celou svojou
podstatou vchadza do hodnoty novych vyrobkov. \tesecinnosti podniku meni svoje
formy — teda sa obracia. OM moézethgdnak hmotny, jednak nehmotny. OM méze&’ by
financovany kratkodobymi alebo dlhodobymi zdrojmisciplina pojednavajuca o obeznom
majetku sa vramci fin@gného manazmentu ozhge ako manazment prevadzkoveho
kapitalu. Potla Vlachynského (2002) prevadzkovy (tiez pracowigny) kapital (PK) je ta
cag’ podnikoveho kapitalu, ktord je viazana v obeznyattivach. Aj k& je podiel
prevadzkového kapitdlu na celkovom kapitdli podwmike réznych odvetviach zgae
rozdielny, v celkovom priemere sa pohybuje okold@b0Pre efektivnaspodnikovejc¢innosti

je preto jeho manazmentlirei vyznamny. ManaZzment prevadzkového kapitalu jasou
finanénej politiky podniku avychadza zo skumania kolabebbeznych aktiv. RieSi 3
zakladné otazky: 1. Ko PK ma podnik viaz® 2. Aka je optimalna Struktara obeznych
aktiv, v ktorych je PK viazany? 3. Z akych figagch zdrojov by mal podnik potrebny PK
ziskava? S uvedenymi problémami (najma 1 a 2) suvisia arfilé cinnosti spojené

s obeznym majetkom — normovanie a vyuzivanie OMpl€wic, 1999).

Normovanie je zakladnou metddou rieSenia optimanmehozstva OM v podniku. Normativ
OM predstavuje priemerné mnozstvongénych prostriedkov, ktoré ma tbyiazané

v prislusnej forme OM. Celkovy normativ OM v podnilobsahuje: normativ vyrobnych
zasob, normativ nedokséenej vyroby a normativ hotovej vyroby. Sledovanyezivania OM

v podniku znamena meranie efektivnosti jeho fung@va podniku. Ukazovatele, na zaklade
ktorych mozno vyuZivanie OM sledayasa delia takto: ukaz. fin&nej zavislosti (doba
obratu, rychlog obratu — poet obratok, koeficient viazanosti) a ukazovatelevidity.
Ukazovatele finaénej zavislosti sa vyuZivaju najma na sledovaniezitisi hmotného OM

a mozno ich sledo¥aza OM ako celok alebo za jednotlivé skupiny hmbm@M.

Celkova potreba PK v podniku

Celkova potreba PK v podniku vychadza z potrebyZzofeh aktiv podniku a zo spésobu,
akym manazment tuto potrebu kvantifikuje. Celkowfrgbu PK v podniku @uju 3 faktory:

1. priebeh kolobehu obeznych aktiv, 2. objem poalék ¢innosti a jeho rast, 3. politika
podniku pri utovani potreby PK.

Priebeh kolobehu OM

Je podmieneny odvetvim a odborégmnosti podniku. Pre kazdy z tychto odborov je tyai

ina dZka trvania prevadzkového cyklu. Priebeh prevadékovcyklu sa charakterizuje
ukazovatémi rychlosti a doby obratu OM:

Ro = Or/So (Ro = rychlosobratu OM, Or = objem realizacie tovarov a sluziSo =
priemerny stav OM)

Do = 360/Ro (Do = doba obratu OM, Ro = rychlodratu OM)

PC = Do — Ou (PC = doba trvanianp&ného cyklu, Ou = doba trvania obchodného Gveru —
teda lehota splatnosti dodaviakych faktur)

Objem podnikove§innosti a jeho rast



Plati v2'ah, Ze véSi objem trzieb si vyZaduje aj vysSiu viazah@M, ale tato zavislas
spravidla nie je priamo umerna. V ramci OM jestvpalozky, ktoré od objemu trzieb priamo
nezavisia. MoZno pouwZR metody:

Korelatna metoda

Na zakladecasového radu udajov o vySke trzieb a obeznych aktivinulych obdobi sa
konStruuje regresna funckia ich vzajomnéhdatm. Na jej zaklade je potom mozné fed
otakavaného objemu trzieb na budice obdobéét’ wo¢akavanu potrebu OM, atym aj PK
podniku. Ide vSak iba o Vi hruby odhad s viacerymi nevyhodami.

Indexova metdda (rieSi nedostatky kotelkey metddy)

Tu sa OM rozdeli ndag’ priamo zavislu od objemu trZzieb (materiél, rozprana a hotova
vyroba, pofiadavky va@i odberatéom) a nac¢ag’, ktora od objemu trZzieb priamo nezavisi
(zasoby pomocného materialu, palivd). Celkovu fat®M mozno potom Wslit’:
Po=Sz*It*(1-2z) + Sn* In (Po =takavana potreba OM, Sz =dmtocny stav OM
priamo zavislého od objemu trZieb, It = indesakavaného rastu trzieb, Zz akavané
zrychlenie obratu OM zavislého od objemu trzieb, Srmpctiatocny stav OM priamo
nezavislého od objemu trzieb, In = indasakavanej zmeny objemu OM priamo nezavislého
od objemu trzieb) Aj indexova metdda poskytuje pomeorienténé Udaje nezdladiujuce
rad meniacich sa faktorov.

Politika podniku pri utovani potreby PK

Tu sa vychadza z kvantifikacie nadkladov spojenyetaganim kapitalu v OM na jednej strane
a z kvantifikacie strat a rizik spojenych s nedmgtaym objemom OM na druhej strane.
Naklady viazania kapitalu v OM su: 1. cena viazanéapitalu (N spojené so ziskanim
a viazanim prisludnej sumy kapitdlu v OM — Urokgbal N stratenej prilezitosti), 2. N
vyvolané ziskavanim a udrziavanim zasob ' (obstaramibjednavka, manipulacia, doprava —
a viazanie — odpisy, mzdy, straty v priebehu skiatia), 3. N spojené s viazanim kapitalu
v d’alSich zlozkach OM. Néklady a straty vyvolané néatosnym objemom OM su tieto: 1.
nedostatok vyrobnych zasob (zvysené N obstararaaySenie vyrobného procesu), 2.
nedostatok hotovej vyroby (neschopfaspokojovd potreby ndas, strata zakaznikov), 3.
nedostatok kapitalu na poskytovanie obchodnych awéhorSie platobné podmienky pre
odberatéov, pokles predaja), 4. nedostatok pohotovychiapeych prostriedkov (riziko
platobnej neschopnosti) Zddiska podniku je optimalna taka vyska PK, ktordpoveda
minimalnemu s&tu nakladov viazania OM a strat z nedosiaéhno objemu OM.

A. Manazment podnikovych zasob (vyrobné zasobyartovozpracované vyrobky, hotové
vyrobky)

1. Vyrobné zasoby a tovar

Metoda ABC

Cleni vyrobné zasoby a tovar do skupinradiska ich déleZitosti a objemu. Skupina A —
najdolezitejSie zasoby, nag&l podiel na celkovych materidlovych N, preto optizacia
pod’a jednotlivych poloziek. Skupina B — optimalizaaa skupiny poloZiek. Skupina C —
optimalizacia za skupinu ako celok.

VyuZiva sa hormovanie:

Nvz = Sd *Cvz (Nvz = normativ vyrobnych zasob, Sd = priemeteéna spotreba polozky,
Cvz =¢&asova norma vyrobnych zasob)

Cvz = Cd/2 + t + p (Cd = dodavkovy cyklus, t = teotogicka zasoba, p = poistna zasoba)
Deterministicky model — vstupné Udaje su presn@aliné: Ugovanie optimalnej vi&osti
dodavky pri spojitej rovnomernej spotrebe.



N =S/Q * Nn + Q/2 * Ns (min!) (N = celkové N nalpgb danej zasoby, resp. skupiny zasob,
S = celor@éna spotreba danej zasoby v technickych jednotkdeboav peniazoch, Q =
vel'kos’ jednej dodavky tech. Jedn. alebo peniaze, Nn adbbudnutia jednej dodavky, Ns =
rocné N skladovania technickej alebo hodnotovej jekly)ot

Qopt. =((2 * S * Nn)/Ns)*1,5 (Qopt. = optimalnal'kes” dodavky)

Zopt. = Qopt./2 (Zopt. = optimalna priemerna zagoba

Topt. = (360 * Qopt.)/S (Topt. = optimalny dodavkasyklus)

Nmin. = (2 * S * Ns * Nn)*1,5 (Nmin. = minimalne kiady na ziskanie a viazanie zasoby)

Stochastické modely — niektoré vstupné udaje sadr@ menia, su odhadniine€ pomocou
poctu pravdepodobnosti, priemernych hodnoét a Standatdodchylok. M6zu by statické (1
cyklus vyrobnej zasoby), dynamické (viacero cyklimtacionarne (charakteristiky nahodnych
procesov p&as jednotlivych cyklov sa nemenia), nestacionantar@kteristiky ndhodnych
procesov pdas cyklov sa menia)

Modely z Hadiskacasu: Statické — analyzuju iba jeden kolobeh zasbggamické — berd do
avahy dIhSi vysek obratu danych zasob, teda vieesgbou iducich kolobehov.

2. Zasoby rozpracovanych a hotovych vyrobkov

Rozpracované vyrobky (faktory vplyvu: N na vyrobedjotlivych vyrobkov, trka
vyrobného cyklu, priebeh vynakladania Néps vyrobného cyklu)

Kn =XNi/(N * Vc)

Nnv = Nd * Vc * Kn

(Kn = koeficient narastania N v priebehu vyrobnétyklu, Ni = kumulativny séet N
v jednotlivych dioch vyrobného cyklu, N = celkové N na vyrobok, Vepaiet dni vyrobného
cyklu, Nnv = Normativ nedoka@enych vyrobkov, Nd = priemerné denné N na vyrobok)
Hotové vyrobky (faktory vplyvu: priemerné denné @alizovanych vyrobkowasova norma
danych hotovych vyrobkov)

Chv = Co/2 + Of, Nhv = Ndh €hv

(Chv = ¢asova norma hotovych vyrobkov, Co = odbytovy cykludioch, Of = trvanie
d'alSich procesov zahrnutychéasovej norme vitbch, Nhv = normativ zasob hotovych
vyrobkov, Ndh = priemerné denné N na realizovanébiy)

B. Manazment pdiadavok

V prevaZnej ¢asti ide o potadavky z obchodného styku. Ich suma predstavujeusum
obchodného averu, ktory firma poskytuje svojmu adtdovi. V tejto suvislosti sa tiez
uplatiuje pojem kredit manazment. Faktory vplyvu: 1. abjgpodnikom realizovanych
vyrobkov asluzieb, 2. doba inkasa patlavok, 3. platobna disciplina odberate
Zakladnou ulohou manazmentu patdavok je wfit optimalnu vySku PK, ktora ma ty
viazana v podnikovych pdhadavkach. Postupy kredit manazmentu’'adiskacasu sa delia
do 3 faz: 1. pred uzatvorenim kupno-predajnej zml@kozhoduje saci aza akych
podmienok sa poskytne konkrétnemu zakaznikovi athcfhouver, Ffavy z ceny pri
promptnom plateni), 2. rokovanie o podmienkactupgtvarani zmluvy (platobné podmienky
— termin platenia, miesto platenia, spdsob plajeBiastarostlivos o vzniknuté potadavky
(poriadok v poliadavkach — zachytavanie a analyza, personalna vedpos za
pohradavky, monitorovanie zakaznika, sledovanie plapbohopnosti)
Hv=p*(V-N)/(1+i*d/360)—(1-p)*N

(Hv = otakavany vysledok hospodarenia z transakcie, p wdemodobnas Ze zakaznik
zaplati, V = dakdvany vynos, N =d@kavany naklad, i = darokova miera z KD vkladu, d =
pocet dni platobnej lehoty)



C. Manazment pohotovych prostriedkov (PP)

Pojmom pohotové prostriedky sa ozoge najlikvidnejsi OM (1. stugelikvidity) zahimajuci
hotovos, zostatky na beZznychéioch v banke a obchodovéieg KD c. p. Hlavhou ulohou
manazZzmentu pohotovych prostriedkov (manazmentudityy je urcit, ko'ko PP ten-ktory
podnik potrebuje minimalne a optimalne viazaiez rozhoduje o tom, v akej forme PP drza
Vychodiskom rieSenia je analyza prudovi@énych prijmov a vydavkov v podniku aich
rozloZenia Wase. Podniky vyuZivaju plany prijmov a vydavkova(pt cash flow), ktoré su

v rdmci operativneho planovanikenené na kratkéasoveé useky — mesiace, tyzdne alebo dni.
Tieto plany umoi#tuju predchadzavzniku platobnej neschopnosti. Postupy v tejtaastilsu
tieto:

Pravdepodobnostny model ¢uje nevyhnutnu potrebu PP)

Vychodiskom su poznatky o dennyatistych pa&aznych tokoch netto cash flow. Ide
o rozdiely medzi prijmami avydavkami za jednotlighi. Strednou hodnotou je 0 —
predpokladdme, Ze v priemere sa denné prijmy avkydevnaju. Z empirckého pozorovania
vyvoja prijmov a vydavkov ¥ase vznika pravdepodobnostné rozloZenie dennych oash
flow, z ktorého mozno vyréfaaj Standardn( odchylkiDaldim postupom moZno stant\dj
nevyhnutnu potrebu PP (sl@dom na vEkod' rizika, ktoré je podnik ochotny podstépi

Baumolov model

Pouziva zjednoduSujuce predpoklady (napriklad midpa, Ze vSetky prijmy podniku sa
okamzite konvertujd na KD c. p., celkové npéné vydavky za obdobie su zname
a vynakladaju sa rovhomerne).dje celkové N spojené s drzbou PP podniku:
Npp=f*T/C +i*C/2, Copt. = ((2*f*T) )15

(Npp = celkové N drzby PP, T = celkova suma vydaykae= arokovy vynos z drzby KD c.
p., f = fixné transakné N jednej konverzie pazi na c. p., C(opt.) = (optimalna)lkes’
jednej konverzie)

Millerov-Orrov model

Na rozdiel od Baumolovho modelu @ta nie len s vydavkami, ale aj s prijmamiganych
prostriedkov, pdom obidve velliny sa v jednotlivych sloch menia ndhodne. Stanovuje
horna hranicu PP drzanych vo formenaei (H), ich dolnd hranicu (L) a pozadovanu
priemernu Urovie PP (Z) — bod névratu. Rozdiel medzi hornou a dolh@nicou je rozpatie
(R). Stav paaznych prostriedkov v podniku sa pohybuje v ranranic. Lenc¢o dosiahne
v niektorom dni hornd hranicu, podnik nakupi KD . v takej sume, aby PP poklesli na
pozadovanu uroveZ. Ak v niektorom dni suma PP poklesne na uiodelnej hranice L,
podnik preda KD c. p. v takom rozsahu, aby sa sBRapd vratila na poZzadovanu Urave
Z. Doln&a hranica L je @ena rozhodnutim manaZzmentu. Tento model sa lepizp
praktickym potrebam ako Baumol.

R=3*@3*f*sigma™2)/(4*id),Z=R/3+LH=R+L

PoZadovana uroviePP Z je tym v&Sia, ¢im v&Sie su transaké naklady f &im v&sSia je
variabilita cash flow. A bude tym mens&@m v&sSia bude vynosn@kKD c. p. i.



