Ekonomika podniku — okruh ¢. 11

FINAN CNE HOSPODARSTVO PODNIKU, MAJETKOVA
STRUKTURA, ANALYZA AKTIVITY PODNIKU, CASH FLOW

Podnikovacinnog’ pozostava z 8asti: zasobovanie, vyroba a predaj vykonov. Tentags sa moze
uskuta@novat’ len vtedy, ak su k dispozicii finame prostriedky v witom mnoZzstve, Struktire &ase.
Finartna stranka transformiaého procesu je spojena s obehotfagé pri ktorych podnik vstupuje do
penaznych vEahov s inymi subjektami. Ulohou ip@Znych vFahov je umozni pohyb tovarov medzi
vyrobcom a zakaznikom, spatny toknpei, ako aj iné toky pmzi medzi podnikom a inymi
subjektami.

Financie zafaju 3 vzdjomne spété oblasti:

- peiazné a kapitélové trhy (tzv. makrofinancovanie)

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

My sa tu budeme zaobérken podnikovymi financiami — zobrazuju pohyb @@znych prostriedkov,
kapitdlu a finatinych zdrojov, pri ktorych sa podnik dostava do Kadn kvantitativnych
a kvalitativnych p#aznych vr#ahov s ostatnymi podnikdskymi subjektami, zamestnancami
a Statom.

V suvislosti s charakteristikou financii podniku frozné vymedzi aj FINAN CNE RIADENIE

podniku, ktoré plni 4 hlavné ulohy:

- ziskava kapitél pre bezné | buduce potreby podniku a rdeki@’ o jeho Struktire

- rozhodovd o alokécii finaknych zdrojov

- rozhodovd o rozdeleni zisku

- zaznamenava analyzové, kontrolova ariadi’” hospodarsku strankdinnosti podniku, t.j.
finanéné vykazy, finatiné prognézovanie a finané planovanie)

FINAN CNA POLITIKA PODNIKU - také konkrétne uskutiiovanie finaknej ¢innosti, ktoré
pod’a ndzorov manazmentu najlepSie prispieva k pinpoilnikatéskych ci¢ov. Finagna politika
zahna:

0 formulovanie ciéov, ktoré sa maju dosiahtiu
vorbu finarénych nastrojov a opatreni, ktorymi sa ma zabé&iZsplnenie citov
do6slednu realizaciu prijatych opatreni
systematicku analyzu ¢iinnosti nastrojov, opatreni a na jej zaklade ronvadie o ich
Upravachii zmenéch

[ |

Podnikovu finatina politiku ovplywiuja 2 zékladné faktory:

1. ciel’ podnikaté’skej ¢innosti vS8eobecne a na jeho zaklade formulované k@ntne ciastkové
finanéné ciele

Integralnym ci€éom podnikatéskej ¢innosti je maximalizacia trhovej hodnoty firmy, a tento
ciel’ je sitasne aj rozhodujucim diem finartnej politiky podniku. V trhovej hodnote podniku sa
totiz prejavuje tak vySka dividend vyplacanych akérom, ako aj vySka zisku ponechavana na
financovanied’alSieho rozvoja podniku, upgevanie postavenia podniku na trhu, stabilita jej
vysledkov a vSeobecny rast goodwillu firmy.

Za najdolezitejSieiastkove finatiné ciele podniku sa spravidla povazuju tieto 3eciel

a) likvidita — schopnas premeni hodnoty na peniaze, ktord su najlikvidnejSim abtiv
Charakterizuje predpoklady podniku piniplatobné zavazky v buddcnosti. Zabedpe
likviditu podniku znamendé ntiatakt Strukturu finagnych zdrojov, aby jednotlivé majetkoveé



sasti nadobudli v procese svojho kolobehuig#nu formu skér, ako su splatné zavazky,
ktoré prislusné majetkové &sti finariné kryju. Likvidita teda zabezpgje budicu platobnu
schopnos firmy — podnik ma vzdy tiko pohotovych platobnych prostriedkov, aby mohol
beZne a ngms uhradza svoje splatné zavazky. Trvala platobnd schopriesnevyhnutnou
podmienkou prezitia podniku v trhove] ekonomike, pkladom dbvery akcionarov,
dodavatéov a verit&ov, zdkladnowrtou dobrej povesti firmy.

b) rentabilita — vyjadruje ziskovas Podnik je rentabilny, ak dosahuje zisk. Renttbji pomer
medzi ziskom a kapitalom, ktory bol potrebny neaojelosiahnutie.

c) stabilita — schopnad podniku dlhodobo vytvara a napriek stalym zmenam v podmienkach
¢innosti, udrziavé Ziaduci v£ah medzi jednotlivymi zloZkami majetku a firgaymi zdrojmi
ich krytia. Je to vlastne trvalé zabegpeanie zvolenej Urovne likvidity. UdrZiavanie
finanénej stability predpoklada pruzntsschopnos operativne reagovana zmeny v potrebe
kapitalu a na zmeny podmienok firgach trhov.

Ciastkové finatné ciele spolu Gzko suvisia a havzajom sa ovplji. Z dlhodobejSieho pdadu
nie je mozné zabezpava’ platobnl schopn@sak podnik nema Ziaddci stupékvidity. Ten nie
je mozné dosahovaak nie je podnik rentabilny. A bez tychto predolov nie je myslittna
dihodobé finatina stabilita.

stav a predpoklad vyvoja ekonomického okolia podnik

Ekonomické okolie — v3etky subjekty, organy a organizacie, s ktorgoinik vo svojeginnosti
prichddza do styku. V3etkyfanky tohto ekonomického okolia vo svojom spravéeterminuju 2
spolu spaté faktory:

a) ekonomicka politika Statu- rozhodujucim nastrojom v rukdch Statu §eatny rozpoet
(danova, colnd a dotma politika, Statne objednavky, exportné povoleaipod.), druhym
dolezitym centrom ekonomickej politiky Statu ¢enisnd bankgregulacia menového kurzu,
systém povinnych rezerv obchodnych bank, stanovelis&ontnej sadzby, operacie na
vol'nom trhu, podmienky bankového dozoru a iné)

b) vyvoj hospodérstva a jeho konjunkiiiryz Hadiska podniku sa stav konjunktlry prejavuje
priamo ako dopyt po vyrobkoch a sluzbach tvoriaaenice, v ktorymi sa modze vyvijabjem
podnikovej ¢innosti. Stav a vyvoj ekonomiky sa sprostredkovammejavuje aj walSich
skutanostiach, ktoré lezia mimo pésobnosti podniku, kiteré jeho finatiné hospodarenie
vyznamne ovplyiujd, napr. inflacia atempo inflacie, stav na fitich trhoch aich
ocakdvany vyvoj, stav na trhu prace a pod.

FINAN CNE ROZHODOVANIE - konkrétna napl procesu formovania a realizacie jeho fitrej
politiky. Ide o proces zdnajuci formulaciou problému a kéiaci vyberom optimalneho variantu
rieSenia. Rozhoduje sa o problémoch spojenyéimmog’ou podniku z hadiska pohybu kapitalu,
penazi, poliadavok a zavazkov.

V procese finatného rozhodovania sa uplajt 2 zakladné pristupy, ktoré sa tiggu a do znénej
miery prelinajd. Su to:

a)

b)

zisk — likvidita— podnik sa snazi kazdym svojim rozhodnutim peiggik zvySeniu podnikového
zisku ako zakladného predpokladu rastu vlastnéhetkua Bude teda valitaky variant rieSenia,
ktory dubuje prinies najvysSi prirastok zisku primarne z dlhodobého elaisdarne
z kratkodobého lradiska. Jednotlivé varianty su vSak rozne rizikdsgravidla vysSiu ziskovés
sprevadza aj vysSSia rizikowdsPreto finagné rozhodnutie je vZdy rozhodnutim kompromisnym:
podnik voli rieSenie prindSajuce najvysSi prirasmidku pri stupni rizika, ktory je ochotny
akceptové.

likvidita — rentabilita— zaklada sa na skutwosti, Ze aktiva s vysokym stigm likvidity prinaSaju
maly vynos, resp. zisk. Finamé rozhodnutie teda znamena valptimalnu skladbu podnikovych
aktiv a optimalnu Struktdru zdrojov ich finarého krytia zabezgeajucu ¢o najvysSiu ziskovas
pri podnikom zvolenej trovni likvidity.




Z uvedeného vyplyva, Ze pri finmom rozhodovani sU v centre pozornosti 3 zakladitérialne

faktory: ziskovog’, riziko a likvidita . Pri vd’be istého stufa likvidity prebera podnik sasne istd
arovei rizika vzniku platobnej neschopnosti, ktoré je &&wu zlozkou celkového podnikEtkého
rizika. Bez offiadu na zvoleny pristup fin&mé rozhodnutie musi vzdy reSpektovaj princip

flexibility (pruznosti) podnikovych financii. Finaimé rozhodnutia musia zabezpea’, aby podnik
bol schopny na r6zne udalosti v ekonomickom oé&oli samotnom podniku s dostétwmu pruznogou

financne reagova acelit tak nepriaznivym vplyvom, alebo naopak, vyuznikajucu Sancu
a zabezp®va’ tak svoju stabilitu.

ZAKLADNE KATEGORIE VYUZIVANE PRI FINAN  CNOM ROZHODOVANI PODNIKU

1. PeiaZzné prudy hotovosti (cash flow)

Su Kucovou kategoriou najma pri rozhodovani o otdzkaatobinej schopnosti a likvidity podniku

a pri vSetkych druhoch investiych rozhodnuti. PouZiva sa v 2 vyznamoch:

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

- netto cash flow— pozitivhe saldo beznych ignych prijmov a vydavkov, t.j. pazné zdroje,
ktoré netreba momentélne vynakléd® bezné zabezgmvanie reprodukcie podnikovéjnnosti,
o pouziti ktorych méze podnik rozhodhi dlhodobého Fadiska. Zamia cisty zisk, odpisy,
pripadné polozZkyasového rozliSenia, zmeny stavu zasob,ladéwvok a kratkodobych dlhov,
prip. upravime ho o vsetkdalSie (jednordzové a nepravidelné) pohybigdaych prostriedkov.

Planovanie, sledovanie a analyza cash flox je treepozornosti podniku. Prebytok i@nych
prijmov nad vydavkami a primerana rezerva pohotbvptatobnych prostriedkov na preklenutie
pripadnych kratkodobych vykyvov su predpokladomojgilatobnej schopnosti. Objemcéasove
rozloZenie netto cash flow vyvolané uskirtenim investiného zameru je zakladnou informéciou pre
hodnotenie jeho efektivnosti.

2. Urokova miera

Urok ako kategéria spojena s Gverovyntalzom je cenou pouzivaniai@ei. Predstavuje pazni
sumu ugenu percentudlnou sadzbou zo sumy dlhu. Plati faoildlza obdobie trvania dihu.
V arokovej miere s zahrnuté viaceré komponenty:

e (isty alebo netto Urok — zakladna zloZzka urokovej miery zabeagéca rovnovahu medzi
dopytom po peniazoch a ich ponukou; jeho vySkalgaupo prispdsobuje situacii na finamych
trhoch, odraza ich vyvoj

» Uhrada nakladov spojenych s poskytnutim Gveru a jed spravou— liSia sa pokh jednotlivych
foriem Gveru; pri v&Sine Uverov ich vysku reguluje konkurencia medztaanymi bankami

« odmena veritd’a za znéSanie rizika— je zna@ne diferencovand aodrdZza 3 sKutosti
ovplyviujlce rizikovos Uveru:

- hodnotenie (rating) bonity diZznika vychadzajucetemej analyzy potencionalneho diznika

- ¢as, na ktory sa Uver poskytuj€im je doba splatnosti dihSia, tym je toto rizik@$ié

- likvidita pohradavky, moznas jej obchodovaténosti (s tym je spojena moznoseritd’a
ziska peniaze eSte pred uplynutim splatnostilipdiavky jej predajom)

* inflaénd prémia — kompenzuje znehodnocovanie Pedtévky infl&énym vyvojom; jej vékod’ je
determinovana v hospodarstveakavanou mierou inflacie

e miera zdaiovania Urokového vynosu verit€a — ¢im je intenzita zd&govania vySSia, tym vysSia
bude aj priemerna Urokova miera v hospodarstve

Vzhradom na mieru inflacie a mieru 2aevania urokového vynosu rozoznavame:
- nominalnu Urokovd mierd- miera ukena zmluvou medzi verifem a diznikom ako zusenie
konkrétnych depozit a dlhov




- readlna urokovu mierd hominalna urokova mier&istena o vplyv zdanenia a inflacie; predstavuje
tu ¢ag’ nominalnej Urokovej miery, ktora skutme zostane ako realny déchodok vénte.
MéZeme ju vyjadti takto:

rR=[in*(1-D)-F]/(1+F)
k — realna urokova miera iy — nominéalna Urokova miera
D — déova sadzba F — miera inflacie

Finartné trhy pracuju s 3 zakladnymi arokovymi sadzbami:

a) diskontnd sadzba emisnej banky- Urokova sadzba, pri ktorej centralna banka pogkyaver
obchodnym bankam. Jej zvySovanie pOsobi defazatid ¢o jej zniZzenie vieobecne ziamge
aver a stimuluje tak podnikd®ka aktivitu ekonomickych subjektov.

b) medzibankova Urokova sadzba— sadzba, pri ktorej si poskytuju kratkodoby Uwedchodné
banky navzdjom. Mi&é obchodné banky vo vyznamnych figiafich centrach tato arokovd mieru
denne publikuju. Na jej zaklade sa vytvaraju med@lmdne pouzivané sadzby vychadzajuce zo
sadzieb na pmznych trhoch. Su to napr. LIBOR (London Interbadiered Rate), FIBOR
(Frankfurt), NIBOR (New York), TIBOR (Tokio), BRIBR (Bratislava) ...

c) prime rate — najniZzSia Urokova sadzba, ktord vyrubuju obcléodranky pri poskytovani
kratkodobych uverov prvotriednym, t.j. prosperujaa@ finargne zdravym klientom.

S urokovou mierou sa v podnikovych financiach pjaquri uovani ceny kapitalu, pri stanovovani
hodnoty podniku ako celku, pri vypie zakladu trhovej ceny CP, pri invéstych rozhodnutiach a pri
rieSeni mnohyck’alSich¢iastkovych problémov.

3. Casova hodnota peazi

Vyjadruje skuténog’, Ze pri finakhom rozhodovani zalezi nielen na sumachaprych prijmov

a vydavkov podniku, ale aj na ich rozloZzenfase. Plati poznatok, Ze peniaze, ktoré su k dispozi

v sttasnosti, maju vyssiu hodnotu ako peniaze, ktordi udispozicii v budicnosti. kos’ rozdielu

ovplywviuju 2 faktory:

- vynosnog®’ investovania pd&azi — je rozdielna pri réznych spbsoboch investovdpra uloZeni
v banke, pri poskytnuti p&#y, pri nakupe CP, pri vecnom investovani ...). Mialma
vynosnos sa dosahuje pri bezrizikovom investovani (pri eliZp&azi v banke alebo pri ndkupe
Statnych pokladinych poukézok) a je dand prislusnou Urokovou mielraiformy investovania
prind3aju vyssi vynogio savisi s ich vysSou rizikovtieu. Na vynosnasinvestovanych peazi
posobi aj doba viazanosti ifgzi v prisludnej investicii a dosahovana miera synGas a miera
vynosu su teda rozhodujucimi faktormi pésobiaciaméasovu hodnotu pazi.

- miera inflacie — vyjadruje intenzitu znehodnocovaniaipei véase.Cim vysSia je miera inflacie
v hospodarstve, tym menSia je kipna silsagé ktoré dostaneme v buddcnosti, tym menSiahje ic
buducatasova hodnota.

Postupy zloZitého Urokovania pouZzivané pri fifirom rozhodovani:

0 buddca hodnota vkladu (investovanej simyFV = 1* (1 +i)"

FV — buddca hodnota (future value) vkladu

| — investovana, uloZzena suma — istina = PV éasia hodnota vkladu (present value)
i — Urokova miera za tmé obdobie (p.a.) vyjadrena desatinngigiom

n — paet rokov, na ktoré je suma investovand, ulozena

(1 +i)"—aroc&iter

0 s&asnd hodnota buducich efektov (prinosmvpbratenym postupom z@enia vkladu — je
oddrazenim sumy, ktor ziskame v budtcnostiPV (1) =BH*/1/(1+i)]

1/(1+i)—odarogiteP (prevratend hodnota (fiter'a)



0O kone&nd hodnota sumy anuitanuita je pravidelna, rovnaka platba uskiibwana stanoveny
pocet obdobi. Pytame sa, akiu kéné& hodnotu ma suma anuit istej vySky vyplacanych
stanoveny peet rokov pri danej trokovej miere  FVa=A* 7/(1+i)Y—1]/i }

FVa — koné&né hodnota sumy anuit
A - anuita
[(1+i)—=1]/i -sporiteP

0O vySka anuity potrebna na dosiahnutie istej Koeg hodnoty sumy anuit vypcitame to
podiavzorca: A=S* 7i/[(1+i)—1]/

i/[(1+i)-1]-fondovatel (prevratena hodnota spoii

0 s&asnd hodnota sumy anu#t akd sdasnd hodnotu ma suma rovnakych prijmov, ktoré
budeme ziskavtastanoveny p&et budlcich obdobi, ak pidame s istou Urokovou mierou,
uréime poda vzorca:: PVa=A*{/(1+i)—1]/[i*(1+i)"]}

PV, - slEasna hodnota sumy anuit
[(1+iy=1]/[i*(1+i)"]-zasobited

O aka je vySka anuity, ktorda zabezZpea stanoveny @et obdobi pri danej Urokovej miere
splatenie pdvodnejistiny A=PVai* 7 /i* (1+i)"J/[(1+i) -1}

[i*(12+i)"]/[(1+i)—=1]-umorovatel (prevratena hodnota zasoliag

Zohradiovaniecasovej hodnoty p@zi sa uplaiuje pri rozhodovani o mnohych finarych otazkach
podniku: pri investinych rozhodnutiach, pri vygte hodnoty CP, pri o@é®vani majetku, pri
umorovani dlhu, pri rozhodovani o vyhodnosti legsia pod.

4. Pozadovana miera vynosu

Ked’ hovorime o miere vynosu, mame na mysli percentugyjadrenycisty vynos (t.j. vynos zisk
pred zdanenim zvySeny o aroky), ktory prinaSa itoxemy vlastny aj cudzi kapital. Ide vlastne
o Specifického ukazovdta miery rentability celkového kapitélu.

Miera vynosu je osobitne dolezita ako kritérium ymimovania efektivnosti investiych projektov.
Podnik sa rozhoduje medzi tymi invéstiymi projektmi, ktoré minimalne dosahuje, resp.kpa&uju
pozadovan( mieru vynosu vynakladaného kapitalu.hWltakéhoto kritéria viak nemdze pini
priemerna miera vynosu za podnik. Je to preto, Imumotlivé investiné prilezitosti st rozne
rizikové. VysSia rizikovos musi by vyvazena vySSou mierou vynosu. To znamena, Zeilpada
rézne vysoké pozadované miery vynosu pre projekézsou rizikovosou. Bezrizikové investovanie
ako kompenzéaciu rizika. Rozdiel medzi touto mieregnosu a mierou vynosu bezrizikového
investovania ozrialjeme akaizikovu prémiu .

Kazdy investor m& vlastnkrivku indiferencie, charakterizujicu pre kazdy stupezika podnikom
poZzadovanu mieru vynosu. VSetky body na krivke fer@incie su pre podnik rovnako prijtné.
Krivka indiferencie teda charakterizuje podnikomZadovani mieru vynosu pre vsetky stupne
rizikovosti. Projekty Bubujice poZadovanu, resp. vysSiu mieru vynosudteZzna krivke alebo nad
krivkou) su pre podnik prijat@é. Prijatie projektov s niZSou mierou vynosu @egi pod krivkou) by
zhorSovalo podnikovu efektivnias



miera
vynosu rizikova prémia
(v %)

miera vynosu bezrizikového investovania

stupeizika

Pri hodnoteni miery vynosu treba — podobne ako hmidlnoteni Urokovej miery — rozozndva
nominélnu a redlnu mieru vynogwedlnu mieru vynosu dostaneme, ak nominalnu mignavime
0 mieru inflacie).

Podmienkou spravneho finameho rozhodovania je kvantifikacia realnej mierymegu jednotlivych
investiénych variantov v relacii s ich rizikovosu.

5. Naklady alternativnych prilezitosti

Naklady alternativnych prilezitosti — hodnota alternativnheho pouZitia fidagich alebo inych
zdrojov, hodnota obetovanej alternativnej prilestitaZdroje su vZdy obmedzené, preto musime’voli
ako ich¢o najitelnejSie pouii. Ak sa rozhodneme pre jeden spdsob pouZitia, \@déavsa vSetkych
ostatnych moznosti a teda aj vSetkych vynosowoatgfch vyhod s tymito moZznéami spojenych.

Ak G¢tovne vykazany HV zniZzime o naklady alternativnymtilezZitosti, dostaneme ekonomicky
hospodarsky vysledoka jeho zobadiovanie pri finadnom rozhodovani je Veni uzitoiné.

6. Riziko a neistota

Neistota— neutitost’, nAhodnos podmienok, pésobenia alebo vysledkov istych jaalebo procesov
Riziko — taka neistota, pri ktorej sme schopni pomocaligroych (nafastejSie Statistickych) metod
kvantifikova® moZznosg (resp. pravdepodobns vzniku nepriaznivych alternativ. Podmienkou
spravneho finatného rozhodovania je teda nielen kvantifikaciaadgriosti jednotlivych variantov, ale
aj kvantifikacia ich rizikovosti.

Clenenie rizik:
a) zvecného fadiska
0O podnikatelskeé riziko — zaltna:
e trhové riziko ¢i sa vyrobeny produkt vobec preda a za aku cenu)
e rizikd suvisiace s prevadzkou podniku (zlyhanie estmancov, defraudacia, uzavretie
obchodu s nesgiahlivym partnerom, chyby v podnikovom inforémam systéme ...)
0 finanéné riziko — zalina:
e Qveroveé riziko (dIznici nebudd schopnicaa uhradi svoje zavazky)
e Urokoveé riziko (zmeny arokovych sadzieb na fitraych trhoch)
e kurzové riziko (zmeny menovych kurzov ovpiyjluce ceny podnikovych importov
a exportov)
e riziko likvidity (podnik nebude méak momentu splatnosti svojich zavazkov dostatok
likvidnych prostriedkov)
b) z Wadiska zdrojov
0O systematické riziko— spojené s celkovymi zmenami v ekonomike, pogildetky podniky,
aj kel vrozlicnej miere (napr. zmeny konjunktary, zmeny cien mhodh, zmeny
hospodarskej politiky viady a pod.)
0O nesystematické riziko(postihuje iba konkrétny podnik)

Intenzita rizika sa kvantifikuje V&os'ou Standardnej odchylky- ¢im je odchylka véSia, tym je
variant rizikovejSi. Na wenie rizika CP sa pouziva #koeficien, ktory charakterizuje intenzitu
reakcie kurzu jednotlivého CP na vyvoj figaého trhu.



MAJETKOVA STRUKTURA PODNIKU

Pre zabezp®nie svojej podnikatskej ¢innosti potrebuje podnik k dispoziailementarne faktory
medzi ktoré zardiujeme podnikové prostriedky, podnikové predmetyracpvnikov. Kombinacia
uvedenych 3 faktorov je vysledkomispozitivnych faktorgvku ktorym zardujeme riadenie,
planovanie, organizovanie a kontrolu. Prvé 2 eldaree faktory sa zachytavaju v bilancii podniku
ako siag’ majetku podniku.

Podstata majetku a jeho pravne a &tovné vymedzenie

Strana aktiv v bilancii odraza staticky fial na majetok podniku a jeho Struktire (majetkovéa
Struktdra - podiel jednotlivych zloZiek majetku nalkovom majetku podniku). Majetok vditej
konkrétnej podobe plni v podniku svoju funkciu dlhdlebo kratSiu dobu. Pta doby a poth toho,
ktorej fazy reprodutného procesu sa &stiuje, sa deli na:

a) majetok, ktory sluzi dihSiu dobu, &gistiuje sa viacerych cyklov hospodarskajnosti a v ramci
tejto ¢innosti sa postupne opotreblva. Patria sem podéigosstriedky dihodobého uzivania
ako napr. budovy, stavby, vyrobné a energetickéjesta zariadenia, dopravné prostriedky
a zariadenia, ale aj drobné predmety a predmetikda@bého pouZzitia ako napr. obaly, nastroje,
zariadenie staveniska a pod.

b) majetok, ktory sa ziastiuje na hospodarskéjnnosti len raz, celkom sa spotrebuje&g®jedného
cyklu. Ide o tzv.predmety jednorazovej spotreby ako napr. suroviny, zakladny a pomocny
material, palivo a pod. Su to vyrobné zasoby.

c) vyrobky a sluzby, ktoré su vysledkom hospodarskefinnosti podniku. Patria sem dok@ené
vyrobky a sluzby, ktoré prechadzaju do sféry obehuedokodené vyrobky a polotovary vlastnej
vyroby, na ktorych eSte neboli uskémené vSetky potrebné operacie a ktoré sa nachaeia o
sfére vyroby.

d) penazné prostriedky predstavuju pezné prostriedky, ktoré musia tby podniku trvalo
k dispozicii na krytie bezprostrednych potrieb e&zkov, a véiné pé&iazné prostriedky, ktoré su
docasne uloZzené natoch v banke ako vklad a ktoré sa pouziju natyicel (napr. ndkup zasob,
vyplata miezd, zabezpenie investicii a pod.)

e) pohPadavky predstavuju naroky podniku na prijemipenych prostriedkov, prip. vecné plnenie,
ktoré vzniklo zo zavéazkov inych subjektov ¢vopodniku. NagastejSie vznikaju z dévodov
¢asového odstupu medzi prevzatim dodavky a platbyod@vku zo strany odberéite. V tomto
pripade maju pdiadavky obchodno-Uverovy charakter. Vznikaju vSak zajévodu napr.
poskytnutia zaloh na nékup, poskytnutia piEEki zamestnancom podniku, umiestnenie
kratkodobého viného kapitalu do Gverovych CP a pod.

Z ekonomického Fadiska pojmu_aktivazodpovedd pojenmajetok. Z pravneho Padiska aktiva
znamenaju majetok obchodnej spwlosti. Pojem_pasivaako zdroj krytia majetku obchodnej
spola@nosti Obchodny zakonnik nepozna a neupravuje. vhptd Hadiska suobchodnym
majetkom spol@nosti vSetky jej veci, pdiadavky, iné prava a majetkové hodnoty, t.j. suhrn
majetkovych hodn6t, ktoré sliZia na podnikanie. ébkrtohto pojmu pravo zavadza aj pojem
obchodné imanie— suhrn obchodného majetku a zavazkov, t.j. dedna aktiv bilancie a ta strana
pasiv bilancie, ktora predstavuje zavazky (t.j.zieighasiva). Tento pojem je dolezity len z pravneho
hradiska — vyjadruje, Ze &asne veth seba existuje majetok a zavazkyg, ma vyznam zladiska
pravneho nastupnictva, pretoZze na pravneho nastummhadza vSetok majetok a vietky zavazky.
Z ¢tovného liadiska nema tento pojem Ziaden vyznam, pretoZeoolnéhimanie nemoZznéiselne
vyjadrit. Okrem pojmu obchodné imanie sa pouziva aj padjesté obchodné imanie— hodnota
majetku (aktiv) po odpdtani hodnoty zavazkov. Tento termin ma &founy vyznam, pretoze
vyjadruje, akd hodnoty by mal majetok podniku, k@leginik spinil vSetky svoje zavazky.



V Gétovnictve sa majetok podnikieni na:

- investiény majetok— sliZi podniku dlhodobo a postupne sa opotrebuva

- obezny majetok- v rdmcicinnosti podniku sa spotrebuje naraz, prip. majetoktorého proces
premeny na peniaze nepresiahne 1 rok

Investiény majetok

Investitny majetok zahtuje:

1. HIM - hospodarske prostriedky, ktoré svoju hodnotuypre prenasaju do hodnoty produkcie

podniku pomocou odpisowiags’ tohto majetku sa v3ak neodpisuje (pozemky, umélatikla

a zb|erky) Zama:
samostatné hnuteé veci, prip. subory hnuteych veci, ktoré maju samostatné ekonomicko-
technické utenie, ktorych vstupna cena je vysSia ako 20 00& $kevadzkovo-technické
funkcie dlhSie ako 1 rok

- budovy, stavby a pozemky bezladu na ich nadobudaciu cenu

- pestovatéské celky trvalych porastov s dobou plodnosti dih&ko 3 roky

- zakladné stado@azné zvierata

- drobny HIM (vstupna cena niz8ia ako 20 000 Sk)

- technické zhodnotenie HIM (nadstavby, pristavby,demaizicia, rekonstrukcia, stavebné
Gpravy)

- umelecké diela, zbierky a predmety z drahych kokex olfadu na ich nadobudaciu cenu,
pokial’ nie su Fl

2. NIM - zaltna:

- prava priemyselného vlastnictva, autorské praveanedprogramového vybavenia, projekty,
vyrobné atechnologické postupy, utajované infoimacmarketingové Studie, lesné
hospodarske plany, technické a hospodéarsky winétenalosti, ktorych vstupna cena je
vySSia ako 40 000 Sk a maju prevadzkovo-techniok&die alebo pouziteos’ dlhSiu ako 1
rok a su obstarané odplatne alebo vytvorené vlaginoog’ou s ci#om obchodovés nimi

- zriad'ovacie vydavky vysSie ako 40 000 Sk

- technické zhodnotenie plne odpisaného NIM vy$3ie24k000 Sk

- drobny NIM (vstupn& cena nizSia ako 40 000 Sk)

3. FI —finarény majetok dlhodobej povahy. Zdia:
investéné CP a vklady majetkového charakteru (napr. akei@yerového charakteru (napr.
obligacie, terminové vklady), ktorych splatrigs dlhSia ako 1 rok
- poskytnuté pdzky inym podnikom (napr. vo forme tichého spaika)
- nehnuténosti, umelecké diela a zbierky, predmety z dral§mov, utené na obchodovanie
s nimi alebo na uloZenie fmych pa&aznych prostriedkov
- subory hnutBnych a nehnutimych veci prenajimanych ako celok (fidag leasing)

Prostrednictvom FI si podnik zabeZpg vynos (napr. vo forme drokov, najomného, dinile
zhodnocuje do nich vloZeny kapitél (pokieastie ich trhova cena), ziskava podstatny vplgv n
riadeni inej spolénosti (&ag’, t.j. podiel sa pohybuje v rozpati 20 — 50 %) alebzhodujuci
vplyv (viac ako 50 % podiel). Niekedy sa podnikypakoja aj s len tzv. pasivnym fingmym
vplyvom (podiel niz8i ako 20 %), tzn. snaha podriwu zisk#@ dlhodobé a sgahlivé obchodné
spojenie s niektorou spa@oeog’ou.

Obezny majetok

ObezZny majetok predstavuje badiska vecného, ale aj ¥duiskacasového, funkného a z Padiska
likvidity pomerne réznorodé zlozky majetku. Ztdvného liadiska je obsah obeZného majetku
vymedzeny negativnym spésobom, t. z. z aspektungclivnoriem sa pozitivnhe vymedzuj® je
investiény majetok (HIM, NIM a FI), ostatné zloZky majetgotom tvoria obeZzny majetok.



Obezny majetok obsahuje tie zloZky majetku, ktoré sa jednorazepotrebovavaju (suroviny,

zakladny a pomocny material, polotovary), jednov@zachddzaju do nékladov, predajnej ceny
a pomocou trzieb sa vracaju gpé&im sa zabezgeje obnova transforndaého procesu. Obezny

majetok v3ak zatia aj rychlo sa obracajuce prostriedky podniku {jadAvky, kratkodobé CP,

pehazné prostriedky v domacej aj zahear@j mene), ktoré maju Specifické postavenie a figmkc

Struktdrou obeZného majetku sa chape skladba obeZného majetku. Vyjadruje per@@y podiel
jednotlivych skupin obeZného majetku na celkovegkey obezného majetku. StruktGru mozno
posudzovéa pod’a roznych kritérii:

pod’a formy viazanosti: majetok viazany v hmotnych friedkoch a v pgaznych prostriedkoch
pod’acasového charakteru jeho potreby: prechodny aletadytobeZzny majetok

pod’a stugia jeho likvidnosti: obeZzny majetok 1., 2. a 3. gaupkvidnosti

pod’a miesta a funkcie v kolobehu kapitalu podniku: objvé zasoby, nedokéenad vyroba,
pohradavky, hotov vyrobky, kratkodobé CP jipéné prostriedky

Z etovného liadiska (ako je obezny majetok zachyteny v bilarsgipbezny majeta}teni na:

1.

zasoby:

poh

material (na sklade, na ceste)
nedokorené vyroba a polotovary

hotové vyrobky (vlastnej vyroby)

zvierata

tovar (nakupeny, prevzaty, na ceste)
zalohy (poskytnuté dodavditen na zasoby)

Padavky:

poladavky z obchodného styku (za dodany tovar, zo mkemd odberafov, za
eskontované CP, ostatné)

pohadavky v@i spolainikom a zdruZeniu (predpis Uhrady straty, pyispolanikom,
aroky z omeSkania pri splacani kapitalu)

pohradavky v podnikoch s rozhedujlcim vplyvom

poh’adavky v podnikoch s podstatnym vplyvom

socialne zabezgenie (naroky na vyplatu socialnych davok)

daiové poliadavky a dotacie (zalohy na tda prijmov, odvod dani zrazenych inym
poplatnikom, naroky na odpet, platenie a zadlohy na DPH, odvogiyzalohy na spotrebnu
da, dotacie do ich prijatia)

ostatné pofadavky (zo zaloh Kk vyiiovaniu az nahrad o zamestnancom, z emisie
dlhopisov do ich Uhrady majitei, zo $k6d a mank)

finanény majetok:

peniaze (hotovas Seky, poukazky na Ztovanie, ceniny, peniaze na ceste)

Gcty v bankach

kratkodoby finatiny majetok (majetkové CP splatné aleb&ené na predaj do 1 roka — napr.
akcie, podielové listy investiych spolénosti; CP drzané zaiélom obchodovania s nimi —
napr. dihopisy, obligacie, vkladové listy, poklatiré poukazky; zmenky nakipené z&ldom
obchodovania)

ostatné aktiva:

néklady bududcich obdobi
prijmy buducich obdobi
ostatné (aktivne kurzové rozdiely, tzv. dohadné&¥o})



Pre aplnosg treba uvie§, Ze v podniku sa okrem invasiého a obezného majetku zwladleduju
poh’adavky za upisané vlastné imani&toré zachytavaju stav nezaplatenych akcii akanye
z protipoloZiek zakladného imania. Ide o patkavky u akcionarov.

Analyza aktivity

Ukazovatele aktivity umoziuju vyjadrit, kvantifikova a analyzovg, ako &inne podnik vyuziva svoj
majetok. Nedostatmé vyuZivanie majetku je svojim spésobom rovnale@satuicia, k& podnik ma
privela majetku. S tym suU spojené nadpriemerné nakladgtofe majetok treba ocli@va’,
udrZiava, jeho vékacag’ je krytd Gverom a vysoky stav majetku si vyZaduyjgsoky Uver, ktory plodi
vysoku urok a pod. Nedosté&tyy stav zasob mé napr. za nasledok nizky objembyyeopodnik tak
prichaddza o trzby, ktoré by mohol dosiatinu

Na vyjadrenie aktivity sliZia ukazovatele vypoveéda o obratovosti (viazanosti, nénosti) majetku
ako celku i jeho jednotlivych gasti.

0O Doba obratu zdsob-— vypoveda otom, K&o dni trvd jedna obratka zasob (viodh).
Vypocet: ( priemerny stav zasolzbyr) * 365

O Doba inkasa polradavok — wyisluje, kd’ko dni v priemere trva, kym od realizacie,
fakturacie dojde kinkasu za p@davku. Vypoveda o platobnej discipline odbéiate
Vypocet:

( priemerrignspolfadavok / trzby ) * 365

0 Doba splacania zavazkow kvantifikuje dobu trvania Uhrady zdvazku od matoejeho
vzniku. Vypaset: ( priemerny stav zavazkov / naklad 365

0 Obrat celkovych aktiv — vyjadruje, kékokrat sa aktiva obréatia za rok. Vyjed:
trzby / priemerstav aktiv

0 Obrat stalych aktiv — vyjadruje, kékokrat sa stéle aktiva obratia za rok. Vo
trzby / primerny sttalych aktiv

0O Obrat penazi — udava, kikokrat sa peniaze obrétili pas analyzovaného obdobia. Je nutné
konfrontova’ ho s ukazovatem beZznej likvidity. Vypdet:
trzby / priemerny stav hotovaspeaaznych ekvivalentov

0 Doba obratu celkovych aktiv— vypaiet: ( priemerny stav aktiv / trzby 385

CASH FLOW

Cash flow mbze vystupovar 2 javovych forméch:

- cash flow ako ukazovale — informuje o ekonomickej situacii podnikbs&ého subjektu
a charakterizuje schopnbstvorit” prebytky v hotovosti; jeho Uloha je nezastuite pri
posudzovani efektivnosti vykonavanyghnosti podniku

- cash flow ako vykagprel’ad o p&aznych tokoch) — popisuje toky hotovosti v rdmdnetlivych
¢innosti vykonavanych podnikom; je &&®'ou (Etovnej zavierky atie podniky, ktoré majd
povinnos auditu @tovej zavierky a zverejnenia Gdajov z nej, ho pladiju déaovému Uradu

Zakladny vZah medzi ziskom a gi@Znymi tokmi:
O ZISK - &tovna kategoria, ktora zavisi od pravidiékavania, pri vypéte zisku sa €tovnictvo
orientuje na naklady a vynosy z&ité casové obdobie



O

PENAZNE TOKY — odraZaju togo bolo v p#aznom vyjadreni skutoe prijaté alebo zaplatené,
t.j. nutne vznikaju rozdiely medzi ziskom aipé&nymi tokmi (cash flow)

Definicia pojmov, potrebnych pre &iglenie cash flow:

Q

a

a

penazné prostriedky — peniaze v hotovosti, ceniny, peniaze na ces#aZné prostriedky na

bankovych dtoch, Gverovy limit na beZznom bankovortél (kontokorent)

peinazné ekvivalenty — kratkodoby, vysoko likvidny finamy majetok, ktory jelahko

zamenitény za dopredu zname sumynpénych prostriedkov, u ktorého nie je riziko vyragn

zmeny hodnoty ¥ase. Su to:

- terminované vklady na bankovycttdch, ktoré su uloZzené najviac na trojmggavypovednu
lehotu

- likvidné a obchodovat@é CP so splatnésu najviac 3 mesiace od datumu obstarania

- prioritné akcie, ktoré ¢&iovné jednotka vlastni, a to do 3 mesiacov predjthtnogsou

penazné toky— prijmy a vydavky pgaznych prijmov a pgaznych ekvivalentov

Pred samotnym vy@tom cash flow je potrebné rélenit’ jednotlivé @tovné operacie a priratlich
k ¢innostiam, s ktorymi Gzko suvisia. Rozoznavame:

a)
b)

c)

zakladnu podnikatskd ¢innog’ — zakladné zarobkovéinnosti (tovnej jednotky a ostatné
¢innosti, ktoré nepatria medzi investi a finagnud cinnog’

investiéna ¢innog’ — obstaranie a vyradenie NIM, HIM a Fl, ktoré sié séag’ou pe&aznych
ekvivalentov

finanéna ¢innog’ — ¢innosti, ktoré spdsobuju zmeny voTlkesti a zloZeni vlastného imania,
pohadavky a zavazkydovnej jednotky v#ahujice sa k finaimej ¢innosti

Spbsoby vykazovania paznych tokov:

1. (dist4 priama metdda — je zaloZena na priamom zachytavani jednotliv§lchhov p&aznych
prijmov a vydavkov. Da sa sledavgriamo na &toch péaZnych prostriedkov a paznych
ekvivalentov, je preto ¥eni zrozumité&na, ale jej nevyhodou je, Ze nevydugt priciny rozdielu
medzi &tovnym ziskom (resp. diovnou stratou) a p@znymi prostriedkami. Je kmi pracna,
lebo sa musi identifiko¥a kazda zmena nactoch peéaznych prostriedkov a paznych
ekvivalentov.

2. modifikovana priama metéda— vychadza tiez z g@znych prijmov a vydavkov, gom sa snazi
sledovd ich prirastky a Ubytky. Umakije sledova cash flow za jednotlivéinnosti. (Vyp@et
cash flow z investnych a finadnych¢innosti je uvedeny pri nepriamej metdde.)

Oznadenie TEXT C. riadku Uprava

A Cisty paeiazny tok zo zakladnej podnikagkejcinnosti 01

' (setr. 02 az 15)

A.l. Prijmy z predaja tovaru 02 +

A.2. Vydavky na nakup tovaru 03 -

A.3. Prijmy z predaja vlastnych vyrobkov 04 +

A.4. Prijmy z predaja sluzieb 05 +

A5, Vydavky na obstaranie materialu 06 -

A.6. Vydavky na obstaranie energie 07 -

A.7. Vydavky na sluzby 08 -

A.8. Vydavky na osobné naklady 09 -

A.9. Vydavky na dane a poplatky 10 -

A.10. Ostatné prijmy tykajlce sa prevadzkaienosti 11 +

A.11. Ostatné vydavky tykajlce sa prevadzka@uaosti 12 -

A.12. Specifické polozky (zaplatenaida prijmov) 13 -

A.13. Alternativne vykazované polozky 14 +/-

A.14. Ostatné polozky tykajlce sa zakladnej podeilskejcinnosti 15 +/-




nepriama _metdda (pouziva sa v SR) — vychadza z rozdielu medzi symoa nakladmi, teda

Z hospodarskeho vysledku po zdanenriodaz prijmov. Tento hospodarsky vysledok sa upeavuj
0 nep@azné operacie, t.j. zmeny stavu stivahovych polaodieis a pasiv, ktoré vyjadruja rozdiel
medzi tokmi prijmov a vydavkov, a tokmi nékladovyamosov. (Pri vykazovani g@znych tokov

z investénej a finaknej ¢innosti sa uplaiuje priama metdda.) Prislusnymi Upravami dospejeme
k hodnote rozdielu medzi ko&®ym zostatkom peaznych prostriedkov a Zatocnym stavom.
Plati koneény zostatok — z#atochy zostatok = zmena stavwipgénych prostriedkov

Délezita dlohu tu zohravaju informacie z analytickevidencie k suvahovych a vysledkovym
actom. Pri vypdte cash flow sa predpoklada spravn#ouanie @tovnych pripadov peas
uctovného obdobia. Prictovani nakladov a vynosov sa upilge tzv. akrualny princip, t. z., Ze
naklady a vynosy sa¢tuju v tom obdobi, s ktorymiasovo a vecne suvisia, bezlatiu na togi

v suvislosti s nimi nastal alebo nenastal pohylhapeych prostriedkov. Vplyv na zmenu
penaZznych prostriedkov je potom takyto:
zmena stavu gaznych prostriedkov: HV beinéftovného obdobia

- vynosy, ktoré nie su prijmami

+ néaklady, ktoré nie st vydavkami

- vydavky, ktoré nie su nakladmi

+ prijmy, ktoré nie su vynosmi

Z uplatiovania akrualneho principu je zrejmé, Ze vznik adé&l/ a vynosov je Uplne oddeleny od
toku p&iaznych prostriedkov. Zakladnym problémom tu potefrako premietrtuvplyv nakladov

a vynosov na p&azny tok. Podstatou tejto transformacie je to, dédi &tovny pripad, ktory
sposobuje ndklad alebo vynos, vplyvéasne na aktivum alebo pasivutttovnej jednotky. Zisk

sa potom upravuje o zmeny aktiv a pasiv¢gn pokies aktiv a prirastok pasiv sa povaZuje za
tvorbu (zdroje) p#aZznych prostriedkov(hovorime o kladnom m@a@Zznom tok) Rast aktiv

a pokles pasiv pbsobi nanp&né prostriedky ako icpouZitie (hovorime o zdpornom {i@Zznom
toku).

an_a— TEXT _Clslo Uprava
éenie riadku + -
P. Stav pdiaznych prostriedkov na z&iatku Uétovného obdobia 01
A Cisty petiazny tok zo zakladnej podnikatdskej ¢innosti 02
) Z.+Al.+A2
Z. Ugtovny hospodarsky vysledok za &ovni jednotku 03 zZisk strata
A.l. Upravy o nepaiaZzné operacie (stet r. 05 az 11) 04
A.1.1. | Odpisy stalych aktiv 05 +
A.1.2. | Odpis opravnej polozky k odplatne nadobuémut majetku 06 aktivna pasivna
A.1.3. | Zmena zostatkov rezerv 07 prirastok ubytok
aktiva aktiva
Zmena zostatkov ¢asového rozliSenia nékladov, vynosov Ubytok, prirastok,
A.l.4. L 08 . .
a dohadnych diov pasiva pasiva
prirastok Ubytok
A.1.5. | Zmena zostatkov opravnych poloziek k stagktivam 09 prirastok ubytok
A.1.6. | Zisk (strata) z predaja stalych aktiv 1Q atstr zisk
A.1.7. | ZG&tovanie oc&ovacich rozdielov z kapitalovyckiastin 11 naklad VyNnos
A.2. Upravy obeZnych aktiv (si&et r. 13 aZ 16) 12
A.2.1. | Zmena stavu péadavok 13 Ubytok prirastok
A.2.2. | Zmena stavu kratkodobych zavazkov 14 pidkast Ubytok
A.2.3. | Zmena stavu zasob 15 Ubytok prirastok
A.2.4. | Zmena stavu kratkodobého fidkagho majetku 16 Ubytok prirastok
B. Investiéna ¢innost’ B.1. + B.2. + B.3. 17
B.1. Obstaranie stalych aktiv (séet r. 18 az 21) 18 -
B.1.1. | Obstaranie hmotného invésttho majetku 19 -
B.1.2. | Obstaranie nehmotného invé&sého majetku 20 -
B.1.3. | Obstaranie fin&gnych investicii 21 -




(?zqa- TEXT Cislo Uprava
éenie riadku + -
B.2. Vynosy z predaja stalych aktiv (sdet r. 23 a 24) 22
B.2.1. | Vynosy z predaja HIM a NIM 23 +
B.2.2. | Vynosy z predaja findnych investicii 24 +
B.3. Komplexny prendjom (séet r. 26 a 27) 25
B.3.1. | Uprava potadavok z komplexného prenajmu 26 +
B.3.2. | Uhrada zavazkov z komplexného prenajmu 27 -
C. Finanéna ¢innost’ C.1. + C.2. 28
C.1. Zmena stavu dlhodobych zavazkov (stet r. 30 az 35) 29
C.1.1. | ZvySenie dihodobych tverov 30 +
C.1.2. | Znizenie dlhodobych uverov 31 -
C.1.3. | ZvySenie zavéazkov z dlhopisov 32 +
C.1.4. | ZniZenie zavazkov z dlhopisov 33 -
C.1.5. | ZvySenie ostatnych dlhodobych zavazkov 34 +
C.1.6. | Znizenie ostatnych dlhodobych zavazkov 35 -
ZvySenie a znizenie vlastného imania z vybranycterapi
C.2. 7 - 36
(skeetr. 37 az 44)
C.2.1. | Upisanie cennych papierovéastin 37 +
C.2.2. | Premena dlhopisov na akcie 38 +
C23 Peaiazné dary a dotécie, prip. dary v podobe Ipdhvok] 39 +
" | a kratkodobého finamého majetku
C.2.4. | Kapitalizacia zavazkov 40 +
C.2.5. | Uhrada straty spaioikmi 41 +
C.2.6. | Narok na dividendy a podiely na zisku 42 -
C.2.7. | Vyplatenie vlastného imania spasitkom 43 -
C.2.8. | Odpis vlastnych akcii 44 -
D. Rozdiel R.— P.—A.—B.-C. 45 kladny zaporny
R. Stav pdiaznych prostriedkov na konci &tovného obdobia 46
P.+A.+B.+C.+D.

Cisty paiazny tok zo zakladnej podnikatgkejcinnosti je rozdeleny do 3asti:

a)
b)

c)

U¢tovny HV po zdaneni dau z prijmov za &tovnu jednotku

nepdéiazné operaciektory vplyvaju na celkovd zmenu feenych prostriedkov. Su to naklady
(prip. vynosy), ktoré v sledovanonitdvnom obdobi neznamenaju pohytiaz.

Upravy beznych aktjvktoré sa tykaju prevadzkovej oblasti. Neovplyni peiazné prostriedky
priamo, lebo v inontase vznika naklad (vynos) a v indmase vydavok (prijem — inkaso). Vplyv
sa teda vyjadruje cez zmenu stavu zasobJgu#vok, kratkodobych zavéazkov a kratkodobého
finanéného majetku.

PeiaZzné toky z investinej ¢innosti st l'ahko identifikovaténé. Vyisl'uju sa tu v podstate rozdiely
medzi prijmami a vydavkami &teneni na:

obstaranie stalych aktivigze vydavky)

vynosy z predaja stalych aktigife prijmy)

vysledok z komplexného prenajmu (inkaso faaévok je prijem, zaplatenie z&vazkov je
vydavok)

Pri periaznych tokoch z finathych ¢innosti sa vykazuju 2 skupiny informacii:

zmena stavu dlhodobych zavéazkov
zvySenie a zniZenie vlastného imania z vybranyahéapi

Charakteristika niektorych poloziek vykazu cashwflo

O

Odpisy predstavuju ndklad bezného obdobia, ktory nieyjgavkom tohto obdobia (t.j. nie je
spojeny s pohybom piazi). Odpisy ako néklad znizili HV, musime ho preteaiaznych tokoch
pripotitat’, aby sme vyrovnali nesulad medzi ziskom a prijmami



O Pri opravnej poloZzke k nadobudnutému majetkumézu nasta2 pripady. Ak vydrazend cena

majetku je vysSia akoctovna hodnota, hovorime o aktivnej opravnej poldZkedobudnutému
majetku — v tomto pripade odpis opravnej poloZzkpgé&lad, ktory nespbsobuje vydavok, a preto
ho pripaitame. Ak je vydrazena cena nizSia aktouna hodnota, hovorime o pasivnej opravnej
poloZke — odpis opravnej poloZky tak zvySuje vynbsgného roka, ale nespdsobi prijem, preto ju
treba odpéitat’.

Tvorba rezerv sa @tuje do nakladovgize znizuje HV, ale nespbsobuje vydavok, preto sa
pripcgita. Cerpanie rezerv satje do vynosovgize zvysuje HV, ale nespdsobuje prijenigs,
preto sa odptita.

Pri z&ttovaniocaiovacich rozdielov z kapitalovych dastin mézu nastad 2 situacie. Predaj CP
Gctovnej jednotky, v ktorej mame majetkovigad@’, pricom vznikne HV zisk (&tovany do
vynosov), pdsobi ako zapornyia@ny tok a odpgita sa. Ak nAm z predaja CRBtdvnej jednotky,

v ktorej mame majetkovucas’ vznikne HV strata (tovana do nakladov), posobi to ako kladny
pehazny tok a pripéita sa.

Cie’'om podnikatéského subjektu musi Bydostaténa tvorba cash flow (samozrejme Ze kladného
cash flow), ato vtakej Strukture, aby boli dodaisté zasady fingno-ekonomickej analyzy
podniku. Vychadzajuc z uvedeného predpokladu treberhn@@ odpor@&ania, ktoré zabezpm
dostat@éne rychly obrat majetku atasné uhradzanie zavazkov, a tdlaneni na jednotlivé€innosti
podniku:

1.

v oblasti zdkladnych podnikatiskychéinnosti — podnikatésky subjekt by mal:

- zabezpéit' rychlu transformaciu zasob na hotot/os

- brzdit nekontrolovany rast pdhdavok (poskytovanim motitmaych impulzov svojim
odberatéom, napr. skonto)

- vyuziva kratkodobé CP ako nastroj uloZenigasne uvbnenej likvidity

- uhradza kratkodobé zavazky a dvery vtakoasovom horizonte, ako je dohodnuté
s dodavatbom (sitasne zabezpg k tomuto diu dostatény prisun hotovosti)

v oblasti invesinych éinnosti— podnik sa mé snazo uvazené a vyvazené investovanie. Zaporny
koneiny vysledok méze vzniknllen vtedy, ak zékladné podnikbs&eé ¢innosti, resp. finatné
¢innosti vykazuju dostatmu tvorbu hotovosti (prebytkovt)s Z kratkodobého lradiska sa
uvedeny problém d& rieSi ale dihodoby nedostatok investych zdrojov mézZe ohrozova
finanénu a kapitalovu Struktiru podniku.

v oblasti finarénych éinnosti— ide o tieto opatrenia:

- riadenie dlhodobych zavazkov, foim je potrebné zdladnt’ predovSetkym vySku Guteného
cudzieho kapitélu (z ktorého je podnik povinny adixé Uroky, prip.dalSie poplatky)

- navySovanie zdkladného imania, ktoré predstavujeutmy nastroj na ziskavanie dlhodobého
kapitdlu (a stiasne dokaze vyktynedostatok hotovosti v predchadzajdcighnostiach).
Zarovei je vSak nutné podotkiifiZze tieto zdroje by nemali sléizha rieSenie kratkodobych
finanénychtazkosti podniku, ale skdr na vykrytie nedostatkwpy v oblasti investicii.

Faktory negativne ovplywjuce udrzanie optimalneho cash flow:

druhotna platobna neschoptios

platenie dani z vynosov, z ktorych prijmy neboli@zno ani nepridu)
nadmerne V& kapitalu viazaného vo forme zasob (pozor na brétkdwé zasoby)
prudko sa meniaca situacia na trhoch, odhadal&vanych udalosti






