1 KATEGORIE A CIELE
FINANCNEHO RIADENIA

Finan¢né riadenie md vo svojej cielovej orientdcii hladat sposoby ¢o najlepsicho
splnenia finan¢nych cielov. Od stanovenia potreby cez hladanie a posudzovanie alter-
nativ az po prijatie konkrétneho finan¢ného rozhodnutia dochddza k permanentnému
vyhodnocovaniu zékladnych kategorii, ktorymi su zisk, cash flow, Grokova sadzba, ¢a-
sovd hodnota penazi, riziko a pod. Znalost tychto pojmov je klucova pre efektivnu pré-
cu finanénika.

1.1 Cash flows — peniainé toky podniku

Prijmy a vydavky sa nezhoduju s vynosmi a ndkladmi (obsahovy a ¢asovy nestilad),
ktoré tvoria zdklad na vypocet zisku. Uvedeny nedostatok treba korigovat, aby sme zis-
kali objektivny prehlad toku hotovosti v rdmci analyzovaného (ti¢tovného) obdobia.
Na cash flow mozeme nazerat ako na ukazovatel alebo vykaz (prehlad). Ukazovatel
cash flow nds informuje o schopnosti podniku tvorit prebytky hotovosti. Vijkaz cash flow si
kladie za ciel opisat operdcie, ktoré nastali polas analyzovaného obdobia, a vysvetlit pricinu
rozdielneho stavu hotovosti na zaciatku a konci tohto 0bdobia.

Pri spracovani cash flow (vykazu, resp. ukazovatela) mozno uplatnit dve zdkladné
metédy — priamu a nepriamu.

a) Priama metéda vypoctu cash flow

Priama metdda vypoctu cash flow (dalej aj skrdtene CF) vychddza z poloziek, kto-
ré majd prijmovy a vydavkovy charakter, t. j. ¢isté prirastky alebo tbytky periaznych
prostriedkov.

Priklad 1.1.1

K dispozicii mdte tieto tdaje za rok 2019 (v €):

Prijmy z predaja tovaru a sluZieb 500 000,—
Vydavky za materidl 300 000,—
Nékup dlhodobého hmotného majetku (DHM) v hotovosti 100 000,—
Predaj nepotrebného DHM (thrada v hotovosti) 80 000,—
Odpisy 40 000,—
Vyplata miezd (z pokladnice) 120 000,
Zisk 220 000,—
Ostatné vydavky 30 000,—
Splétky poskytnutého tGveru 25 000,—
Splétky drokov 3 000,—

Novoposkytnuty tver 300 000,—
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Priklad 1.2.8

a) Akd bude budica hodnota trojro¢nych rovnakych vkladov vo vyske 600 €, za predpo-
kladu 0,9 % p. m. trokovej sadzby?

b) Ak4 bude budica hodnota trojro¢nych rovnakych vkladov vo vyske 600 €, za predpo-
kladu 0,9 % p. a. trokovej sadzby? Uroky sa budi platit polroéne.

¢) Ak4 bude budica hodnota trojroénych rovnakych vkladov vo vyske 600 €, za pred-
pokladu 0,9 % p. a. Grokovej sadzby v 1. roku (rok x), 0,8 % p. a. trokovej sadzby
v 2.a 3. roku (roky ya 2)?

Riesenie:
2 (1+0,009) " -1
BH =600-| ————————|=2012¢€
(1+0,009) " -1
b) 3.2
(1+0’209J .
BH =600- Rk =1816,29 €
( o,oo9j
I
2
<)
2
(1+0,008)" —1
BH =600-(1+0,009)-(1+0,008)+600- oo =1815,04€

alebo
Koniec roka x —  600-(1+0,009)-(1+0,008) = 610,24 €
Koniec roka y —  600-(1+0,008)' = 604,80 €
Koniec roka z — 600-(1+0,008)" = 600,00 €

Budutca hodnota vkladov ku koncu roka z je 1 815,04 €.

* K X

Prevritenou hodnotou sporitela je fondovatel { } , ktory sa pouziva

(1+7) -1

na vypocet rovnakého ro¢ného vkladu.

Priklad 1.2.9

Predpokladajme, ze sme sa rozhodli nasetrit dochodok v priebehu nasledujtcich 20 rokov
30 000 €. Predpokladdme priemernti trokovti sadzbu 2,5 % p. a. v priebehu celého tro-
kovacieho obdobia.

Uloha:

Vypoditajte, kolko musime ro¢ne Setrit, aby sme dosiahli nds ciel.
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Priklad 1.5.1

Raciondlne zmyslajici investor sa rozhoduje o moznosti investovania svojich volnych fi-
nanénych zdrojov medzi dvomi podnikmi. Predpokladané miery vynosu vzhladom na vy-
voj ekonomiky st uvedené v nasledujticej tabulke.

Variant vyvoja Pravdepodobnost Predpokladand miera vynosu (v %)

ekonomiky variantu podnik A podnik B
Recesia 0,15 6 -1
Normélny vyvoj 0,70 12 12
Konjunktiira 0,15 18 25

Uloha:

Rozhodnite, v ktorom podniku by sa mal investor stat spolo¢nikom.

Riesenie:

Ocakdvand miera vynosu: podnik A = (6. 0,15+ 12. 0,70 + 18.0,15)/1 = 12 %
Ocakdvand miera vynosu: podnik B = (1. 0,15 + 12. 0,70 + 25.0,15)/1 =12 %

Smerodajnd odchylka pre podnik A:

4 v V-V | v-vy », V,-V).p,

6 12 -6 36 0,15 5,40

12 12 0 0 0,70 0,00

18 12 6 36 0,15 5,40
Rozptyl 10,80

0 =4+/10,80 = 3,29 %
Smerodajnd odchylka pre podnik B:

% v V-V V,-vy ?, V,-V).p,

-1 12 -13 169 0,15 25,35

12 12 0 0 0,70 0,00

25 12 13 169 0,15 25,35
Rozptyl 50,70

0 =4/50,70 = 7,12 %

V pripade raciondlne zmyslajiceho investora by sme odportcali investovat finan¢né zdroje
do podniku A, kedZe investicia do podniku B je rizikovejsia.
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Priklad 3.2.1

Spolo¢nost emitovala v minulosti len kmeriové akcie. Menovitd hodnota jednej akeie je
250 €. Burzovy kurz akcie v ¢ase pred emisiou bol 1,40. V pokladnici je 500 ks vlastnych
akeii, ktoré boli splatené v plnej vyske. Spolo¢nost pripravuje novti emisiu kmetiovych ak-

cif v celkovom pocte 10 000 kusov pri emisnej cene 300 €.

Bilancia vlastného imania pred emisiou:

Zikladné imanie 7 500 000 €
Emisné 4zio (dodato¢ny kapital) 1 500 000 €
Fondy zo zisku 500 000 €
Uloha:
Vypocitajte:

a) kolko akcif bolo vydanych a kolko akciif bolo v obehu pred pripravovanou emisiou,
b) priemernd emisnd cenu starych akeii,
¢) odberné pravo a cenu odberného prava (trhovd cena starej akcie je 350 €),

oo

) novu trhovi cenu akcie po emisii,

)
)

o

bilanciu po emisii,

as)

vysku ¢istého vlastného imania.
Riesenie:

a) DPocet akcii vydanych v predchddzajicich emisidch je 7 500 000/250, t. j.
30 000 kusov
V obehu je 30 000 kusov — 500 kusov = 29 500 kusov

\

Vlastné akcie (ulozené v pokladnici) nie st v obehu! Nesmt sa na ne uplatiiovat
akciondrske prava!

b) Priemernd emisnd cena starych akeii = (7 500 000 + 1 500 000)/30 000 =
=300 €

¢) Odberné pravo = s:n = 30000:10000 = 3:1

350-300
Cena odberného prava = —5 = 12,50 €
T+

350-30 000+300-10 000
30 000+10 000 -

= 337,50 €

d) Predpokladand (novd) trhovd cena po emisii =

Cena odberného priva stanovend druhym sposobom bude viest k rovnakému
zaveru: 350 — 337,50 = 12,50 € za akciu.
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¢ita. Na zdklade analytickej evidencie z tctovnictva sa zistili dve datiovo neuznané po-

lozky, a to:

e pokuty za nedodrzanie predpisov 10 000 €,
e podiel na zisku v dcérskom podniku 55 000 €.
Uloha:

Vypocitajte vysku hrubého a distého zisku, ktord je potrebnd na thradu uvedenych
poloziek.

4.4 Odpisy a odpisové metédy

V podmienkach trhovej ekonomiky st rozpracované rozli¢né odpisové metddy:

1. rovnomerné (linedrne),
2. progresivne,

3. degresivne,

4,

nerovnomerné (stuptiovité).

Priklad 4.4.1

Podnikatel md v ¢innosti dlhodoby hmotny majetok so vstupnou cenou (V)

960 000 €. Predpokladand Zivotnost je osem rokov.
Uloba:

Vypocitajte ro¢nt vysku odpisov za predpokladu, Ze sa podnik rozhodne pouzivat:
1. rovnomern (linedrnu) metédu,
2. progresivnu trokujicu metédu za podmienok, Ze trokovd miera je 6 %,
3. degresivne metddy:
a) zostatkovd,
b) kumulativnu,
c) holandskaq,
4. nerovnomerné met6dy.
Riesenie:
1. Rovnomernd (linedrna) metéda zabezpeluje polas celej Zivotnosti (7) dlhodobého
hmotného majetku (DHM) ro¢nt sumu odpisov v rovnakej vyske.
Odpisovii normu pri tejto metéde vypocitame:
100 Z odpisov

% =—, resp. %=
n Ve

100

Aj ro¢ni sumu odpisov mozno urdit dvojakym spoésobom:
e pomocou odpisovej sadzby

A=V %

kde A, je ro¢nd suma odpisov,



5 ZISKAVANIE FINANCNYCH ZDROJOV
UVEROVOU FORMOU

5.1 Spldcanie uverov

Do skupiny finan¢nych tverov patria terminované poézicky — najcastejsie ide
o uver na financovanie rozvojovych potrieb podniku, preto sa zvy¢ajne oznacuju aj ako
investi¢ny uver.

Uvery sa splicajii v priebehu celého obdobia trvania dlhu pravidelnymi spldtkami
(ro¢nymi, polro¢nymi, Stvrtro¢nymi) na zdklade spldtkovych plinov. Splitkovym pli-
nom rozumieme:
® spOsob stanovenia vysky jednotlivych spldtok,

o (lasové rozloZenie spldtok v rimci lehoty splatnosti Gverov (obdobia),
e spdsob platenia zrokov.

Uvedieme pit druhov spldtkovych plinov. Z nich st taziskové prvé dva (pouzivaja
sa aj v SR), zatial ¢o zostdvajtce tri st ich uréitou modifikdciou. Su to:
spldtkovy plén s rovnakou vyskou splitky tveru (pevny tmor),
spldtkovy pldn s rovnakou vyskou platby (anuitou),
splitkovy plin s pravidelne rasticou splitkou tveru,
spldtkovy plén s rovnakou vyskou splitky s odkladom prvej spldtky,

spldtkovy pldn s jednorazovou splatkou tveru na konci tverového obdobia (leho-

RARE N

ty splatnosti).
1. Splatkovy pldn s rovnakou vyskou splitky tGveru

Spltkovy pldn s rovnakou vyskou spldtky Gveru sa vyznacuje tym, ze spltka tveru
je v kazdom splitkovom obdobi rovnaka (pevny timor), platené troky klesaju v stla-
de so znizujtcim sa dlhom.

Priklad 5.1.1
Podniku bol poskytnuty tGver vo vyske 60 000 € pri trokovej sadzbe 8 % p. a. Uver sa bude

splécat pit rokov rovnakymi roénymi splitkami.

Uloha:

Zostavte spldtkovy pldn s rovnakou vyskou spldtky dveru.

Platené roéne Dlhov4 sluzba,

Stav tveru

Rok splithka dveru

. resp. celkova platba
na zadiatku roka P P

a
(skmor) ek (spldcanie tiveru a drokov)

(1 @ (€) ) ) =03+

1. 60 000,— 12 000,— 4 800,~ 16 800,—

2. 48 000,— 12 000,— 3 840,— 15 840,—
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6 Umiestilovanie kapitdlu do dlhodobého majetku

Prevddzkové ndklady bez odpisov sa zvysia:

e v1.roku o015000€,
e v2. roku o7000 €,
e v3.roku 06000 €,
e v4. roku o8500€.

Uloha:

Aké &isté penazné prijmy z investicie podnik oéakdva (vy<islenie nepriamou metédou; pod-

nik predpokladd, Ze pocas celej zivotnosti bude platit dan z prijmov vo vyske 21 %)?

Riesenie:
Kapitdlové vydavky:
e vydavky na ndkup linky 95000 €
e vydavky na dopravu a instaldciu 5000 €
e vydavky na prirastok cistého pracovného kapitdlu

(120 000 € — 110 000 €) 10 000 €
Kapitilové vydavky spolu 110 000 €

Vstupnd cena dlhodobého hmotného majetku, stanovend za tcelom vyéislenia odpisov, je
100 000 €. Majetok je zaradeny do prvej odpisovej skupiny, t. j. doba odpisovania je stano-
vend na $tyri roky. Darlové odpisy v jednotlivych rokoch st

Rok Vypocet Odpisy (v €)

1. 100 000 - (1/4) 25 000,—

2. 100 000 - (1/4) 25 000,—

3. 100 000 - (1/4) 25 000,—

4. 100 000 - (1/4) 25 000,—

Spolu - 100 000,—
Ocakdvané ro¢né penazné prijmy z investicie (v €):
Roky Zivotnosti
1. 23 3. 4.

Trzby z projektu 45 000 42 000 65 000 35000
Prl'rastok. prevadzkovych ndkladov 15000 7000 6000 8500
(bez odpisov)
Odpisy dlhodobého hmotného majetku -25 000 -25 000 -25 000 —25 000
Hruby zisk z projektu 5000 10 000 34 000 1500
Dan z prijmov (21 %) -1050 -2100 -7 140 -315
Cisty zisk z projektu 3950 7 900 26 860 1185
Odpisy dlhodobého hmotného majetku 25000 25000 25000 25 000
Zmena ¢istého pracovného kapitdlu
® prirastok (+) 18 000V
® Gbytok (-) -2 000 -3 000 -3 000
Prij.em z predaja dlhodobého hmotného B B B 59252
majetku
Celkovy ro¢ny peiiazny prijem 26 950 29 900 48 860 50110

Y Kumulovand hodnota ¢istého pracovného kapitdlu: 10 000 + 2 000 + 3 000 + 3 000 = 18 000 €.

2 Prijem 5 925 = [7 500 — (7 500 - 0,21)] = opacne prijem znizeny o dan (7 500 - 0,21).




7  FINANCNE INVESTICIE PODNIKU

Finan¢nym investovanim rozumieme alokdciu volnych finan¢nych prostriedkov
do:

a) dlhodobého finan¢ného majetku — ide o vysledok dlhodobého investovania; cie-
lom alokécie kapitdlu do dlhodobého finan¢ného majetku je zvycajne snaha o efek-
tivne zhodnotenie finan¢nych zdrojov investorov, motivom mdze byt aj zdujem
o ziskanie majetkového podielu iného podniku, a tym ziskat aj moznost podielat
sa na riadeni tohto podniku, pripadne aj snaha o Gplné prevzatie podniku; medzi
dlhodoby finan¢ny majetok zaradujeme napr. akcie, podielové cenné papiere, fi-
nanéné pozicky inym subjektom, ako aj iny majetok (napr. umelecké diela), ktoré
si investor zaobstaral s investi¢cnym zdmerom;

b) kritkodobého finanéného majetku — v tomto pripade hovorime iba o kritkodo-
bom investovani; motivom krdtkodobého finan¢ného investovania byva ziskanie
vynosov z tohto majetku.

V nefinan¢nych spolo¢nostiach predstavuju investicie tohto typu len mensiu cast
celkovych investicii, vo finan¢nych spolo¢nostiach ide zvycajne o rozhodujtcu cast in-
vestovania.

Dlhodobé finanéné investicie, najmd v podmienkach rozvinutého kapitdlového
trhu, umoznuju podniku diverzifikovat jeho majetok, a tak znizovat riziko.

Pri rozhodovani sa o alokdcii kapitdlu do dlhodobého finanéného majetku sa in-
vestor rozhoduje na zdklade troch kritérii, a to na zdklade:
a) ocakdvanej vjnosnosti finanéného néstroja,
b) rizika, ktoré je s investiciou spojené,
) likvidity investicie, ktord savisi s obchodovatelnostou cenného papiera.

Idedlna investicia by mala mat vzhladom na uvedené kritérid nasledujtce paramet-
re — mala by mat najvyssiu vynosnost, najnizsie riziko a najvyssiu likviditu. Je zrejmé,
ze takdto investicia nie je redlna. Zvycajne totizto plati, Ze ¢im vys$$iu vynosnost investi-
cia md, tym vyssie riziko je s nou spojené. Investor sa preto pri rozhodovani o alokdcii
kapitdlu do dlhodobych finan¢nych investicii musi rozhodovat v rdmci tohto tzv. inves-
ticného trojuholnika a je ndteny sa vzdat maximalizdcie niektorého kritéria v prospech
ziskania druhého. Rozhodovanie investora potom zdvisi uz od jeho vlastnych preferen-
cif a postoja k riziku.

Vynos, ktory ocakdva investor z finané¢nej investicie, zahina tak déchodkovy vynos
vo forme dividend alebo trokov (ktory méze byt fixny alebo pohyblivy), ako aj kapi-
tdlovy vynos (stratu), ktory vyplyva z rastu (poklesu) trhovej ceny finan¢ného néstroja
oproti jeho obstardvacej cene.
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Na zéklade tychto tidajov mozno urobit druhy vypocet trhovej hodnoty podniku pouzitim
substan¢nej metddy.

Pozemky 200 000 €
Budovy a stavby =600 000-2=1200000
=1200 000 — 200 000 (opravky) 1 000 000 €
Samostatné hnutelné veci = 400 000 - 1,6 = 640 000
= 640 000 — 160 000 (oprévky) 480 000 €
Zésoby =140 000 — 30 000 (nepredajné) 110 000 €
Pohladavky _ 80000 - ;90 78 624 €
1+0,07 - ——
360
Peniaze 10 000 €
Stcasnd hodnota majetku 1878 624 €
Dlhodobé zévizky =300 000 - ;4 204 904 €
(1+0,10)
Dlhodoby bankovy tver 110 000 €
Kritkodobé zdvizky =80 000 - . 79 208 €
60
(1+0,06- —)
360
Kritkodobé bankové tvery 40 000 €
Sti¢asnd hodnota zavizkov 434112 €

Substan¢nd hodnota podniku je 1 878 624 — 434 112 = 1 444 512 €.

* kX

Stanovenie hodnoty podniku sa ¢asto vykondva na tcel zistenia jeho vynosovej sily.
Prehnany déraz na Gétovnd, prip. substan¢nt metédu médze vyvoldvat mylny dojem,
ze aktudlna majetkovd a kapitdlovd pozicia podniku garantuje dosahovanie povzbudi-
vych vynosov. Otestovat vysku tychto vynosov mozno aplikdciou vynosovej metddy.
Vynosovd metéda ocenuje podnik ako majetok schopny prindsat vynos. Hodnota pod-
niku sa uréuje ako stc¢asnd hodnota jeho buducich vynosov. Pri tomto postupe st roz-
hodujuce tri veliciny:

e (isty vynos podniku,
e urokovd miera kapitalizdcie vynosu,
e stupen rizikovosti vkladu kapitdlu do ohodnocovaného podniku.

Ak sa odhadnt budice oc¢akdvané zisky a stanovi sa urokovad miera ich kapitalizd-
cie, zohladnujica mieru podnikového rizika, mozno vynosovi hodnotu podniku ur¢it
pouzitim trojfizovej metddy takto:

J L 1 Z. 1
Ve 2LZ (1+z1) xS ‘)’+'_(1+z‘3)f

=1 =kt (I+4,
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Doplnkové informdcie z vysledovky:

Trzby z predaja vyrobkov a sluzieb 14750 000 €
Nékladové troky 7 500 000 €
Vysledok hospoddrenia pred zdanenim 1300 000 €
Vysledok hospoddrenia za t¢tovné obdobie 780 000 €

Priklad 11.1.5

Podnik pripravuje podnikatelsky zdmer pre potreby ziskania dlhodobého tveru. Pripravo-
vany investi¢ny projekt predpokladd kapitédlové vydavky v objeme 10 mil. €, ktoré budu
uhrddzané z cash flows najblizsich pit rokov. Schopnost thrady ma byt otestovand finan-
¢nou analyzou prvych troch rokov projektovaného obdobia.

Zakladné informicie projektovanych vykazov st uvedené v tabulkdch (v tis. €).

Korigovand stivaha podniku za projektované obdobie
Strana aktiv 201x 201y 201z
Dlhodoby nehmotny majetok 100 90 110
Dlhodoby hmotny majetok 66 000 69 000 64 000
Dlhodoby finanény majetok 5 000 5 000 5 000
Zésoby 1650 1 800 2000
Dlhodobé pohladdvky 5000 5000 5 000
Kratkodobé pohladdvky 15 400 13 200 11 500
Finanéné Gcty 900 1400 1515
Strana pasiv 201x 201y 201z
Zékladné imanie 35 000 35 000 35000
Fondy zo zisku 2000 2000 2100
Vysledok hospoddrenia minulych rokov =500 700 2100
Vysledok hospoddrenia za ti¢tovné obdobie 1200 1500 2025
Rezervy 6 000 6500 6 600
Dlhodobé zdvizky 12 000 11 000 10 000
Krdtkodobé zdvizky 15 600 16 000 11 050
Bankové tvery dlhodobé 19 400 18 290 14 750
Bezné bankové tvery 3350 4500 5500
Korigovand vysledovka podniku za projektované obdobie

201x 201y 201z
Trzby z predaja tovaru 16 000 18 000,0 20 000
Néklady vynalozené na predany tovar 9500 10 687,5 12 020
Obchodn4 marza 6500 7312,5 7 980
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 31 000 35 500,0 41 000
Vyrobnd spotreba 15 500 18 800,0 23 500
Osobné néklady 13 400 13 462,5 13 500
Odpisy dlhodobého N a H majetku 2000 3 500,0 5000
Vysledok hospoddrenia z hosp. ¢innosti 100 -262,5 -1 000
Kurzovd strata 100 500,0 100
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