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Predhovor

Utebnd pomocka ,,Podnikové financie“ mda aspoti z &asti pribliZit' rozsiahlu
problematiku podstaty, obsahu a tloh podnikovych financii, zdrojov financovania podniku,
finanCného riadenia a rozhodovania, finanéného planovania, vyberu ciest andstrojov

platobného styku a finanénej analyzy.

Je ur€end pre praktickd vyucébu posluchééov dennej a externej formy $tidia na Fakulte
ekonomiky amanaZmentu SPU v Nitre k vybranym problémom podnikovych financii
s vedomim, Ze nejde o tUplne komplexnii a vyCerpavajucu Struktirovanii pracu, ale iba
o zdkladni ucebni pomécku zamerani predovietkym na niektoré vybrané &asti danej

problematiky.

Pritom v8ak nejde iba o vysvetlenie definicii pojmov a vztahov podnikovych financii,
ale predovsetkym o pokus aplikacie ziskanych poznatkov do praxe na zdklade $tudia odbornej

literatury a praktickych skisenosti.

Pri vypracovani u¢ebnej pomocky boli pouzité odborné publikacie a uéebné pomdcky
nasich a zahrani¢nych autorov, ktoré su uvedené v zozname pouzitej literatary, ako aj platné
pravne predpisy, ktoré upravuju vybrané finanéné kategdérie a nastroje v sucasnej

hospodarskej praxi.

Spracovany uéebny text ma teda asponi CiastoCne, formou vybraného prehl'adu,

pribliZit’ doméce a zahrani¢né poznatky k vybranym tematickym okruhom.

Jednotlivé tematické okruhy st vypracované so snahou o logicku nadvéznost’, priom

sa v ramci vybranych kapitol uvadzaji priklady a tlohy na rieSenie.

Ucebna pomdcka sa v jednotlivych kapitoldch odvoldva na d’alSie literarne pramene,

ktoré bliZ§ie ozrejmujui dani problematiku a vedd posluchafov ku samostadiu.

Okrem toho treba poznamenat’, Ze u¢ebnd pomdcka nadvizuje na pedagogicky vyklad

(prednasky), vramci ktorého si jednotlivé okruhy problémov pre lepSie pochopenie

ilustrované na d’al$ich prikladoch.




1 Teoretické zaklady podnikovych financii

Skoér nez sa budeme zaoberat’ problematikou podnikovych financii, treba sa vratit
k niektorym zékladnym pojmom, ktorymi sa zaoberd uvodny uéebny predmet do problematiky
finan¢nej vedy a to ,,Financie a mena®.

Zavedenie pojmu financie do ekonomickej vedy este aj dnes spdsobuje problémy v tom,
Ze sa financie v naSej stasnej hospodarskej praxi ¢asto chépu ako synonymum s pojmom
peniaze. Jednym z dévodov takéhoto chépania financii bol historicky vyvoj od roku 1948 do
roku 1989. Bol to dosledok sekunddrneho vyznamu financii v systéme administrativno-
direktivneho centralneho riadenia zameraného predovietkym na sebestatnost’ naturdlnej
produkcie.

Vsetky podniky sa riadili zdvéznym centrdlnym hospodarskym plénom. Nedostatok
pefiazi v podnikoch, ktoré boli v spoloenskom vlastnictve sa vyrovnaval umele $titnymi
dotaciami a subvenciami, respektive bankovymi Givermi, ktoré nemal kto splacat’. Podniky boli
vykonnymi organmi $tatu v ekonomickej oblasti, o sa podstatnym spdsobom prejavilo aj na
finan€nom hospodareni podnikov.

Financie predstavuji ststavu peflaznych operacii s redlnymi peniazmi, prostrednictvom
ktorych nastdva zmena pefiaZnej zasoby jednotlivych ekonomickych subjektov stym cielom,
aby doslo k rozdeleniu narodného dbéchodku av koneénom désledku k realizacii hrubého —
doméceho, ndrodného — produktu.’

Financie ako ekonomicku kategoriu mdZeme teda zjednoduSene charakterizovat’ ako
ststavu ekonomickych vztahov, ktoré maji formu petiaznych operacii, prostrednictvom ktorych
sa tvori, rozdel'uje a pouZiva pefiazna masa (v su€asnosti sa Castejsie pbuiiva peilaznd zasoba).

PeiiaZna zasoba (peiiaznd masa) predstavuje najSir$i, globalny pojem pre vyjadrenie
urCitého mnoZstva, urfitej sumy pefiazi, ato bud’ vo forme hotovostného obeZiva, ako aj
bezhotovostnych pefiazi na uftoch v bankach. Tento suhrnny pojem mdZe vystupovat
u jednotlivych ekonomickych subjektov vo viacerych konkrétnych javovych forméach. Na trovni
Statu je to napriklad Statny rozpodet, v bankach ide o uverovy fond, na irovni podnikov méZzeme
hovorit’ o pefiaznom fonde podniku.

Tvorbou petiaznej zasoby sa rozumie vzdy jej zviGSenie, jej rast. Tak napriklad pefiazna
zéasoba podniku, ktort zjednodu$ene mbéZeme nazvat’ petiazny fond podniku sa mdZe tvorit’:

- z trZieb (za vyrobky, tovary, sluzby, prace), t.j. prostrednictvom realizaénych pefiaznych

platieb,

! Befiova, E. a kol.: Financie a mena, [URA EDITION, Bratislava 2005, 373 s., ISBN 80-8078-031-5

. 7 dotécii (transferov), t.j. prostrednictvom transferovych pefiaznych platieb,
- z iverov, t.j. prostrednictvom Gverovych operécii,

- z trokov, atd’.

K zmenSeniu pefiaznej zédsoby moéze dojst’ dvojakym spdsobom, ato jej rozdelemim
alebo pouzitim. Pri rozdeleni pefiaznej zdsoby ide o také jej zmen3enie, ktoré nie je spojené
s adekvatnym zviéSenim inej zlozky nepefiaZzného majetku prisluSného ekonomického subjektu.
Petiazny fond podniku sa zmenSuje tym, Ze podnik, napr.:

- vyplaca mzdy, platy, odmeny svojim zamestnancom,
- plati dane do Statneho rozpoctu,

- plati poistné a odvody,

- plati uroky za prijaté Gvery, atd’.

Vo vSetkych tychto pripadoch ide o transferové pefiazné platby. Takto pouZité periazné
prostriedky sa do podniku uZ nikdy nevréatia.

Pouzitie pefiaznej zasoby znamena také jej zmenSenie, ktoré je spojené s ¢kviva1entn}’fm
zvitSenim inej zlozky nepetiazného majetku daného ekonomického subjektu. K pouZitiu
petiaznej zasoby v podniku dochadza vtedy, ked’ podnik napr. plati za:

- ndkup surovin a materialu,

- nakup paliv a energie,

- nakup strojov a zariadeni,

- vystavbu budov, stavieb, atd’.

V tomto pripade so zmen3enim petiazného fondu podniku dochadza k ekvivalentnému
rastu vyrobného kapitalu (vyrobného a tovarového fondu) podniku. Pri pouZiti pefiaZnej zdsoby
ide teda vZdy o realiza¢né pefiainé platby.

Financie maji dve stranky — objektivnu a subjektivnu.

1.1 Objektivna stranka financii

V nérodnom hospodarstve jednotlivé ekonomické subjekty nepretrZite avo velkom
mnoZstve uskuto&iiuju pefiazné operacie s redlnymi peniazmi, prostrednictvom ktorych sa tvori,
rozdeluje a pouZiva pefiaznd zasoba. Tieto pefiazné operdcie moZeme oznalit' ako finantné
aceli ¢innost, ktora stvisi sich vykondvanim ako finanénu Einnost. Této finantna Cinnost
predstavuje objektivnu stranku financii. V rdmci objektivnej stranky financii (pefiaZzné operacie

s realnymi peniazmi) moZeme hovorit’ o troch skupindch petiaZnych operacii, a to:




- platobné peiiazné operécie,
- transformaéné petiazné operacie,

- emisné petiaZné operacie.

Platobné peiiaZné operdcie si také operdcie, prostrednictvom ktorych sa presuvaji
petiazné prostriedky od jedného ekonomického subjektu k druhému ekonomickému subjektu
(napr. ob&an — fyzickd osoba plati za psa mestu, podnikatel'sky subjekt plati Statu dane, Stat
dotuje podnikatela apod.), peflaZnd zdsoba vramci narodného hospodarstva sa nemeni
(mnoZstvo pefiazi v ekonomike zostava nezmenené). Platobné pettaZné operdcie predstavuju
obsahovii ndplii ekonomickej kategérie financie. PodrobnejSiu charakteristiku platobnych
petiaznych operacii uvadza napr. 2 a4

Platobné petiaZné operacie sa delia na: |

1. fiskdlne (rozpodtové) — charakteristické su tym, Ze zmena pefiaZznej zésoby nejakého
ekonomického subjektu ma trvaly (nendvratny) charakter, maju obligatérny charakter, to
znamend, e jednotlivé ekonomické subjekty ich musia uskuto¢iiovat’ povinne zo zdkona
(napr. platenie dani, ciel, poplatkov). Fiskdlne pefiaZné operdcie su typické pre skupinu
financii, ktoré nazyvame verejné financie.

2. kreditné (averové, poZitkové) — charakteristické st tym, Ze zmena pefiaznej zasoby
nejakého ekonomického subjektu méa navratny (a ziro€itel’'ny) charakter. Kreditné
pefiaZné operacie su typické pre skupinu financii bankového sektora.

3. asekuracné (poistovacie) — charakterizované si dvomi ¢&rtami, ato  podmienenou
ndvratnostou (musi vzniknit'  poistnd  udalost alebo poistnd  prihoda)
a neekvivalentnost'ou. Asekuratné pefiazné operacie su typické pre financie poistovacieho
sektora.

4. sekuritné — predstavuju predaje a nakupy cennych papierov na finanénom trhu (napr. akeii,
obligacii, dlhopisov, §tatnych poukaZok).

5. tovarové — predstavuju predaj a kupu tovarov medzi podnikatel'skymi subjektmi za peniaze.
Tovarové petiaZzné operacie su typické pre podnikové financie.

6. dochodkové — predstavujt vyplatu troch druhov déchodkov:

- pracovné dochodky (mzdy, platy, odmeny, honorare, Stipendia atd’.),

- kapitalové dochodky (vyplaty Grokovych vynosov, podielov a dividend atd’.),

2 Hagik, V.: Kontrola finanénej &innosti, Suvaha, 1997, 88 s., s. 9-29, ISBN 80-88727-16-2
3 Seren&éy, P.: Financie a mena, SPU Nitra, 2008, 182 s., ISBN 80-8069-768-X
* Serentés, P. a kol.: Financie a mena, SPU Nitra, 2010, 190 s., s. 13-19, ISBN 978-80-552-0488-8

- socialne ddchodky (starobny, invalidny, podpora v materstve atd’.).

Ddchodkové petiazné operécie su typické pre skupinu financii obyvatel'stva.

Transformaéné pefiazné operacie su také operacie, prostrednictvom ktorych sa:
a) menia hotovostné peniaze na bezhotovostné peniaze a opacne,
b) meni sa doméaca mena na zahrani¢nti a naopak; mnozstvo pefiazi v ekonomike sa nemeni, ale

meni sa zloZenie, Strukttira alebo kvalita pefiaznej zasoby.

Transformaéné pefiazné operacie predstavuju obsahovi napli ekonomickej kategorie
mena.

Emisné peniazné operacie su také pefiazné operacie, prostrednictvom ktorych dochédza
k zvdtSovaniu pefiaZnej zdsoby v rameci ndrodného hospodarstva. Emisné periazné operacie
predstavuju obsahovii napli ekonomickej kategérie mena.

Finanénu &innost, ktord predstavuje peflazné operacie sredlnymi peniazmi a ktora je
vyjadrenim objektivnej stranky financii oznaujeme ako priméarnu, prvotna alebo financni

¢innost’ v uzsom slova zmysle.

Peitazny obrat

Zakladom petiazného obratu su pefiazné platby, ktoré maji formu trzieb prisluSnych
podnikov a podnikatelov, vratane trzieb obchodnych podnikov od obyvatel'ov. Charakteristické
pre ne je, Ze dochddza k ekvivalentnej vymene tovarov, vyrobkov za peniaze, teda dochidza
k protipohybu hodnét. Tieto petiazné platby sa oznaduju ako realizané platby.

Druht zloZku petiazného obratu tvoria platby, pre ktoré je charakteristické, Ze pri nich
dochadza iba k pohybu (transferu) pefiazi. Tieto petiaZné platby oznadujeme ako transferové
platby. Ide o presun peiiazi, ktory nie je spojeny s protipohybom tovaru (vyrobku).

Celkovy petiazny obrat z hl'adiska jeho ekonomickej podstaty moéZeme teda roz€lenit’ na
dve zlozky, a to na:
- realizacny periazny obrat, ktory je spojeny s protipohybom hodnét peiiazi, tovarov, vyrobkov,
prac, sluzieb,
- transferovy periazny obrat, ktory predstavuje petiazné platby, pri ktorych dochidza iba
k pohybu petiazi.

Sthrn pefiaznych platieb na uréitom tzemi (napr. v $tate), za ur¢ity ¢as (napr. za rok),

nazyvame peiiaZny obrat.




Stihrn pefiaznych platieb podniku za urdity ¢as (napr. za rok) nazyvame peiiazny obrat
podniku.

Zatial, Co peliaZnd zdsoba ako uhrn pefiaZnych prostriedkov, hotovostnych
a bezhotovostnych, predstavuje staticky aspekt pefiazi, pefiaZny obrat ako uhrn petiaZnych

platobnych operacii predstavuje dynamicky aspekt peiiazi.

1.2 Subjektivna stranka financii

Financie objektivne existuji viade tam, kde existuje tovarovo-petiazné hospodarstvo, kde
v dosledku toho dochadza ktvorbe, rozdeleniu apouZivaniu pefiaznej masy (zésoby).’
Subjektivna strénka financii v podstatnej miere stvisi so sekundérnou finan¢nou ¢innost'ou, ale
v Ziadnom pripade sa fiou nevy&erpava. Subjektivnu stranku financii mdéZeme vyjadrit' ako
cielavedome organizovanu &innost’ Pudi v procesoch tvorby, rozdel'ovania a pouZitia pefiaZnej
masy, ako aj vytvarania predpokladov a podmienok pre GspeSny priebeh tejto innosti.

Podstatnou zlozkou subjektivnej stranky financii je sekundédrna finan¢né ¢innost’, ktora
predstavuje také petiazné operacie, v ktorych vystupujii idedlne peniaze. Takéto pefiazné
opercie oznadujeme ako hodnotové. S hodnotovymi pefiaZnymi operdciami sa stretdvame pri
porovndvani cien tovarov, vyrobkov, prac, sluZieb, kurzov valit a deviz, pri hodnoteni Zivotne;j
trovne ob&anov, vysky miery inflacie atd’. S hodnotovymi pefiaznymi vzt'ahmi sa stretdvame aj
vo finanénej praxi. Ide o sekundarnu finanénu &innost, pri ktorej vystupuju iba peniaze
v ideélnej forme, to znamena, Ze idedlne peniaze vystupuju len ako nastroj porovnévania nie¢oho
(ceny tovarov, kurzov valut a deviz, valorizacii dochodkov atd’.). Sekundarna finanéné ¢innost’
bezprostredne vyplyva z primarnej finan¢nej ¢innosti, je z nej odvodend a bez nej by nemohla
vObec existovat’. Sekunddrna finanéna Cinnost’ vznikd predovSetkym na zaklade toho, Ze sa
primérna finanéna ¢innost’ nejakym spdsobom:
- organizuje ariadi. Ide o pefiaZné operacie ako platenie, zu¢tovanie, poskytovanie a splacanie

uverov atd’.
- projektuje, prognézuje, resp. planuje. Ide napr. o zostavovanie $tatneho rozpo¢tu, vSetky formy
finan¢ného planovania podniku atd’.

- zachytava, eviduje, vykazuje. Ide o takt €innost’, ktora predstavuje napr. finanéné u€tovnictvo,

uétovnictvo bank, datiova Statistika atd’.

3 Kogto, T. — Sebo, A.: Financie a mena, VSP Nitra, 1996, 88 s., ISBN 80-7137-281-1

- kontroluje sa priebeh (vysledky) primérnej finan¢nej €innosti. Ide napr. o daiiové kontroly,
finan¢né revizie atd’. |

Vyznamnou sucastou subjektivnej stranky financii je Cinnost, ktori oznadujeme
finanénd politika. Je to takd finan¢nd &innost, pri ktorej sa oby¢ajne nestretivame ani
s peniazmi v idedlnej forme. Finantnd politika predstavuje vedome organizovanti &innost
réznych ﬁnanénych subjektov pri tvorbe, rozdelovani a pouZivani pefiaZznej masy. Zameran4 je
na stanovenie globalnych a Ciastkovych ciel'ov, ktoré sa maju v budicnosti dosiahnut’ pri tvorbe,
rozdelovani a pouZivani peflaZnej masy, ako aj zabezpeCenie, Ze sa tieto stanovené ciele
dosiahnu na zéklade suboru réznych opatreni v oblasti datiovej politiky, Gverovej politiky,
urokovej politiky atd’.

Dalsou zlozkou subjektivnej stranky financii je finan¢né pravo. Tvorba, rozdel'ovanie
a pouZivanie pefiaznej masy sa upravuje roznymi pravnymi normami (zdkony, nariadenia,
vyhlasky, predpisy, smernice a pod.). y

Do subjektivnej stranky financii zarad’'ujeme aj finanénmi vedu, ktorda skima
predovSetkym objektivnu stranku financii, t.j. skutoény priebeh tvorby, rozdelovania a pouZitia
pefiaznej masy v narodnom hospodarstve. Okrem iného objasiiuje aj vzajomny vztah medzi
objektivnou a subjektivnou strankou financii.

DéleZitou zloZkou subjektivnej stranky financii je finanéna sistava. Je to subor organov
a indtiticii zodpovednych za tvorbu, rozdelenie a pouZitie pefiaznej masy. Organizuje,
uskutoCtiuje ariadi primarnu finanéni &innost’ (objektivnu stranku financif) a vykondva
sekundérnu finanénu Einnost’ (subjektivnu stranku financii). Vyznamne sa angaZuje vo finanénej
politike $tatu. Organy a inStitucie finanénej sﬁstavy modZeme oznalit’ ako finan¢né subjekty,
ktoré st vzajomne prepojené finanénymi vztahmi. Prostrednictvom tychto vzt'ahov st podniky
vélenené do vzajomne prepojeného systému, ktory tvoria nasledovné zlozky:®
- rozpoctova zlozka,
- iverovo-menova zlozka,
- poist'ovacia zlozka,
- zloZka podnikatel'skych subjektov (podnikovo-hospodarska),
- zloZka obyvatel'stvo.

Kazda ztychto zloZiek je charakteristickd svojou kvalitativnou strankou, sakou sa
podiel'a na tvorbe pefiaZnej zdsoby (charakteristiku tychto zloZiek blizsie uvadza Belica®

a Betiova a kol."). Niektor{ autori uvadzaju iba 3tyri zlozky finan&nej siistavy.

6 Belica, M.: Podnikové financie, SPU Nitra: 2002, 171 s., s. 3-7, ISBN 80-8069-006-5




Jednotlivé zlozky finanénej sustavy a ich finanéné vztahy uvadza obrazok 1.1.
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Obr. 1.1 Finanén4 stistava, jej zlozky a finanéné vzt’ahy

Jednotlivé zlorky finantnej ststavy su charakterizované nasledovnymi finanénymi

vzt'ahmi:

rozpodtova zlozka —charakterizovand je nenévratnostou a obligatérnostou,
tiverovo-menova zloZka — charakterizovana je navratnostou a ziro¢itenostou,
poistovacia zloZka — charakterizovand je podmienenou navratnostou

a neekvivalentnost’ou,

zlozka podnikovo-hospodérska — charakterizovand je realizatnymi vztahmi,

zlozka obyvatel'stvo — prepojend je so vietkymi zlozkami finan¢nej sustavy .

2 Podnikové financie, ich charakteristika, podstata, obsah a lohy

2.1 Charakteristika podnikovych financii

Podl'a Obchodného zakonnika' sa podnikom rozumie stibor hmotnych, ako aj osobnych
anehmotnych zloZiek podnikania. Ide o veci, prdva ainé majetkové hodnoty, ktoré patria
podnikatel'ovi a sliZia na prevddzkovanie podniku, alebo vzhladom na svoju povahu majt
tomuto ucelu sluzit'.

Vo vSeobecnosti v ekonomike si podniky vymedzené ako vyrobné jednotky.
Vlachynsk)’f2 definuje podnik ako pravne aekonomicky samostatni plénovite organizovani
hospodarsku jednotku produkujicu vyrobky a sluZby pre trh.

Podnikanie predstavuje ststavnu ¢innost’, ktori vykondva podnikatel’ vo vlastnom mene,
samostatne, na vlastni zodpovednost’ s koneénym ciefom dosiahnut’ zisk. Podnikanie mé dve
stranky:

1. veenmi, ktord predstavuje vyroba tovarov, vyrobkov, poskytovanie sluZieb, vykonavanie prac,
2. peniazni, ktorou sa zaoberaji podnikové financie, pri¢om prostrednictvom pefiazi dochadza
k presunu tovarov, vyrobkov, prac a sluZieb medzi ekonomickymi subjektmi.

Existuje viacero definicii podnikovych financii, pricom kazd4d znich ma urgitd
vypovedaciu schopnost’.

Podnikové financie mdZeme charakterizovat’ ako ekonomické vzt'ahy, ktoré maju formu
petaznych operacii, do ktorych podniky vstupuju pri ziskavani podnikového kapitlu, jeho
alokovani do jednotlivych zloZiek majetku podniku, v efektivnom a rentabilnom vyuZiti majetku
podniku a pri tvorbe a rozdel'ovani vysledku hospodarenia. Alebo napr. definicia, Ze:

Podnikové financie si sustava petiaZznych vztahov, do ktorych podnik vstupuje pri
ziskavani finanénych zdrojov, pri alokovani a viazani v jednotlivych zloZzkich majetku, pri

produktivnom vyuZivani majetku a pri rozdeFovani dosiahnutych vysledkov.”?

2.2 Podstata podnikovych financii

Podstatu podnikovych financii mézeme hl'adat’ v objektivnej existencii finanénych
procesov podniku. Tieto finanéné procesy moZeme popisat’ ako kolobeh, ktory zahiiia

nasledovné fazy:

; Zdkon €. 513/1991 Zb. - Obchodny zdkonnik v zneni neskorich predpisov
s Vlachynsky, K.a kol.: Podnikové financie, TURA EDITION,Bratislava 2006, 482 s., s. 11-14, ISBN 80-8078-029-3
Seren&és, P. a kol.: Financie a mena, SPU Nitra, 2010, 190 s., ISBN 978-80-552-0488-8




I. faza predstavuje ziskavanie podnikového kapitalu alebo finanénych zdrojov externe.
Ide o externé financovanie podniku, ktoré je prijmom podniku (vklady majitelov, Gvery,
dary atd’.),

II. fiza ide o alokéciu podnikového kapitélu alebo finanénych zdrojov podniku do
jednotlivych zloZiek majetku podniku. Predstavuje to investovanie (investiciu) a vydaj
podniku,

III. fiza je spitny tok podnikového kapitdlu (tvorba novej hodnoty — zisku). Ide
o interné financovanie, prijem podniku. V tejto fdze podnik ziskava finan¢né zdroje
zvnutra ato tak, Ze sa realizuji podnikové vykony, priCom vznika zisk, tokom
pefiaznych prostriedkov prostrednictvom trhu. Prijmy z tejto fizy mdzu smerovat’ do
II. fazy tohto kolobehu, takZe sa vlastne obnovuje kolobeh prijmov a vydavkov. Ak by
podnik prijmy pouzil k splateniu kapitdlu zI. fazy, alebo by ich pouZil k vyplate
dividend, nastupuje IV. faza kolobehu,

IV. faza predstavuje odlev podnikového kapitalu (odfinancovanie). Ide o vydaj podniku
(vyplata dividend, podielov, splatky Gverov, uhrada straty minulych rokov atd’.).

Tieto finanéné procesy sa prejavuju v sivahe podniku, pricom méze vzniknit’ viacero

pripadov. Finanéné procesy prebiehaji v zavislosti od existencie a druhu finanénych vzt'ahov, do
ktorych podniky vstupuju pri zabezpeCovani svojej hospodarskej ¢innosti. Ide v podstate o dve
vel'ké skupiny finanénych vzt'ahov:

1. vniitorné finanéné vzt’ahy, ide o vztahy majitelov a spolumajitelov podniku a vztahy

majitelov k zamestnancom podniku,

2. vonkajsie finan¢né vzt'ahy, ide o vSetky finanéné vztahy vramci finantnej sustavy

(podnik — dodévatel’, podnik — odberatel’, podnik — spotrebitel’, podnik — banka, podnik —

poistoviia, podnik — §tat).

Podnikové financie predstavuju riadenie finanénych procesov podniku v podmienkach

trhovej ekonomiky.

2.3 Obsah podnikovych financii

Obsah podnikovych financii tvoria nasledovné ¢innosti:

1) finan¢éné plinovanie — mdZeme ho charakterizovat’ ako proces, ktory zahfiia tvorbu

finanénych ciel'ov podniku, ako aj suhrn opatreni, ktorymi sa maj tieto ciele dosiahnut’.

Finan¢ny plan je relativne autonémny, je stu€ast'ou komplexného planovacieho procesu
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2)

podniku a spo¢iva v navrhovani, hodnoteni a vybere finanénych cielov a nastrojov na ich

dosiahnutie. Jeho obsah spoéiva:

- vkvantifikovani finanénych ciefov  predovietkym =z pohladu zhodnotenia
investovanych finanénych zdrojov,

- vo formuldcii finan¢nej politiky podniku vzhadom na dosiahnuté vysledky
hospodérenia podniku, prognézu vonkajSieho prostredia, ako aj podnikatelskd
stratégiu podniku,

- v navrhnuti vyvoja podnikovych financii v stlade s finanénou politikou a finanénymi
ciel'mi podniku,

Ide teda predovSetkym o plénovanie ziskavania finanénych zdrojov podniku
v dlhodobom horizonte (nad 1 rok) a planovanie zabezpelenia platobnej schopnosti

(likvidity, likvidnosti a solventnosti) podniku v kratkodobom horizonte.

finanéné riadenie arozhodovanie. Finandné riadenie predstavuje spojenie dvoch

procesov, ato procesu finan¢ného rozhodovania a organizovania finanénych procesov.

Finan¢né rozhodovanie predstavuje konkrétnu obsahovi néplii procesu formulovania

arealizicie finan¢nej politiky podniku. Je to proces, ktory za¢ina formuldciou problému

a kon¢i sa vyberom jednej alternativy z viacerych moZnych alternativ. Ide vlastne o vyber

optirhélneho variantu.

Finan¢né rozhodovanie podniku médZeme charakterizovat’ ako proces vyberu optimalneho

variantu ziskavania peiiazi, podnikového kapitalu aich pouZitia z hl'adiska zékladnych

finanénych cielov podnikania a s prihliadnutim k réznym obmedzujticim podmienkam.*

Medzi zékladné problémy finanéného rozhodovania, ktoré treba rieSit v oblasti

financovania podniku patri:

- kol’ko finan¢nych zdrojov podnik potrebuje pre svoju ¢innost’? Vyska potrebného
kapitalu zavisi od pravnej formy podniku, od odvetvia podnikania, resp. od vyrobného
zamerania podniku, '

- kde (odkial’) sa daji finanéné zdroje podniku ziskat’? Ide tu o rozhodovanie
o Strukture podnikového kapitlu, t.j. napr. o podiele vlastného a cudzieho kapitalu,
réznych formach vlastného kapitalu (akciovy kapital, nerozdeleny zisk, rezervy),
roznych formach cudzieho kapitalu (obligacie, kratkodobé a dlhodobé bankové uvery).
Pri rieSeni tohto problému sa prihliada hlavne na cenu (néklady) jednotlivych druhov

kapitalu a finanéné riziko.

y Valach, J. a kol.: Finangni fizeni podniku, Ekopress Praha, 1997, 247 s., s. 25-26, ISBN 80-901991-6-X
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- kam finanéné zdroje podniku umiestnit'? Jednd sa o rozhodovanie podniku v rdmci
investi¢ného rozhodovania do akého majetku ziskany kapitdl umiestnit’. Formuluje sa
teda majetkova Struktira podniku (podiel neobezného aobeZného majetku na
celkovom majetku podniku). Aj v tomto pripade kritériom rozhodovania st naklady na
nadobudnutie audrZanie prislusného majetku, ale tieZ vynosnost’  a rizikovost’
jednotlivych investiénych smerov alokacie kapitalu.

- ako rozdelit’ vysledok hospodarenia? Ide o rozhodovanie o rozdelovani vysledku
hospodérenia po zdaneni, pri¢om treba zvazovat hlavne potrebnu vysku rezervnych
fondov podniku, kol’ko zisku od€erpaju z podniku majitelia (vlastnici), a kolko zisku
sa pouZije na rozdelenie zamestnancom, kolko zisku podnik reinvestuje do vlastného

podniku a kol’ko investuje do cudzich podnikov (napr. nakupi akcie).

Zakladné principy finanéného rozhodovania podniku

Stéastou finanéného riadenia a rozhodovania podniku st nasledovné zékladné principy:
a) vi&sie bohatstvo je lepSie ako mensie,
b) skor je lepsie ako neskor,
¢) mensie riziko je lepsie ako vécSie,

d) je vyhodné mat’ moZnost’ vol'by.

Pristupy k finanénému rozhodovaniu podniku

Pri finanénom riadeni arozhodovani je treba si v§imat aj dva zakladné pristupy
k finanénému rozhodovaniu a to:

a) zisk — riziko — znamena, ¢im vy38i zisk chce podnik dosiahnut, tym musi podstipit’ vyssie
riziko,

b) likvidita — rentabilita — ¢im viac pefiaZnych prostriedkov mé podnik v najlikvidnejsej
podobe, tym tieto prostriedky dosahuji niZ§iu mieru vynosnosti (rentability).
Rentabilnejiie rieenia byvaji zase spravidla rizikovejsie. Financné rozhodnutia byvaji
preto vzdy uréitym kompromisom medzi snahou dosiahnut o najvyssiu rentabilitu,

zabezpelit' poZadovani uroveti likvidity a to pri akceptovate'nom stupni rizika.

Kategorie finanéného riadenia a rozhodovania podniku

Za zakladné kategérie finanéného riadenia a rozhodovania patria:

- vysledok hospodarenia podniku (zisk), .
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- cash-flows (petiazné toky),

- &asova hodnota peniazi — sii¢asnd hodnota periazi (present value) a budiica hodnota peiiazi
(future value),

- urok a irokova miera,

- poZadovana (priemernd) miera vynosu,

- ndklady alternativnych prileZitosti,

- riziko a neistota.

Blizsie sa problematike venujeme v kapitole 4, resp. pozri knihu Vlachynsky, K. a kol.?

3) organizdcia finanénych procesov — ide o kaZdodennu Cinnost’, €i sa plnia planované
finan¢né ciele a finanéné rozhodnutia. Uskutoétivje sa prostrednictvom vnutropodnikovej

komunikécie a motivacie pracovnikov. Zabezpec€uje teda realizaciu prijatych rieSeni.

4) finanéna analyza a kontrola — je neodmyslitelnou stcastou podnikovych financii
a finanéného manazmentu. Na ziklade finanénych vztahov tvori zékladny zdroj
posudzovania finanénych procesov podniku, vyjadrujucich ustaviény pohyb peiazi,
kapitalu, pohl'addvok a zavizkov. Ide o subor aktivit, ktoré s nenahraditeI'né pri priprave
a kontrole finanénych rozhodnuti. Hodnoti sa praca manaZmentu podniku, uruju sa silné
a slabé stranky podniku. Vysledky finan¢nej analyzy a kontroly sa znovu vyuZivaju pri

finanénom planovani a rozhodovani.

2.4 Ulohy podnikovych financii

Jednotlivé &innosti, ktoré patria do obsahu podnikovych financii vydstujd

do nasledovnych tiloh podnikovych financii:

1) ziskavanie podnikového kapitilu (financovanie) — ide o Cinnost, ktord smeruje
k spdsobu ziskavania (obstarania) finanénych zdrojov podniku v podobe hotovych peiiazi
alebo v inych majetkovych formach. MéZeme ho rozdelit’ z viacerych hl'adisk:

a) podPa vlastnickeho pdvodu kapitdlu — financovanie vlastnym kapitdlom (ked
finanéné zdroje vlozi do podniku sam majitel’) a financovanie cudzim kapitalom (ak
kapital poskytne tretia osoba, napr. banka),

b) podl’a spdsobu ziskavania podnikového kapitilu — interné financovanie (ak sa

> Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, [URA EDITION, Bratislava 2009, 524 s., s. 32-53, ISBN 978-80-8078-
258-0

13




kapitdl vytvori alebo zvySi z nerozdeleného vysledku hospodarenia) a externé
financovanie (ked’ kapital do podniku vloZi tretia osoba),

¢) podPa Géelu financovania — financovanie bezné (ak ide o Casto sa opakujiicu potrebu
podniku, napr. vyplata miezd) a mimoriadne financovanie (vyskytuje sa pri zaloZeni
podniku, pri roz§ireni podniku, pri zmene pravnej formy podniku, atd’.),

d) podPa rozsahu financovania — financovanie celkové (ak sa kapital ziskava bez
zvla$tneho zretela k 3pecializovanému ucelu) a financovanie diel¢ie (ak sa kapital
ziskava pre nejaky 3pecializovany w&el, napr. predzasobenie umelymi hnojivami,
sadbou, chemickymi ochrannymi prostriedkami v polnohospodarstve, atd’.),

e) podPa obsahu financovania — pravé financovanie (rozSirenie kapitalu podniku, ak sa
zvysi pasivna strana siivahy) a nepravé financovanie (pasivna strana suvahy sa nemeni
a aktivna strana stivahy sa meni iba v Struktire majetku podniku).

Okrem toho je treba dodat, Z¢ podPa toho ako podnik dodrZuje zlaté bilancné

pravidlo, rozli§uje Sedlacek, J S tri spbsoby financovania: neutrdlny (umierneny),

agresivny a konzervativny sposob financovania.

2) alokicia podnikového kapitilu do jednotlivych zloZieck majetku podniku
(investovanie, investicia). Investovanie je sposob pouZitia pefiazi zo zdmerom ziskania
vyhod v buducnosti. Investicia predstavuje obetovanie dnesnej istej hodnoty v prospech
budiicej hodnoty neistej. Investovanie méZeme viest’ 3 zékladnymi smermi:

a) redlne investovanie (investovanie do hmotnych statkov) — charakterizované je tym,
e sa menia vysoko likvidné pefiazné prostriedky na relativne t'azsie likvidné hmotné
statky. V rdmci neho m6Zeme rozlisit’ 3 smery:

- investovanie do podnikania,
- investovanie do nehnutel'nosti,
- investovanie do drahych kovov, do umeleckych zbierok atd’.

b) finan¢né investovanie (investovanie do cemnych papierov) — charakterizované je

tym, Ze sa menia vysoko likvidné petiaZzné prostriedky na:

- vysoko likvidné cenné papiere — Statne pokladni¢né poukézky, Statne dlhopisy
s lehotou splatnosti do 1 roka, zmenky komerénych bank, atd., ich lehota
splatnosti je do 1 roka, obchoduje sa s nimi na pefiaznom trhu,

- relativne t'aZSie likvidné cenné papiere — akcie, obligacie, hypotekérne zalozné

listy atd’., ich lehota splatnosti je dlhSia ako 1 rok, pripadne bez doby splatnosti

¢ Sedlagek, J.: Finan&ni analyza podniku, Computer Press Brno, 2007, 154 s., s. 34, ISBN 978-80-251-1830-6
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(akcia), obchoduje sa s nimi na kapitadlovom trhu,

¢) kombinované investovanie — portféliové investovanie

3) produktivne a efektivne vyuZitie majetku podniku — s kone¢nym ciel'om dosiahnut’

zisk, resp. maximalizaciu rastu trhovej hodnoty podniku,
4) optimdlne rozdelenie vysledku hospodarenia (zisku).

Vzdjomné vztahy medzi financovanim, investovanim, majetkom podniku a kapitdlom

podniku zachytava obrazok 2.1.

Stavové (statické) veli¢iny

/\

Majetok <— Investovanie Kapitdl <«— Financovanie

\/

/ Tokové (dynamické) veliCiny

Obr. 2.1 Vzt’ahy medzi financovanim, investovanim, majetkom a kapitdlom podniku

! Stavové veli¢iny majetok akapitdl sa zachytavaju v suvahe podniku zostavovanej
| kurditému  détumu, spravidla ku koncu roka (3tvrtroka). Tokové veli¢iny sa v podniku
| zachytavaji jednak vo vykaze ziskov astrat (vynosy andklady) av prehlade o petiaznych

tokoch (prijmy a vydavky podniku). PodrobnejSie pozri'.

2.5 Priklady
Kolobeh finanénych procesov podniku na priklade zjednoduSenych sivah podniku

Finanéné procesy podniku sa zjednoduSene v sivahe prejavujii v troch zékladnych
oblastiach.
Na strane aktiv:
1) oblast’ investitna, ktord vyjadruje vietky vzt'ahy, ktoré sivisia s vecnym obstaranim

majetku podniku,

i Vlachynsky, K.a kol.: Podnikové financie, [URA EDITION Bratislava, 2009, 524 s., s. 24-28, ISBN 978-80-8078-
258-0
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Priklad 2.2

Petiazné prostriedky na ucte v banke sa pouZiju na ziskanie nasledujuceho majetku:

2) oblast’ platobn4, ktora v podstatnej miere predstavuje pefiazné prostriedky vo forme

hotovosti a vkladov na poZiadanie (beZné Gcty).

Na strane pasiv je to oblast’ kapitilova, ktora vyjadruje finanéné zdroje podniku. _ nékup budovy 180 tis. EUR
- nékup strojov 60 tis. EUR,
Zjednodusene stivahu mdzeme zobrazit’ nasledovne: , ) )
- nakup surovin 90 tis. EUR.
Zjednodugen4 suvaha podniku k 31. 12.20.. Uloha: zostavte zjednoduSent: stivahu a interpretujte vysledky.
AKTIVA V EUR PASIVA V EUR priklad ie ziednoduseny , ) .
(MAJETOK, POTREBY) (ZDROJE) N .J ‘ ) .u(:eny a pracuje sa v fiom s neredlnymi ¢islami.
- 5 , . - eSenie je u S ’
INVESTICNA OBLAST KAPITALOVA OBLAST USEpREARC RO Sk
PLATOBNA OBLAST Tab. 2.2 ZjednoduSena stivaha podniku k 31.12.20..
)} ) AKTIVA (POTREBY) V EUR PASIVA (ZDROJE) V EUR
INVESTICNA OBLAST 330 000| KAPITALOVA OBLAST 420 000
Priklad 2.1 - budovy 180 000 |- vlastné imanie 300 000
- stroje ; (.
Podnik ziskava zdroje externe. Na svoj ucet v banke vklada 300 tis. EUR. Okrem toho mu banka ) surciviny gg 888 - dlhodobé bankové uvery 120 000
poskytuje dlhodoby bankovy uver vo vyske 120 tis. EUR.
Uloha: zostavte zjednodugent stivahu a interpretujte vysledky. PLATOBNA OBLAST 90 000
» b v W N
Priklad je zjednodugeny a pracuje sa v fiom s nerealnymi ¢islami. cany ucet 90 000
L 420 000|% 420 000

Rie$enie je usporiadané v tabulke 2.1.

Tab. 2.1 Zjednodusena sivaha podniku k 31.12.20..

AKTIVA (POTREBY) V EUR PASIVA (ZDROJE) V EUR
INVESTICNA OBLAST 0|KAPITALOVA OBLAST 420 000
- vlastné imanie 300 000
PLATOBNA OBLAST 420 000 |- dlhodobé bankové tvery 120 000
- bezny uget 420 000
3 420 000|Y 420 000

Interpretdcia: Podnik vlastni majetok vo vyske 420 tis. EUR. Majetok je sistredeny na beznom
wte podniku, teda platobna oblast’ je 420 tis. EUR. Nakol’ko podnik svoje zdroje neinvestoval,
investi¢éné oblast’ podniku je nulova. Cely majetok podniku je kryty vkladmi majitel'ov vo forme
vlastného imania vo vyske 300 tis. EUR a dlhodobymi bankovymi Gvermi vo vyske 120 tis.
EUR. Kapitalova oblast’ je teda 420 tis. EUR. Tento postup zodpoveda prvej faze kolobehu

finanénych procesov podniku a to je externé financovanie.
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Interpretdcia: Podnik vlastni majetok vo vyske 420 tis. EUR, teda celkova hodnota majetku sa
nezmenila. Zmenila sa v8ak jeho Struktira. Platobnd oblast’ sa zniZila na 90 tis. EUR, pretoZe
podnik investoval peniaze z bezného ¢tu na nakup budovy (180 tis. EUR), strojov (60 tis. EUR)
asurovin (90 tis. EUR). Investi¢na oblast’ podniku je 330 tis. EUR. Cely majetok je kryty
vkladmi majitel'ov v podobe vlastného imania vo vyske 300 tis. EUR a dlhodobych bankovych
uverov vo vyske 120 tis. EUR. Struktira zdrojov financovania majetku podniku sa teda
nezmenila a jej celkova vyska je 420 tis. EUR. Tento postup zodpoveda druhej faze kolobehu

finanénych procesov podniku a to je alokacia finanénych zdrojov, inak povedané investovanie.

Ulohy na riesenie: _/

Uloha 2.1

Podnik pouZije petiazné prostriedky na ziskanie nasledujiiceho majetku:
- nakup budovy 180 tis. EUR,

60 tis. EUR.

Suroviny vo vySke 90 tis. EUR nakupuje na obchodny tver, nie z beZného uctu.

- nakup strojov

Zostavte zjednodugent stvahu a interpretujte vysledky.
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Uloha 2.2
Podnik vyraba tovary. Ich vyrobné naklady st nasledovné:

spotreba surovin 36 tis. EUR,
odpisy budov 3 tis. EUR,

|

odpisy strojov 6 tis. EUR,
- mzdy a ostatné néklady 45 tis. EUR.
Spotrebe vyrobnych faktorov zodpoveda hodnota hotovych vyrobkov.

Zostavte zjednodugent stvahu a interpretujte vysledky

Uloha 2.3

Podnik predava vyrobky v cene 114 tis. EUR. Vynos z predaja ide na bankovy udet.

Zjednodusene sa predpoklada, Ze nevzniknu Ziadne iné vydavky spojené s predajom.

Zostavte zjednodusent: sivahu a interpretujte vysledky

Uloha 2.4

Podnik oderpava 12 tis. EUR zo zisku na vyplatu dividend. Okrem toho realizuje prvu splatku

dlhodobého bankového tiveru vo vyske 45 tis. EUR.

Zostavte zjednodusenti stivahu a interpretujte vysledky.
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3 Finanéna politika podniku, zdkladné ciele podnikatel’skej ¢innosti, finan¢né
ciele podniku

3.1 Finanéna politika podniku

Finanéna politika podniku uréuje spdsob aplikacie principov finanéného riadenia
v konkrétnom podniku a pre dané obdobie. Zavisi od schopnosti vedenia podniku formulovat’ je]
obsah tak, aby &o najlepsie zabezpetovala ekonomické zaujmy podniku.' Ide o také konanie
podniku v intencidch manaZmentu podniku, ktoré je zamerané na realizaciu a dosiahnutie
vytyéenych podnikatelskych cielov, a teda o konkrétny sposob riadenia podniku v ramci
podnikatel'skej innosti podniku.

Finanén4 politika podniku zahffia nasledovné Cinnosti:

- vyty&enie (formuléciu) cielov podniku (ciele podniku st uvedené niz§ie),

- volbu finanénych nastrojov a opatreni, ktorymi sa majii tieto ciele dosiahnuf’, pri¢om
volba finanénych nastrojov a opatreni zavisi predovietkym od o€akévanych prinosov
danych rieSeni, ako aj od stupiia rizika,

- doslednt realizdciu prijatych néstrojov aopatreni, &o je moZné zabezpelit len
systematickou komunikéciou s pracovnikmi podniku a ich motivéciou, .

- systemaﬁckt'l kontrolu plnenia finanénych cielov a opatreni. Prostrednictvom
ukazovatelov finan¢nej analyzy sa hodnoti finanéna situdcia podniku, ako sa splnili
finanéné ciele podniku a posudzuji sa odchylky skuto¢nych udajov od planovanych
kvantifikovanych ciefov. TieZ sa posudzuje, & boli spravne zvolené adekvatne nastroje
a opatrenia na zabezpetenie vyty¢enych ciefov. Cielom finanénej kontroly je zhodnotit’

priebeh finanénej &innosti s platnymi pravnymi normami, ako aj poukazat’ na nedostatky.

Finanénu politiku podniku ovplyviiuje:
- ciel’ (ciele) podnikatel'skej €innosti,
- odvetvie, odbor podnikania,
- pravna forma podniku,
- sadasny stav a predpokladany vyvoj ekonomického okolia.
Podnik sa mdZe orientovat’ na viacero podnikatelskych ciefov, pri¢om ich mnoZstvo

a véha moZe byt v réznych podnikoch rozdielna.

! Vlachynsky, K.a kol.: Podnikové financie, IURA EDITION, Bratislava 2006, 482 s., 5.48-67, ISBN 80-8078-029-3
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3.2 Ciel’ podnikatel’skej ¢innosti

Z4kladné podnikatel’ské ciele v zabehnutej trhovej ekonomike mozZu byt’ napr.:
- maximalizicia zisku,
- maximalizécia trZieb z predaja (obrat),
- dosiahnutie uspokojivej urovne zisku,
_  dosiahnutie ur&itého cielového podielu na trhu,
Tieto dtyri ciele sa spajaju so ziskovost'ou podniku. Dalej st to napr. tieto ciele:
- prezitie firmy,
- udrZanie po&tu zamestnancov a ich obnovy pod uréitou kritickou hranicou,
- stabilita prijmov.

Tieto tri ciele sa sp&jaju s prezitim firmy.

Za sthrnny podnikatel'sky ciel sa moZe povaZovat’ maximalne uspokojenie majitePov
podniku, t.j. maximalne zhodnotenie ich kapitalového vkladu do podniku.

V trhovych ekonomikach je integrdlnym ciefom maximalizacia rastu trhovej hodnoty
podniku. Je to preto, lebo trhova hodnota podniku vypoveda:

- 0 vyske dividend, ktoré mdZe podnik vyplatit’ svojim akciondrom,

- 0 vyike zisku, ktory moZe podnik vyuZit' na svoj d’alsi rozvoj,

- 0 kvalite manaZzmentu podniku,

- 0 postaveni podniku na trhu,

- 0 stabilite podniku.
Dosahovanie tohto sthrnného ciela je vysledkom mnoZstva konkrétnych opatreni

v jednotlivych oblastiach podnikatelskej &innosti podniku. Formuluji a kvantifikuju sa

konkrétne &iastkové ciele a prostrednictvom nich sa zabezpecuje aj komplexny podnikovy eiel’.

3.3. Financ¢né ciele podniku

Za najdolezitejsie finanéné ciele podniku sa spravidla povazuji likvidita, rentabilita
a stabilita. Problematike finanénych ciel'ov sa venuje napr. 23,

Likvidita — vztahuje sa k podniku ako celku a vyjadruje schopnost’ podniku uhradzat’
svoje zavazky.

? Freiberg, F.: Cash-flow: Rizeni likvidity podniku, Management Press, Profit Praha, 1993, 151 s., ISBN 80-85603-
30-6

3 Freiberg, F.: Finan¢ny kontroling, Koncepcia finanénej stability firmy, Elita Bratislava, 1996, 215 s., ISBN 80-
8044-020-4
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Likvidnost’ — nevztahuje sa k podniku ako celku, ale vzt'ahuje sa k majetku podniku a

znamend rychlost, akou je podnik schopny premenit’ relativne tazSie likvidny majetok na

najlikvidnej8i majetok (peniaze).

Solventnost’ znamené okamziti schopnost’ podniku platit’ (hotovost,, okamzita ihrada).
Pri kvantitativnom hodnoteni podnikovej likvidity vychddzame ztroch stupfiov
stavovych atokovych, pomerovych arozdielovych ukazovatelov likvidity, ktoré s struéne

charakterizované v kapitole 13 Finan¢n4 analyza podniku.

Rentabilita vyjadruje vynosnost’ (ziskovost’) podniku. Podnik je rentabilny, ak dosahuje
zisk, t.j. ak st jeho vynosy vysSie ako jeho ndklady. Rozdiel medzi vynosmi a nakladmi sa
oznaCuje ako vysledok hospodarenia podniku. Ak su nédklady vysSie ako vynosy, vysledkom je
strata. Pomer medzi vysledkom hospodarenia a ukazovatelom, ktory charakterizuje rozsah
podnikatel'skej &innosti vyjadruji ukazovatele rentability. Aj touto problematikou sa zaobera

kapitola 13 Finan¢n4 analyza podniku.

Stabilita je schopnost podniku pri stile sa meniacich vnitornych a vonkajSich
podmienkach podnikatel'skej ¢innosti dosahovat’ ur€itti primerant Groveii likvidity a rentability.
UdrZiavanie finanénej stability suvisi s pruZnostou a schopnost'ou podniku reagovat’ na aktudlne
zmeny v potrebe finanénych zdrojov podniku, ako aj na zmeny vonkajSich podmienok,

predovSetkym podmienok finan¢ného trhu.

Z4kladné finan¢né ciele podniku st spolu previazané, z ¢oho vyplyva, Ze nie je mozné
zabezpedovat’ platobnil schopnost’ podniku, ak podnik nevykazuje poZadovany stupeii likvidity,
pri¢om ale tento nie je mozné dosiahnut’, ak nie je podnik rentabilny a bez poZadovaného stupiia
likvidity a rentability podniku, nie je mozné dosiahnut’ dobré postavenie podniku na trhu a jeho

dlhodobu finanénu stabilitu.

Vézbu finanénej politiky na podnikovu politiku, globalne ciele a hodnotové predstavy

manaZérov firmy ako aj hodnotové predstavy ekonomického okolia znazortiuje obrazok 3.1.
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Z4ujmy a motivy vlastnikov
(GLOBALNE CIELE)
A A 4
V3eobecné hodnotové Globéalna podnikova Vieobecné hodnotové
predstavy ekonomickeho politika predstavy manaZérov
okolia
I J
A4
Subciele a diel¢ie
politiky
X
| I I I
Mzdova Cenova Personélna Finantna

Obr. 3.1 Viizba finanénej politiky na podnikovi politiku

Na konci ret'azca globalne ciele, globalna podnikova politika, subciele a finanéna politika
stoji finan&né planovanie, realizacia akontrola. Vietky tieto tri prvky sa mdZu oznadit' ako
ciefovo orientované finanéné riadenie, ktoré sa pohybuje v priestore vymedzenych finanénych
politik a finan&nych cielov. Je to proces, ktory predstavuje urdity komplex dloh, priom ich
hlavnym znakom je dosiahnutie pozadovanej tirovne likvidity, rentability a stability podniku. Ide
o nasledovné tlohy: ziskavanie finanénych zdrojov podniku, alokécia finanénych zdrojov do
jednotlivych zloZiek majetku podniku, .efektivne a rentabilné vyuzitie majetku podniku,
zabezpetenie majetkovej a finanénej $truktiry, zabezpedenie platobného styku a organizécie
finanéného riadenia. Vietky tieto zékladné Glohy su odvodené od finanénej politiky a plne
pokryvaji obsahovi néplii ciefovo orientovaného finanéného riadenia.

Z procesného hPadiska moZeme tieto tilohy zaradit’ do troch skupin:

- planovacie,
- realizatné,
- kontrolné.

Vietky tieto tlohy predstavujii prvky planovacieho procesu amaji svoju pripravni
a rozhodovaciu fazu. Jednou zo sudasti finantného riadenia je aj identifikécia, alebo urenie
a zhodnotenie rizika. Finan¢na kontrola zachytava a analyzuje odchylky planovanych tdajov od
vysledkov realizatnej fazy a obstarava informacie pre prisluné rozhodovacie miesta. Cielovo

orientované finanné riadenie, jeho prvky a vézby medzi nimi znézortiuje upraveny obrazok 3.2.

22

Finanélé ciele Finanéllé politika

Planovaci proces

v v v v

Priprava — Rozhodnutie| —» Realizdcia—» Kontrola

rozhodnuti I
Uréenie rizika €4— Zhodnotenie <€— PriebeZné
rizika kontrola rizika

Finanéné riadenie

Obr. 3.2 Finanéné riadenie, jeho prvky a viizby medzi nimi

Odvetvie, odbor podnikania

Odvetvie aodbor podnikatel'skej Cinnosti vyznamne vplyva na objem a Struktiru
podnikového majetku, na finanéni S$truktiru podniku ana rychlost’ obratu jeho kapitalu.
Majetkova Struktira predstavuje predovSetkym pomer medzi neobeZnym a obeZnym majetkom
podniku. V zavislosti od odboru podnikania st niektoré ¢innosti menej ndroéné na vybavenie
dlhodobym majetkom a niektoré odbory podnikania vyzaduju viac obeZzného majetku. Objem
a Struktira majetku je urend velkost'ou kapitdlu ajeho zloZenim. Ide vlastne o finanénd
Struktiru podniku. Pri posudzovani ﬁnanénejiﬁtruktﬁry podniku treba vzdy zohl'adiiovat’ dve
hl'adisk4, hl'adisko vlastnictva a ¢asové hl'adisko.

Odbor podnikatel'skej ¢innosti vplyva aj na rychlost’ obratu majetku podniku. Ide o to, Ze
dlhodoby hmotny majetok ma pomalSiu dobu obratu ajeho vy3§i percentudlny podiel na
celkovom majetku podniku moZe predlzovat’ celkovii dobu obratu majetku. V kaZdom odvetvi

aodbore podnikania si treba v§imat' aj dobu obratu obeZného majetku, konkrétne zadsob

a pohladavok.

3.4 Pravne formy podnikania

Vol'ba pravnej formy podniku je dlhodobo pdsobiacim strategickym rozhodnutim. Je

aktualna nielen pri zakladani podniku.
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Organizovanie finanéného hospodérenia podniku vyznamne ovplyviluje pravna forma

podniku.®,’ Prehl’ad pravnych foriem podnikov uvadza obrazok 3.3.

PODNIK
|
[ I
Podnik Obchodna
jednotlivea spolo&nost’
I
[ l
Tiché Osobné Kapitélové.
spolo&nosti spolo&nosti spolo¢nosti
I I
L I I |
Verejna Komanditna Spolo&nost’ Akciova DruZstvo
obchodna spolo¢nost’ s ruéenim spoloénost’
spoloénost obmedzenym

Obr. 3.3 Prehl’ad pravnych foriem podnikov

Podnikanie v SR upravujii zékony, nariadenia, vyhlasky, ktor¢ stanovuju ramcove
podmienky vzniku, fungovania a zéniku podniku. Rozhodujicim je Obchodny zikonmik
(513/1991 Zb. v zneni neskorsich predpisov) a Zakon o Zivnostenskom podnikani (455/1991
Zb., v zneni neskorsich predpisov).

Podnikanie domacich a zahraniénych osdb rdmcovo upravuje Obchodny zdkonnik, ktory
definuje jednotlivé pravne formy podnikov, uréuje prava a povinnosti podnikatelov.

Zivnostensky zdkon uréuje zakladné naleZitosti pri podnikani fyzickych osob.

Podnik jednotlivca
Najjednoduch$ou pravnou formou je podnik jednotlivca. Majitel prijima rozhodnutia

sam na zéklade vlastného presved&enia, personal pochadza predovsetkym z radov ¢lenov rodiny,
ide asto o rodinny podnik. Samostatné podnikanie prinéSa so sebou vyhody a nevyhody, ktoré
st spojené s urditymi rizikami a kompenzované ziskom. Riziko spociva v tom, 7e podnikatel
ruéi za zavizky podniku celym svojim majetkom. Nebezpedenstvo vysokej straty je

kompenzované ziskom, ktory zostava jednotlivcovi.

*Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, [URA EDITION, 2009, 524 s., s. 59-63, ISBN 978-80-8078-258-0
5 Kos&o, K. — Szovics, P. — Sebo, A. — T6th, M.: Podnikové financie, SPU Nitra, 2006, 196 s., ISBN 80-8069-725-6
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Jednou z moZnosti rieSenia pripadného nedostatku petiaznych prostriedkov je uzavriet’

zmluvu o tichom spolofenstve. V tejto zmluve sa tichy spoloénik zavizuje poskytnut

podnikatel'ovi ur€ity vklad a podiel'at’ sa s nim na podnikani.

Vyhody podniku jednotlivea: jednoduchost’ zaloZenia podniku jednotlivca, nezavislost
podnikatel'a, nemusi sa s nikym delit’ o zisk, moznost’ uplatnenia dafiovych vyhod atd’.
Nevyhody podniku jednotlivca: vysoky prvotny kapitdlovy vklad, staZeny pristup

k bankovym uiverom, préca na tikor voI'ného &asu, ruéenie celym svojim majetkom atd’.

Verejna obchodns spoloénost’

Téato pravna forma patri medzi obchodné spolo¢nosti, konkrétne osobné spoloénosti. Ide
o podnikanie minimalne dvoch 0s6b pod spoloénym obchodnym menom, priCom spolo&nici
rudia za zavézky spolo¢nosti spolo¢ne a nerozdielne celym svojim majetkom.

Organom verejnej obchodnej spolo¢nosti je kazdy zo spoloénikov. Pokial’ spologenské
zmluva neuréuje inak, kazdy spolo¢nik méa jeden hlas, pravo podielu na zisku, podiel na
likvidaénom zostatku, pripadne povinnost’ thrady strat vzniknutych podnikanim. Tomuto je
prispdsobeny aj systém rucenia.

Vyhody verejnej obchodnej spolo¢nosti: jednoduché zaloZenie, minimélna potreba
vstupného kapitalu (zakladné imanie sa nemusi tvorit’), spolofenskd zmluva zabezpeuje pre
spoloénikov korektné vztahy, vyssia moznost’ ziskat’ iver v porovnani s podnikom jednotlivca
atd’.

Nevyhody verejnej obchodnej spolo¢nosti: vzhladom na neobmedzené ruenie,
ohrozenie aj osobného majetku spolo¢nikov, pril kolektivnom riadeni spolo€nosti méZe vzniknit’
problém nejednotného vystupovania a prezentovania spoloCnosti, obmedzend Zivotnost

vzhl'adom na nedostatoéni motivaciu.

Komanditn4 spolo¢nost’

Je ur€itou modifikéciou verejnej obchodnej spolo¢nosti (predstavuje druhy typ osobnej
spolo¢nosti). T4to pravna forma rozliSuje spolonikov, ktori ru¢ia za zavézky spolo¢nosti celym
svojim majetkom (tzv. komplementari) a spoloénikov, ktori ruia za zévdzky spolo¢nosti do
vySky svojho nesplateného vkladu zapisaného do obchodného registra.

Spolo¢nost’ nemusi vytvarat' zékladné imanie, $tartovaci kapitél je tvoreny z vkladov

komanditistov, prip. vkladov komplementéarov. Vetky néleZitosti upravuje spolofenskd zmluva.
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Pri deleni zisku zvy€ajne polovica pripadd na komanditistov a polovica na komplementarov. V
pripade vzniku straty, komanditisti sa podiel’'aju na strate len do vy$ky svojho splateného vkladu.

Spoloénost’ riadia komplementéri. V pripade likvidacie spoloénosti mé kaZzdy néarok na
podiel na likvidaénbm zostatku, vo vyske svojho splateného vkladu.

Vyhody komanditnej spoloénosti: zvySend kapitdlova injekcia komanditisti, obmedzené
ruenie za zavizky — komanditisti.

Nevyhody komanditnej spoloénosti: uprednostnenie komanditistov pri deleni zisku na
tkor komplementarov, Ghrada straty len do vysky vkladu komanditistu, zaniknutie spolo&nosti
v pripade straty komanditistov.

Vyhody sa tykaju komanditistov. Komplementari st v podobnej pozicii ako spoloénici

verejnej obchodnej spoloénosti.

Spolo¢nost’ s ruéenim obmedzenym

Spolo¢nost’ s ruéenim obmedzenim je v naSej hospodarskej praxi najéastejsie vyuzivanou
pravnou formou.

Zékladnym znakom tejto pravnej formy je obmedzené rucenie spoloénikov za zavizky
spolo¢nosti (len do vySky svojho splateného vkladu zapisaného do obchodného registra). Tato
skuto¢nost’ je viak kompenzovand vytvaranim zékladného imania.

Zakladné imanie predstavuje suhrn vSetkych pefiaznych a nepetiaznych vkladov
spolo¢nikov. Pre spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym je vySka stanovend na 5 000 EUR.

Na riadeni spolo¢nosti sa zCastfiuji spolo¢nici v rozsahu stanovenom v spolo¢enskej
zmluve, priCom ostatné prava a povinnosti zostavaju zachované. Podiel na zisku (pokial nie je
upraveny v spolo¢enskej zmluve) sa uréuje v pomere zodpovedajicom splatenym vkladom.

Novym momentom v tejto pravnej forme je rezervny fond. Vytvara sa pri vzniku
spoloCnosti a pocas jej existencie, pokial’ sa nedosiahne zékonom predpisan4 hranica.

Vyhody spolo¢nosti srufenim obmedzenym: obmedzené ruGenie, lepsi pristup
k averom, moZnost vyprodukovania masy zisku pri minimilnom vklade, povinnostou
spolo¢nikov nie je ich osobna tG¢ast’ na podnikani, ale vloZenie vkladu.

Nevyhody spolo¢nosti s ruenim obmedzenym: potreba vytvarat zdkladné imanie
arezervny fond, od&erpavanie zisku pri dopliiani rezervného fondu, obmedzené rulenie za
zavizky spoloCnosti zo strany spoloénikov méze viest k zneuZivaniu tejto pravnej formy
podnikania, musi byt’ zachovana minimélna uroveti zékladného imania a rezervného fondu.

Zodpovednost' za podnikanie, nesie celd spolo¢nost, osobné majetky spolo&nikov

zostavaji nedotknuté.
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Akciova spolo¢nost’

Akciova spolo¢nost’ patri medzi kapitalové spoloénosti. Zakladny rozdiel je rozvrhnutie
zékladného imania na ur€ity podet cennych papierov s uréitou nominalnou hodnotou. Minimalna
hodnota zdkladného imania je 25 000 EUR.

ZaloZenie je mozné jednou pravnickou osobou, alebo dvomi fyzickymi osobami.
Zéakladnym dokumentom je zakladateI'sk4 zmluva (alebo zakladatel'sk4 listina).

S akciovou spolognost'ou je tizko spojené aj povinnost’ tvorby rezervného fondu.

Vyhody akciovej spoloénosti: obmedzené rudenie, neobmedzené trvanie spolodnosti,
riziko z podnikania je rozloZené na vietkych akcionarov, najlepsi pristup k uverom.

Nevyhody akciovej spolotnesti: povinnost' overovat' Gétovni zavierku auditorom,
vysoké vydavky spojené so zaloZenim spolo¢nosti, vzhPadom na podet akciondrov je

rozhodovanie zloZitej$ie, mozny konflikt medzi top manaZmentom a akcionarmi.

Druzstvo

DruZstvo je spolofenstvom neuzavretého poétu osdb zaloZenym za uéelom podnikania,
alebo zabezpeCovania hospodarskych, socidlnych alebo inych potrieb svojim &lenom. Ide o
pravnu formu, ktora sa snaZi budovat’ vyhody pre svojich &lenov.

Zalozit' druZstvo moZze minimalne pat’ fyzickych oséb, pripadne dve pravnické osoby.
Bez obmedzenia moZu vstupovat’ d’alsi ¢lenovia. Postavenie &lenov upravuju stanovy, ktoré
maji obdobny charakter ako stanovy akciovej spolo&nosti.

Zékladné imanie druZstva je vo vyske 1 250 EUR, je tvorené ¢lenskymi vkladmi.

DruZstvo ma povinnost’ vytvarat’ nedelitelny fond.

Delenie zisku medzi ¢lenov je na zdklade pomeru splateného vkladu ¢lena ku sume
splatenych vkladov vSetkych &lenov druZstva. Pokial nebol ¢lenom poéas celého roka, berie sa
do tivahy pomerna &ast’.

Vyhody a nevyhody druZstva nemoZno smerovat’ k ziskovosti vzhladom k tomu, Ze
prvotnym cielfom je uspokojovat’ potreby &lenov. V $trukttre pravnych foriem podnikania je
zaradené ako osobna forma podniku mimo osobné a kapitalové spoloénosti ako osobitnd forma
podnikania.

Vyhody druzstva: zhromazdenie vd¢Sieho mnoZstva prostriedkov, vd¢Sia moZnost
ziskat’ Givery, zabezpe&enie vyhod &lenom, ktoré by za inych okolnosti nedosiahli.

Nevyhody druZstva: nebezpetenstvo, Ze sa druZstvo premeni na ziskovy podnik,
v ktorom méZu byt’ vedlajsie zaujmy u niektorych &lenov, zdihavé kolektivne rozhodovanie, nie

prili§ efektivna starostlivost’ o spolo&ny majetok, ked’Ze nie je jasny majitel.
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4 Zakladné kategorie finanéného riadenia a rozhodovania

Zékladnymi kategoriami finanéného riadenia a rozhodovania st:
vysledok hospodarenia podniku,

cash flows (petiazné toky),

urok a urokova miera,

¢asova hodnota peniazi,

riziko a neistota,

poZadovand miera vynosu,

MO s B D e

naklady alternativnych prileZitosti.

4.1 Vysledok hospodarenia

Vysledok hospodarenia podniku predstavuje rozdiel medzi vSetkymi vynosmi a vietkymi
nékladmi podniku, ktoré pochadzaju z hospodérskej €innosti, finanénej ¢innosti a mimoriadnej
¢innosti podniku. Pokial’ st vynosy podniku vysSie ako jeho néklady, je vysledkom hospodérenia
zisk, pokial’ su jeho vynosy niz$ie ako jeho néklady, vysledkom hospodéarenia je strata.

Zisk ako vysledok hospodarenia podniku je vyznamnou tokovou veliinou, ktord
charakterizuje efektivnost’ pouzivania podnikového kapitdlu. Predstavuje jeden zo zdrojov
dochodkov majitel'ov podniku aje najddlezitejSim internym zdrojom financovania potrieb
podniku aj z dlhodobejSieho hladiska. Zisk podniku v jednotlivych obdobiach moZno v praxi
ovplyvnit’ roznymi, predovsetkym Gétovnickymi zasahmi. Zisk je napr. znaéne zavisly na systéme
a vySke Casového rozliSenia nékladov, spdsobu ocefiovania dlhodobého majetku a pod. Okrem
toho je znafne zavisly na inflaénom prostredi prisluSnej ekonomiky. Preto pri kaZdom
rozhodovani treba zohl'adnit’ aj skutoény pohyb petiazi, pretoZe zo zisku nie je mozné zistit’ ich

skuto¢ny pohyb, ale iba jeho vplyv na cash flows.

4.2 Cash flows

Cash flows (peniazné toky) predstavuju tokovi veliinu podobne ako zisk, ktord odraza
resp. charakterizuje prirastok alebo ubytok pohotovych petiaznych prostriedkov podniku v ramci
jeho hospodarskej &innosti. Ide o kI'iéovu ekonomicku kategériu vyjadrujicu vautorny finanény
potencial podniku pri rozhodovani o otazkach likvidity, likvidnosti a solventnosti podniku.

Zatial', ¢o sa za brutto cash flows oznaduju vietky petiazné prijmy a vydavky podniku pri

hospodarskej ¢innosti podniku za uréity ¢as (napr. rok, polrok, §tvrtrok, mesiac, deil), netto cash
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flows predstavuju pozitivny rozdiel medzi beznymi pefiaZznymi prijmami a beZnymi petiaZnymi
vydavkami podniku. Netto cash flows predstavuje teda pefiazné prostriedky, ktoré sa v podniku
uvol'tiuju na zéklade obratového procesu a s ktorymi podnik moéZe disponovat’ pre ucely in€, neZ
ktoré maju prevadzkovy charakter. V ramci finanéného rozhodovania moéZe snimi ratat
z dlhodobejsieho hladiska. Obsahom netto cash flows st teda odpisy dlhodobého majetku a zisk
po zdanent, ktoré si korigované o pripadné polozky €asového rozliSenia (nédklady v danom obdobi
nie st vydavkami, vynosy v danom obdobi nie st prijmami).

Ak porovnavame predchadzajucu kategériu finanéného rozhodovania s cash flows,
moZzeme konstatovat, Ze netto cash flows je tokova veli¢ina podobne ako zisk, hodnotiaca
hospodarenie podniku, avSak v uz3ej véizbe na jeho platobnii schopnost. Podrobnejsie pozri

kapitolu 12, resp.".

4.3 Urok, tirokova miera a ¢asova hodnota pefiazi

Urok a iirokova miera. Finanéné rozhodnutia v prevaznej miere znamenajii rozhodnutia,
ktoré st spojené sinvestovanim kapitdlu na dlhie asové obdobie. Najefektivnejsie tato
skutoénost’ vystupuje pri investovani petiazi do neobezného majetku. Takéto investovanie vak
znamend pre podnik zavizok, s ktorym je spojené ziskavanie vynosov z investovaného kapitalu.
Délezitymi kategériami, ktorymi sa zaoberajli aj podnikové financie sii tirok a @irokova miera.

Urok predstavuje prijem (déchodok), ktory plynie zinvestovaného kapitdlu, je teda
zékladnou formou vynosu z tohto kapitalu.

PodFa ? tirok je platbou spojenou s Giverovym vztahom. Plati ho dlZnik za obdobie trvania
dlhu. Charakterizuje sa obvykle ako cena pouZivania pefiazi. Je to pefiazné vyjadrenie odmeny
platenej veritePovi za to, Ze sa na isti dobu vzdiva moZnosti pouZit’ prostriedky na spotrebu.

Urok mé¥eme tiez charakterizovat ako ekonomicky nastroj, ktorého cielom je
efektivnejsie vyuZivanie kapitalu v reprodukénom procese. Vyjadruje majetkovy zévazok dlZnika
vodi veritelovi.

Vyska troku sa vyjadruje v percentach zakladnej sumy (istiny, kapitalu). Vysku percenta

oznadujeme ako virokova sadzba (p). Urokové sadzba delend 100 sa nazyva éirokova miera (i)

! Freiberg, F.: Cash-flow: Rizeni likvidity podniku, Management Press, Profit Praha, 1993, 151 s., ISBN 80-85603-
30-6
2 Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, [URA EDITION, Bratislava 2009, 524 s., s. 34-44, ISBN 978-80-8078-
258-0
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aje vyjadrena ako pomerné é&islo. Urokovéd miera je vyrazom efektivnosti vloZeného kapitélu
a vyjadruje pomer uroku a vioZeného kapitalu (zékladnej sumy, istiny).?
V trhovych ekonomikéch st v trokovej miere zahrnuté dalsie komponenty:?

o ,Listy“ alebo ,netto” trok, ktory je zakladnou zloZkou urokovej miery, ktord zabezpetuje
rovnovdhu medzi dopytom po peniazoch a ich ponukou. Jeho vySka odrdZa vyvoj
na finan¢nom trhu;

o udhrada nikladov spojenych s poskytnutim tdveru a jeho spravou, tieto naklady sa
znalne liSia podla jednotlivych foriem uveru, pri vi&Sine uverov ich vysku reguluje
konkurencia medzi obchodnymi bankami;

® odmena veritela za znafanie rizika (rizikova prémia), ktora je znaCne diferencovana
a odraZa Styri skuto&nosti ovplyviiujuce rizikovost’ tiveru — prvou je hodnotenie (rating)
bonity dlZnika vychadzajice z externej analyzy potencidlneho dlZnika, druhou je d&as,
na ktory sa tiver poskytuje — &m je doba splatnosti dlhsia, tym je toto riziko vicsie, tret'ou
je rizikovost’ objektu, na ktorého financovanie sa tver poskytuje a nakoniec $tvrtym
zdrojom rizikovosti pohladavky je jej likvidita — moZnost jej obchodovatelnosti (s tym je
spojend moZnost™ veritela ziskat' peniaze eite pred uplynutim splatnosti pohl'adavky jej
predajcom);

o infla¢nd prémia, ktord kompenzuje znehodnocovanie pohl'adavky inflaénym vyvojom —
jej velkost' determinuje v hospodarstve oakavana miera inflacie. Podl'a smeru odklonu
skuto¢nej miery inflacie od tohto ofakavania dochidza potom k zvyhodneniu veritel'a
alebo dlZnika;

° miera zdafiovania tirokového vynosu veritel’a — tieZ vyrazne vplyva na Grokovi mieru,
¢im je intenzita zdafovania vy3§ia, tym vy$sia bude aj priemernd trokova miera
v hospodarstve.

Vzhl'adom na mieru inflacie a mieru zdatiovania tirokového vynosu rozoznivame
nominélnu a redlnu drokovi mieru.

Nomindlna @rokova miera je miera urend v prisluSnej verovej zmluve medzi
veritelom a dlZnikom.

Redlna trokovd miera je mierou ogistenou o vplyv zdanenia a inflacie.
Predstavuje ti Cast’ nominédlnej urokovej miery, ktord skutodne zostane ako redlny

déchodok veritelovi. MoZno ju vypogitat’ podla vztahu:

> Sebo, A. - Sebo, A.: Zaklady finantného manazmentu (utebna pomdcka pre praktickti vyugbu), TMC Nitra, 2003,
103 s.
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in (1-D)-F
iR = 4.1)
1+F
kde: ir - realna urokova miera

iy — nominalna urokova miera
D — dafiova sadzba
F — miera inflacie

V3etky veli¢iny st vyjadrené desatinnym Cislom.

Vypodet tirokov z istiny podla uritej urokovej miery nazyvame drokovanie. Je to proces,
ktory je spojeny s vypoétom tirokov, to znamend ako &asto a z akého zékladu sa troky pocitaju.
V ramei urokového poétu sa okrem zakladnych spdsobov trokovania, jednoduchého a zloZeného,
pouZiva zloZzené virokovanie s konverziami, spojité irokovanie a zmieSané trokovanie.*

Urokovacie obdobie je doba, za ktort sa uroky vyplacaju (pri jednoduchom trokovani)
alebo pravidelne pripisujti (pri zloZenom tirokovani) k zédkladnej sume (istine). Predstavuje ¢as (1)
spojeny s viazanim kapitélu, tj. kolko urokovacich obdobi predpokladdme trvanie Zivotnosti
zariadenia, viazanosti zasob, uloZenia kapitalu do cennych papierov a pod. Urokovacie obdobie

byva najéastejSie roéné a spravidla sa v uverovych zmluvach a v zmluvach o vkladoch oznacuje

skratkami p.a. (per annum) = ro¢ne.

Casova hodnota peiiazi. Trhova hodnota sa uréuje k si¢asnému momentu, ale vynosy,
ktoré ziskava investor aZ postupne plynutim &asu. Tento prid buddcich vynosov je treba ocenit’,
vyjadrit’ jeho st¢asni hodnotu s pouZzitim pﬁncipu ¢asovej hodnoty pefiazi. Princip asovej
hodnoty petiazi je zaloZeny na celkom trividlnom poznatku, Ze peniaze, ktoré st k dispozicii dnes
maji vy$§iu hodnotu neZ peniaze, ktoré budu k dispozicii zajtra. Je to preto, lebo peniaze
investované dnes moZu priniest’ do zajtra urdity vynos. Druhym faktorom je zniZovanie kupnej
sily pefiazi, ktoré je vyvolané inflaénym procesom. Jak miera vynosu investovanych petiazi, tak aj
miera inflacie sa prejavujti v pohybe urokovej miery na finanénom trhu.

Blizsie sa problematike troku, irokovej miery a Sasovej hodnote petiazi venuje kapitola 5,

“ 3 4
ako aj prace 2, *.

G Radova, J. — Dvoték, P.: Finan&ni matematika pro kazdého, Grada Publishing, 1997, 224 s., s. 23-74, ISBN 80-7169-
348-0 .




4.4 Riziko a neistota

Riziko a neistota. Podla viacerych literarnych pramefiov  finantné riadenie
a rozhodovanie sa uskutoétiuje predovSetkym v podmienkach neistoty.

Neistotu je mozné definovat’ ako neurditost, nahodnost’ podmienok, pdsobenia alebo
vysledky istych javov €i procesov.

Rizikom je taka neistota, pri ktorej je podnik schopny pomocou rozliénych — najastejsie
matematicko-Statistickych metod kvantifikovat moznost (resp. pravdepodobnost) odklonu
skutoénych podmienok, posobenia alebo vysledkov od otakévanych hodnot. Nie je ddlezité, i
7 hradiska posudzovatela ide o odklon pozitivny, alebo negativny.

V praxi sa ako riziko charakterizuje len pravdepodobnost’ vzniku nepriaznivych alternativ.
Moznost’ vzniku priaznivych odklonov sa spravidla oznaluje ako Sanca.

Vo vieobecnosti mozno rizika v podnikovej sfére ¢lenit z vecného hladiska na:’, 6 v 8 9

o prevadzkové (operatné) rizikd, ktoré si spojené s riadiacimi, technickymi
a technologickymi procesmi prebiehajiicimi vo vnutri podniku (kvalita a pdsobenie manazmentu,
zamestnancov, Groveti podnikového informaéného systému, poruchy zariadenia atd’.)

o finantné rizika, ktoré zahfiiaji trhové riziko (kolko podnikovej produkcie sa preda
aza akli cenu), uverové riziko (dlZnici nebudu schopni plnit’ svoje zavdzky) urokové riziko
(zmeny trokovych sadzieb pri pohFadévkach a zavizkoch podniku), menové riziko (zmeny
menovych kurzov) a riziko likvidity (¢i bude mat’ podnik v momente splatnosti zavizkov dost
likvidnych prostriedkov).

7 hPadiska pri¢in vzniku moZno rizika ¢lenit’ na:

e systematické, ktoré su spojené s celkovymi zmenami v ekonomike, a preto postihuji
vietky podniky, aj ked v rozli¢nej miere. St to napr. zmeny konjunktiry, zmeny cien na trhoch,
zmeny hospodarskej politiky viady atd’.,

e nesystematické, ktoré postihuji ten-ktory konkrétny podnik.

Budiica uzitoénost’ jednotlivych variantov, resp. rieSeni moZe podnikové vedenie odhadovat’

len s vitSou alebo menSou presnostou. Hodnoty odakavanej uZitoénosti sa mozu pohybovat

5 Ko¥¢o, K. — Szovics, P. — Sebo, A. — Toth, M.: Podnikové financie, SPU Nitra, 2006, 196 s., ISBN 80-8069-725-6

R Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, IURA EDITION, 2002, 508 s., s. 35-39, ISBN 80-88727-48-0

7 Seren&és, P. — Seren&és, R. — Toéth, M. — Cierna, Z. — Rabek, T.: Financie v polnohospodarstve, SPU Nitra, 2010,
188 s., s. 129-164, ISBN 978-80-552-0438-3

8 Kralovig, J. — Vlachynsky, K.: Finan¢ny manaZment, [IURA EDITION, Bratislava 2006, 455 s., s. 265-301, ISBN
80-3078-042-0

® Markovi€, P. a kol.: ManaZment finan¢nych rizik podniku, [IURA EDITION, Bratislava 2007, 383 s., ISBN 978-80-
8078-132-3
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'y istom intervale (kolisat’ okolo nejakej priemernej veli€iny), pri¢om dosahovanie jednotlivych
hodn6t moZno ocakévat’ s istou pravdepodobnostou. Ak je podnik schopny takéto rozloZenie
pravdepodobnosti dostato¢ne spolahlivo formulovat, potom sa oakévana uZito¢nost’ stanovi ako
priemer moZnych efektov véZzeny pravdepodobnostou ich vyskytu. Intenzita rizika sa v takom

pripade kvantifikuje velkostou Standardmej odchylky daného rozloZenia pravdepodobnosti
podl'a vztahu

i

gx, ~xf P 4.2)

kde: 3 je Standardné odchylka.
i—1,2,... npoéet jednotlivych merani,
x; — oCakavana hodnota konkrétneho merania,
X — priemernd ofakdvand hodnota vSetkych merani,
pi — pravdepodobnost, Ze nastane X;
Cim je $tandardna odchylka vi¢8ia, tym je dany variant rizikove;jsi.
Ak su priemerné od&akavané efekty (priemerné ofakavané prirastky zisku) jednotlivych
variantov rovnaké, mozZno hovorit’ o jednoznaénom vysledku. Ked’ st rozdielne charakterizuje sa
intenzita rizika varia¢nym koeficientom podl'a vzt'ahu:

5
VK= —— 4.3)

X
kde: Vi je variaény koeficient
E - §Fandardné odchylka prislu§ného variantu
X — priemerny otakavany efekt (prirastok zisku) prisluSného variantu

Z uvedeného vyplyva, Ze podmienkou spriavneho finan¢ného rozhodovania je nielen
kvantifikacia uZito€nosti jednotlivych variantov, ale aj kvantifikacia ich rizikovosti. Problém
tejto kvantifikacie je, Ze vstupné tdaje na vypodet, t. j. hodnoty oc€akavanej uZito¢nosti a k nim
prislachajiice pravdepodobnosti, st spravidla len kvalifikovanym odhadom.

Lepsia situdcia je pri kvantifikacii rizikovosti jednotlivych cennych papierov, teda pri
hodnoteni rizikovosti finanéného investovania. Tu s spracované techniky vypoctu Standardnych
odchylok jednotlivych cennych papierov za dlhSie obdobie. Inou formou kvantifikdcie ich
rizikovosti je stanovovanie P-koeficientov, ktoré charakterizuju intenzitu reakcie kurzu
Jednotlivych cennych papierov na vyvoj kapitalového trhu.

Ani pri splneni podmienky kvantifikicie uZito&nosti a rizika moznych variantov nie je
rozhodovaci proces jednozna¢ny. Pdsobi v fiom totiZ aj subjektivny faktor. Jednotlivi I'udia a

Jednotlivé podnikové manazérske §tdby maju rozdielny vztah k riziku. Na jednej strane jestvuji
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podnikatel'ské subjekty s averziou k riziku, ktoré su ochotné akceptovat’ zvySené riziko len vtedy
ked tempo prirastku oSakdvanej uZitonosti rieSenia je vySSie ako tempo prirastku rizika. Na
druhej strane st podnikatel'ské subjekty so sklonom k riziku ochotné prijat’ aj rychlejsi rast rizika
ako uZito¢nosti (pravda, zasa len do istého stupiia).

Podnikové financie pracuji s kategoériou rizika pri rieSeni mnohych otazok, no osobitne
ddlezité je to pri rozhodovani o investicidch (¢i uz ide o vecné, alebo finan¢né investovanie) a pri

optimalizovani §truktiry podnikového kapitalu.

4.5 Pozadovand miera vynosu a naklady alternativnych prileZitosti

Pozadovana miera vynosu. Pod mierou vynosu sa rozurnieﬂ percentudlne vyjadreny Cisty
vynos (t.j. zisk po zdaneni zvySeny o uroky), ktory prindSa investovany vlastny aj cudzi kapital.
Ide vlastne o $pecificky ukazovatel’ rentability celkového kapitalu.

Miera vynosu je osobitne ddlezitd ako kritérium posudzovania efektivnosti investi¢nych
projektov. Kapital, ktory moZe podnik v jednotlivych obdobiach investovat’, je vzdy obmedzeny,
preto sa snaZi vybrat’ z viacerych investiénych moZnosti tie najvyhodnejsie. Ako kritérium pritom
sliZi miera vynosu, ktort poZaduje ako minimalnu hranicu efektivnosti projektu. To znamena, Ze
sa rozhoduje len medzi tymi investiénymi prileZitostami (projektmi), ktoré minimalne dosahuju,
resp. prekraduji pozadovani mieru vynosu vynakladaného kapitalu.

Ulohu kritéria viak v Ziadnom pripade nemdZe plnit’ priemerna miera vynosu za podnik (&i
uz skuto¢na, alebo pozadovand). Je to preto, Ze jednotlivé investiéné prileZitosti sii rozne
rizikové. Vys$iu rizikovost’ musi vyvazit' vyssia miera vynosu, inak by ju podnik nepodstupoval.
To znamenda, Z¢ podnik ma rbzne vysoké poZadované miery vynosu pre projekty srdznou
rizikovostou. Bezrizikové investovanie (vklad prostriedkov do spol'ahlivej banky, nékup $tatnych
pokladni¢nych poukazok) mé najniZ§iu mieru vynosu. Pri vSetkych ostatnych projektoch podnik
poZaduje vys$§iu mieru vynosu ako kompenziciu rizika. Rozdiel medzi touto mierou vynosu
a mierou vynosu bezrizikového investovania sa oznacuje ako rizikova prémia.

Kazdy investor ma vlastni krivku indiferencie charakterizujicu pre kazdy stupeii rizika

podnikom poZadovant mieru vynosu. Viac ilustruje obrazok 4.1.
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Obr. 4.1 Miera vynosu vo vzt’ahu k riziku

V3etky body na krivke indiferencie si pre podnik rovnako prijatelné. To znamena, Ze
projekt s vynosnostou a rizikovost'ou charakterizovany bodom A je pre podnik rovnako vyhodny
ako projekt charakterizovany bodom B atd’. Krivka indiferencie teda charakterizuje podnikom
pozadovanu mieru vynosu pre vietky stupne rizikovosti. Projekty slubujuce poZadovan, resp.
vy$siu mieru vynosu (leZiace na krivke indiferencie alebo nad fiou) st pre podnik prijatelné.
Prijatie projektov s niZSou mierou vynosu (leziacich pod krivkou indiferencie) by zhorSovalo
podnikovi efektivnost.

Problémom je, Ze identifikicia priebehu krivky indiferencie konkrétneho investora je
zloZita a nie je dostato&ne spolahliva. Okrem toho sa vie, Ze investiéné rozhodnutia prijimaju aj
pod vplyvom nélady trhu, intuicie investora, pripadne inych nie celkom racionalnych impulzov.

Pri hodnoteni miery vynosu — podobne ako pri hodnoteni Grokovej miery treba rozliSovat
nomindlnu a redlnu mieru vynosu. Redlnu mieru vynosu dostaneme, ak nominalnu mieru
upravime o mieru inflacie.

Zuvedeného vyplyva, Ze¢ podmienkou sprivneho finan¢ného rozhodovania je
kvantifikdcia redlnej miery vynosu jednotlivych investinych variantov v reldcii s ich

rizikovost’ou.

Ndklady alternativnych prileZitosti. Pojmom naklady alternativnych prileZitosti
oznadujeme hodnotu alternativneho pouZitia finanénych alebo inych zdrojov, hodnotu obetovanej
alternativnej prileZitosti. Zdroje st vZdy obmedzené a pri podnikani musi podnik zvaZovat,, ako
ich najugelnejdie pouZije. Ked sa rozhodne pre jeden spdsob pouzitia, vzdava sa vietkych
ostatnych moznosti a teda aj vSetkych vynosov alebo inych vyhod spojenych s tymito
moZnostami.
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4.6 Priklady
Priklad 4.1

Podnik posudzuje dva moZné varianty rozsirenia svojej vyrobnej kapacity (A, B), ktoré by mu —

v zévislosti od stavu na trhu — mali priniest’ zvySenie zisku s pravdepodobnost'ou podl'a rozloZenia

uvedeného v tabul’ke.

Intenzita dopytu na trhu Ocdakavany prirastok zisku x;
Stupeii Pravdep;dobnost Variant A Variant B
1 0,1 60 80
p 0,2 80 ' 90
3 0,4 100 100
4 02 120 110
5 0,1 140 120
1,0

Ktory variant je z hladiska ogakavaného prirastku zisku a z hl'adiska rizikovosti rieSenia pre

podnik vyhodnejsi?
Priemerny o¢akavany prirastok zisku (x) vypotitame ako véaZeny aritmeticky priemer, pri¢om

véhami st pravdepodobnosti intenzity dopytu na trhu.
Variant A: X4 =60 . 0,1 +80.0,2+100.0,4 +120.0,2+140.0,1 =100
Variant B: xg = 80.0,1+90.0,2+100.0,4+110.0,2+120.0,1 =100
Priemerny oakavany prirastok zisku je pri obidvoch variantoch rovnaky, tj. 100.

Rizikovost sa kvantifikuje $tandardnou odchylkou:

Pri variante A:

8a= \/(60—100)2.0,1+(80—100)2.0,2+(100—-100)2.0,4+(120—100)2.0,2+(140—100)2.0,1 =2190

Pri variante B:

83=\R80—100)2.0,1+(9O—100)2 .0,2+(100-100)>.0,4 +(1 10-100)2.0,2 +(120-100)*.0,1 =10,95
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Variant B m4 niZ8iu Standardnt odchylku, je teda z hladiska rizikovosti pre podnik vyhodnejsi

ako variant A.

Priklad 4.2

Sukromny podnikatel’ venuje cely svoj ¢as praci vo vlastnom podniku, za ¢o nedostava mzdu, ale
dosahuje isty bilan¢ny zisk (zisk vykdzany v uétovnej evidencii), ktory mu je odmenou. Stcasne
sa v8ak vzddva mozZnosti zamestnat’ sa napr. ako manazér v nejakom inom podniku. Vzdava sa
téda prisluSnej mzdy manaZéra, a preto je spravne, aby svoju pracu vo vlastnom podniku ocenil vo
vy$ke mzdy manaZéra, ktorej sa vzdal.

Sukromny podnikatel’ vykézal vo svojej uctovnej evidencii zisk po zdaneni vo vyske 30 000,-
EUR. Keby nepracoval vo vlastnom podniku, mohol by pracovat’ ako manazér s roénym platom
24 000,- EUR. Ak by prenajal budovu a zariadenie svojho podniku, mohol by ziskat’ prijmy z
prendgjmu v ro¢nej vyske 25 000,- EUR. Ro&né odpisy, ktoré t&toval vo svojej evidencii, boli
12 000,- EUR.

Néklady alternativnych prilezitosti si v tomto pripade 37 000,- EUR [24 000 eur+
(25 000 EUR — 12 000 EUR)]. Hoci podnik vykazal bilanény zisk 30 000,- EUR, po odpoc¢itani
nékladov alternativnych prilezitosti vychadza strata 7 000,- EUR.

Znamena to, Ze pre podnikatela by bolo finanéne vyhodnejSie vzdat' sa samostatnej ¢innosti,
podnik prenajat’ a zamestnat’ sa ako manaZér.

Ak utovne vykazany ekonomicky vysledok hospodarenia zniZzime o néklady alternativnych
prileZitosti, dostaneme ekonomicky vysledok hospodarenia (zisk alebo stratu). Hoci ho
spravidla nie je moiné presne vyé&islit, je jeho zohladiiovanie pri finanénom rozhodovani vel'mi
uZito¢né.

Princip nakladov alternativnych prileZitosti vyuZiva pri hodnoteni podnikov stile CastejSie
pouZivany ukazovatel EVA (Economic Value Added). Hodnoti, ¢&i, resp. do akej miery je Cisty
vynos v podniku pouZivaného kapitéalu (zisk po zdaneni a platené Groky z Giverov) vySsi, neZ cena

tohto kapitalu (vaZeny aritmeticky priemer ceny vlastného a cudzieho kapitalu podniku).

I'Jlohy na rieSenie

Uloha 4.1

Podnikatel vykazal zisk po zdaneni vo vyske 50 000,- EUR. Keby nemal vlastny podnik, mohol
by pracovat’ ako manazér inej firmy sroénym platom 30 000,- EUR. Ak by prenajal budovu

a zariadenie svojho podniku, mohol by ziskat’ prijmy z prendjmu vo vyske 30 000,- EUR. Ro¢né
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odpisy, ktoré uctoval vo svojej evidencii boli 10 000,- EUR. Vypoditajte naklady alternativnych
prileZitosti a rozhodnite, ¢i by bolo pre podnikatela vyhodnejSie, vzdat’ sa samostatnej ¢innosti,

podnik prenajat’ a zamestnat’ sa ako manaZér.

Uloha 4.2

Podnikatel’ vykézal zisk po zdaneni vo vyske 75 000,- EUR. Keby nemal vlastny podnik, mohol
by pracovat’ ako manaZér inej firmy sroénym platom 30 000,- EUR. Ak by prenajal budovu
a zariadenie svojho podniku, mohol by ziskat’ prijmy z prendjmu vo vyske 50 000,- EUR. Ro¢né
odpisy, ktoré uctoval vo svojej evidencii boli 15 000,- EUR. Vypoéitajte ndklady alternativnych
prileZitosti a rozhodnite, ¢i by bolo pre podnikatel'a vyhodnejsie, vzdat’ sa samostatnej &innosti,

podnik prenajat’ a zamestnat’ sa ako manaZér.

Uloha 4.3

Podnik posudzuje dva mozZné varianty rozsirenia svojej vyrobnej kapacity (A, B), ktoré by mu —
v zavislosti od stavu na trhu — mali priniest’ zvySenie zisku s pravdepodobnost'ou podl'a rozloZenia
uvedeného v tabul’ke. Zistite, ktory variant je z hl'adiska ofakavaného prirastku zisku a z hl'adiska

rizikovosti rieSenia pre podnik vyhodnejsi.

Intenzita dopytu na trhu Oc¢akavany prirastok zisku x;
Stupeti Fraydep ;)éobnost Variant A Variant B
1 0,1 40 60
2 0,2 60 70
3 0,3 80 80
4 0,2 100 90
5 0,2 120 100
1,0
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5 Urokovy faktor vo finanénom rozhodovani podniku

5.1 Charakteristika tiroku

Na trok sa mozno pozerat’ z dvoch pohl'adov:

-z pohPadu dlZnika je Grok (U) cena Giveru, ktort plati dlZnik za ziskanie tiveru (pdzicky),
-z pohladu veritel’a je urok vynos zo zapoZi¢aného kapitalu, ktory ziskava veritel
za zapoZi¢anie penazi.

Urok vyjadruje majetkovy zavizok dlznika vodi veritePovi. M4 &asovo obmedzené
trvanie a Casto sa chape ako prirodzeny plod vlastnictva kapitdlu, nie ako vysledok jeho
produktivneho vyuZivania. Je sucastou prijmov avydavkov podniku ateda jeho vySka
ovplyviluje vysledok hospodérenia podniku kladne alebo zéporne, ato podl'a toho, ¢i podnik
troky plati alebo prijima.

Urok je velidina, ktora hra déleZita tlohu nielen pri uzatvéarani obchodov bénk, ale je aj
vyznamnym faktorom, ktory ovplyviiuje finanéné rozhodnutia podnikov zhladiska ich
vyhodnosti pri investovani pefiazi. Na baze urokového poétu je zaloZeny cely rad ekonomickych
uvah a prepoctov.

Z matematického hladiska je virok urditd suma petiazi, ktori je povinny platit’ dlZnik
veritelovi za to, Ze mu poZital peniaze. Ak poZidia jeden ekonomicky subjekt druhému pefiaZné
prostriedky, bude poZzadovat’ odmenu ako nihradu za dodasnu stratu kapitalu, za riziko, ktoré je
spojené so zmenami tohto kapitélu (infldcia) a za neistotu, Ze poZi¢any kapital nebude splateny
v dohodnutom termine a v dohodnutej vyske.

Z ekonomického hladiska je tirok ekonomicky nastroj, ktorého cielom je efektivnejsie
vyuZitie kapitalu v ramci reprodukéného procesu.

Vyska uroku sa vyjadruje v percentich zékladnej sumy (istiny, kapitalu). VySku percenta
oznatujeme ako tirokova sadzba (p).

Urokov4 sadzba delend 100 sa nazyva tirokova miera (i) aje vyjadrena ako pomerné
&islo. Urokova miera je vyrazom efektivnosti vioZzeného kapitdlu a vyjadruje pomer troku
avloZzeného kapitalu (zékladnej sumy, istiny). Vysku trokovej miery z vkladov auverov
v bankovej stistave ovplyviiuje aj vyvoj tirokovych sadzieb na medzibankovom trhu. Okrem toho

je dolezity aj spdsob urokovania, to znamena ako &asto a z akého zakladu sa troky poditaji.'

: éebo, A. —Sebo, A.: Zaklady finanéného manaZmentu (uéebna pomdcka pre prakticka vyucbu), TMC Nitra, 2003,
103 s,
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5.2 Rozdelenie uirokov

Uroky rozdel'ujeme z viacerych hfadisk:
- podla tiginku na subjekt:
a) aktivne (kreditné) — prijima ich urokovy veritel,
b) pasivne (debetné) — plati ich urokovy dlZnik
- podla priebehu sadzieb:

a) stale droky, ktoré sa v priebehu urokovacieho obdobia nemenia, napr. vklad sa dro¢i

stalou urokovou sadzbou,
A
urok
(v %)
4

3
stale aroky

1 2 3 4 Cas (doba splatnosti v rokoch) >
Obr. 5.1 Stale aroky

b) pohyblivé troky (variabilné), ktoré sa v priebehu trokovacieho obdobia menia — mozZu
sa zvySovat (droky progresivne) alebo zniZovat’ (#iroky degresivne). Pohyblivost’ trokov

zavisi od vyvoja trokovych sadzieb na medzibankovom petiaznom trhu.

A
urok
(v %)

4

3

pohyblivé troky

1 2 3 4 Cas (doba splatnosti v rokoch)
Obr. 5.2 Pohyblivé uroky

40

Prijatim eura od 1.1.2009 ako zdkonného platidla v SR doslo aj k zmenam referencnych

~ sadzieb medzibankového pefiazného trhu. Referenénymi sadzbami v SR st EURIBOR,

EURIBID a EONIA, ktoré su platné vo v8etkych krajinach platiacich eurami.

EURIBOR (Eure Interbank Offered Rate) — predstavuje referenént urokovi sadzbu
upravovani na dennej béaze. Vypolitand je na zéklade priemernych trokovych sadzieb
EURIBOR nahradila v SR dovtedy kétovanu referenéni sadzbu BRIBOR (Bratislava Interbank
Offered Rate).

Podobne ako EURIBOR predstavuje EURIBID (Euro Interbank Bid Rate) denne
aktualizovanu referennii urokovi sadzbu, vypolitani na zaklade priemernych urokovych
sadzieb, ktoré banky pontkaji za vklady v rdmci zhodnocovania pefiaznych zdrojov inych bank
na medzibankovom trhu v mene euro.

EONIA (Euro OverNight Index Average predstavuje Grokovi sadzbu vypocitani ako
vazeny priemer urokovych sadzieb vSetkych jednodiiovych tloziek zrealizovanych na
medzibankovom trhu. Popri sadzbe EURIBOR predstavuje najddlezitejSiu referenénd sadzbu
pouZivanti na pefiaznych trhoch v eurozéne. Tejto problematika sa venuje aj praca’

- podla z&véznosti:
a) zmluvné (dohodnuté) — st uvedené v zmluvach o tveroch alebo v zmluvach o vkladoch,
b) zdkonné (pevmé) — napr. zékladnd sadzba Eurdpskej centrilnej banky, uroky z
omeskania
- podl'a metodiky vypodtu:
a) uroky jednoduché — ked’ sa vypoéitané a zattované uroky k zakladnej sume (istine)
nepripocitavaju a spolu s fiou sa d’alej nedroéia. To znamend, Ze Groky sa poéitaji stale
z pévodnej sumy (kapitalu, istiny). Zavislost’ vysky troku na dobe splatnosti kapitalu pri

jednoduchom urokovani mdZzeme schematicky zndzornit’ (obrazok 5.3):

2 Serencés, P. a kol.: Bankové operacie: SPU Nitra, 2008, 232 s., ISBN 978-8069-993-2
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kapital, i=0,2 (20%)
urok
400 i=0,1 (10%)
300
200 urok, ziroCeny kapital
100
zakladny kapital
1 2 3 4 ¢as (doba splacania kapitalu v rokoch)

Obr. 5.3 Jednoduché troky

Zo schémy vyplyva, Ze Ciastka vyplacana ako urok zavisi nielen na trokovej sadzbe
(urokovej miere) a vyske kapitélu, ale tiez na dobe splatnosti kapitdlu. Hovorime, Ze tirok
resp. zirodeny kapital je pri danej irokovej sadzbe (irokovej miere) linedrnou funkciou
Casu.
b) zloZené — ked’ sa vypolitané a zic¢tované uroky k zékladnej sume istiny pripocitavaji
aspolu s fou sa dalej wroGia. Poditaji sa aj Uroky zurokov. To znamend, Ze
v nasledujiicom urokovacom obdobi sa ako zaklad pre vypocet berie uZz hodnota
kapitadlu zvySend o urok. Zavislost vySky uroku (ziroceného kapitdlu) na dobe

splatnosti kapitalu u zloZeného urokovania moZno graficky znézornit’ takto (obrazok

5.4):
kapital, 4 i=0,2 (20%)
urok
400 i=0,1 (10%)
300
200 urok, zuroéeny kapital
100
zakladny kapital
1 2 3 4 ¢as (doba splacania kapitalu v rokoch)

Obr. 5.4 Zlozené uroky
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Stavy kapitalu na konci jednotlivych tirokovacich obdobi tvoria geometrickti postupnost’
s kvocientom rovnym trokovaciemu faktoru (1 + i). Celkovy tirokovy vynos nerastie ako

u jednoduchého trokovania lineérne, ale exponencialne.

Uroky rozdelujeme tieZ podl’a toho, kedy dochédza k plateniu tirokov.
- podl'a lehoty platenia urokov:
a) polehotné droky — uroky sa vypocitavaju aZ po skonceni urokovacieho obdobia
(oznaduju sa aj ako dekurzivne firoky),
b) predlehotné (anticipativne) — platené si vopred, to znamend, Ze dochadza

k plateniu trokov na zaciatku tirokovacieho obdobia.

Urokovacie obdobie je doba, za ktorii sa vypotitané a ziétované uroky vyplacaju (pri
jednoduchom urokovani), alebo pripisuju k zékladnej sume (pri zloZenom urokovani).
Urokovacie obdobie byva najéastej$ie roéné a spravidla sa vyznaduje za Grokovou mierou
skratkami:

p- a. — per annum — ro¢ne (Uroky sa vypocitaji a zactuju 1-krat do roka),

p. s. — per semestre — polro&ne (Uroky sa vypocitaji a zuctuja 2-krat do roka),

p. g. — per quartale — §tvrtro¢ne (Groky sa vypocitaju a zaCtuju 4-krat do roka),

p. m. — per mensem — mesalne (Groky sa vypo¢itaju a zactuju 12-krat do roka),

p. sept. — per septimum — tyZdenne (troky sa vypo&itaju a zi¢tuji 52-krat, resp. 53-krat

do roka),

p. d. — per diem — denne (tiroky sa vypocitajii a za&tuju 365, resp. 366-krat do roka).

5.3 Jednoduché urokovanie

Jednoduché trokovanie je také, ked” sa vyplacané uroky k povodnému kapitélu
nepripoditavajui a d’alej sa netirodia. To znamend, Ze uroky sa poéitaju stdle z povodnej sumy
(istiny, kapitalu). Ak sa uroky vyplacaju po uplynuti Grokovacieho obdobia, ku ktorému sa

vzt'ahuju, vypocita sa suma Grokov zo vzorca:

K.p.d
U= —— (5.1)
100 . 360

kde: U - suma tirokov
K — kapital (istina), suma peiiazi, menovitd hodnota, napr. zmenky
p — tirokova sadzba v percentach
d — dizka irokovacieho obdobia v ditoch
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Dizka roku je vo vzorci uvedend ako 360 dni. Pre vyjadrenie dizky urokovacieho obdobia
v dtoch sa vychédza z roznych pravidiel. Pre vypodet sumy troku je doleZity sposob uvadzania
dizky obdobia, ako v ¢itateli, tak aj v menovateli zlomku. Dizka trokovacieho obdobia (d) moze
byt’ zapogitavand dvojakym spdsobom:
- podPa skutoéného po&tu dni obdobia (napr. v mesiaci januar 31 dni, februar 28, resp.
29 dni),
- celé mesiace sa zapoc&itavaji ako 30 dni.
DiZka roka v diioch méze byt v zdsade uvadzana dvojakym sposobom:
a) skutoény podet dni v roku (rok ako 365, resp. 366 dni),
b) rok ma 360 dni (30 dni v mesiaci krat 12 mesiacov).
Ak sa vyjadri vo vzorci trokova sadzba ako desatinné &islo asplatnost’ sa vyjadri

v rokoch, urok sa vypocita zo vzorca:

U=K.i.t (52)

kde: U - suma tirokov
K — kapit4] (istina), suma pefiazi, menovita hodnota, napr. zmenky
i— trokova miera

p
= —— (5.3)
100

t — dizka rokovacieho obdobia vyjadrené v rokoch pri jednoduchom wirokovani

d
(- — (5.4)
360

Okrem pripadov vypoétu vysky tiroku za urgité obdobie su &asté pripady, ked sa zistuje
vyska zuroéeného kapitalu (kapitalu vratane trokov) po uréitom obdobi. Koneénli (zirogent)
vysku kapitalu (K;) za obdobie t dostaneme ako sudet potiatoéného kapitalu a tirokov za toto

obdobie. Plati vzt'ah:

Ke=Ko(l+i.1t) (5.5)

kde: K, — budiica hodnota
K, — sti¢asna hodnota
(1 +1i.t) - jednoduchy arocitel’

Prevratenou hodnotou jednoduchého troditela je jednoduchy odiuroditel’, ktory sa
vyuziva, ked sa zistuje si¢asnid hodnota odakavanych budicich vynosov pri jednoduchom

urokovani.
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Ko=K¢ o ——— (5.6)
1+i.t

jednoduchy oduroéitel’
1+i.t

5.4 ZloZené tirokovanie

Zlozené urokovanie sa vyznaluje tym, Ze Urok vypoéitany zpdvodnej istiny sa
kapitalizuje, t.j. meni sa na kapitdl. Znamen4 to, Ze vypoditany Grok sa na konci tGrokovacieho
obdobia pripocita k povodnej sume (istine) a v nasledujicom urokovacom obdobi sa uZ trok
pocita nielen z pévodnej sumy istiny, ale aj z pripoéitaného kapitalizovaného uroku za minulé
trokovacie obdobie. Ak sa teda podita urok zpdvodnej sumy asulasne aj trok
z predchadzajticich trokov, ide o zloZené trokovanie. Podrobnejsie pozri >, .

Na vyc¢islenie vySky zloZeného uroku sa vyuzivaju sudinitele zloZeného urokovania,
ktoré vyjadruju zékladné prepoctové vztahy umoZiiujuce uréit’ zmeny v ohodnoteni kapitalu. Vo

finan€nom rozhodovani ide o tieto najpouzivanejsie sudinitele zloZeného tirokovania:
1+ zloZeny iiroditel (5.7)

kde: i —rokova miera

N - dlZka trokovacieho obdobia v rokoch

ZloZzeny turotitel’ sa pouziva na vy¢islenie zloZenej uro€enej sumy, t.j. vy&isluje tirok
ziroku pocas celych N trokovacich obdobi. Udava, akd budicu hodnotu bude mat’ stilasna
pefiaZzna suma po uplynuti N urokovacich obdobi pri trokovej miere i. Pre vypocet budice;j

hodnoty pévodného vkladu plati vzt'ah:
Ki=Ko (1 +i)V (5.8)

kde: K;— budiica hodnota
Ko — dne$na hodnota (pdvodny vklad)
i —tirokova miera
N — dizka tirokovacieho obdobia v rokoch

s Radova, J. — Dvotak, P.: Finan¢ni matematika pro kaZdého, Grada Publishing, 1997, 224 s., s. 23-74, ISBN 80-
7169-348-0
4 Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, IURA EDITION, 2009, 524 s., s. 34-44, ISBN 978-80-8078-258-0
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Zlozeny oduroditel’ sa pouZiva na zistovanie su€asnej hodnoty buducich oakavanych
vynosov pri zloZzenom trokovani. Vy¢isl'uje sa diskontovana hodnota budicej ¢iastky. Pri
vypoéte sa pouziva inverznd hodnota uro€itel'a. ZniZuje sa peiiazna hodnota na konci obdobia

o pripoéitany urok a zist'uje sa poc€iatocna hodnota peiiaZnej ¢iastky.

1
[ zloZeny odiarocitel’  (5.9)
| 1+
|
1
Ko=K¢o (5.10)
(1+ )N

| kde:  K,— sti¢asnd hodnota ogakavanych budiicich vynosov
K;— budiica hodnota (o&akavany budici vynos)

i— urokové miera

N — dizka trokovacieho obdobia v rokoch

Sporitel’ — pouziva sa na vypocet buducej hodnoty radu rovnako velkych pravidelnych

polehotnych platieb potas N obdobi. Sporitel’ okrem pripo¢itavania splatok vy¢isluje aj zloZeny

* urok, ktory kumulativne so splatkami narasta.
~ 1+ -1
f sporitel’ (5.11)
i

kde: i — Grokova miera )
N — dizka tirokovacieho obdobia v rokoch

S=R. [Q+1)N_1 (5.12)
i
kde: S - kone¢na hodnota sumy anuit
R - anuita
1 - urokové miera
N — dlzka uirokovacieho obdobia v rokoch
Fondovatel’ je recipro¢nou hodnotou sporitela, vyuZziva sa pre zistovanie sudasnej

hodnoty nejakych budicich, pravidelne sa opakujicich platieb. Sluzi teda na vypodet anuity

z budicej hodnoty.
i
—_— fondovatel’ (5.13)
1+iN-1
‘ i
R= S8.| —— (5.14)
Q+iN-1
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kde: R - anuita
S - kone¢na hodnota sumy anuit
i — trokova miera
N — dika trokovacieho obdobia v rokoch

Zasobitel’ pouZiva sa pri vypodte dnesnej hodnoty radu rovnako velkych pravidelnych
polehotnych platieb po¢as N obdobi. V praxi vyuZivame tohto suéinitela najmi pri vypo&te

anuity pri spldcani uverov rovnakymi platbami.

(1+D)¥=1 zasobitel’ (5.15)
i +i)N
F a+iN-1
D=R|—mMM (5.16)
i@+

kde: R - anuita

D — p6vodna vyska zavdzku (dlhu)

i— ﬁquové miera

N — dlZka Grokovacieho obdobia v rokoch

Umorovatel’ je reciproénou hodnotou zasobitela. PouZiva sa pri vypoéte anuity zo
suCasnej hodnoty. V praxi sa vyuZiva pri vypolte pravidelnych platieb (anuit) potrebnych na

umorenie dlhu. .

i@a+iy umorovatel’ (5.17)

1+)N-1 '
i@ +)N

R=D .| — (5.18)
A+)V -1

kde:R - anuita
D — pdvodnaé vyska zavizku (dlhu)
i —urokova miera
N — dizka trokovacieho obdobia v rokoch

Anuita je platba, ktord pozostava z dvoch zloZiek:
a) z vlastnej splatky tiveru,

b) ztroku z tveru

Vypocita sa:

R=A.u (5.19)
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1 platobného styku. Pokial’ stav na téte mdZe vykazovat’ aj zdporny (debetny) zostatok, byva

i R=A.— (5:20) takyto ucet oznaCovany ako kontokorentny et a tiver takto Cerpany sa nazyva kontokorentny
‘ . ‘ uver. Z podstaty bezného a kontokorentného uétu vyplyva, Ze sa vyska zostatku na fiom &asto
| o I,::inygict: tveru meni. ZvySuje sa zaslanymi tthradami pohladavok a zniZuje sa vykonanim platobnych prikazov

;_‘;‘::;ﬁ:;ter podniku k thrade. Vzhl'adom k tomu, Ze v redlnej bankove] praxi sa v priebehu trokovacieho

i . ) - ; obdobia vyskytuje vela zmien stavu na Gétoch, boli vyvinuté metédy vypoltu urokov, ktoré
‘1 Stinitele zloZeného turokovania maji tu prednost, Ze ich hodnoty mdZeme Iahko . .
. yiir s el g gt D zohladiluju zloZitost' praxe. Zakladné hodnoty si tabelizované, konkrétne vypolty sa robia
vyhl'adat’ a pouZit’ pre rychly vypo&et. Praktické vyuzitie sucinitefov zloZeného urokovania je pri _ o .
. , ) ) , s vyuZitim Specializovaného softvéru prostrednictvom vypoétovej techniky. ZaloZené su na troch
vetkych finanénych rozhodovaniach, ktoré sa tykaju dlhSieho Casového obdobia. Vyber _
o roznych formalnych postupoch (metdédach):
stu¢initel’a zavisi od situécie, ktort treba riesit’. Prevazna Cast’ finanénych situécii a problémov sa
_ ) v v ) 1. zostatkovd metoda (anglickd metéda vypoétu drokov, stupnicova metéda), ktora je
d4 riedit’ s vyuzitim uvedenych suéinitel'ov zloZeného urokovania. ’
zaloZend na skuto¢nom poéte dni urokovacieho obdobia (itatel' zlomku) a dlzke roka

Zlozené tirokovanie s komverziou. Za predpokladu, Ze sa Urokovanie uskutoCiiuje 365, resp. 366 dni (menovatel’ zlomku).

v krat$ich ako roénych obdobiach (teda troky sa po¢itaju Castejsie ako raz ro¢ne) a pripisuju sa 2. postupni metéda (nemecka metéda vypottu irokov, priama metéda), zaloZend je na

k pévodnej sume (istine) niekol’ko krat za rok, ide o zloZené trokovanie s konverziou. Vztah kombinécii zapotitavania celych mesiacov ako 30 dni (v Citateli zlomku) a dizky roku

uroditel’ sa potom upravuje nasledovne: ako 360 dni (v menovateli zlomku).

3. spéitnd metéda (francizska metéda vypoétu trokov, medzinirodnid metéda),

(1+DY  drotitel ,
zaloZena je opét’ na skutoénom poéte dni (v itateli zlomku), ale dlzka roku (v menovateli

s . = zlomku) sa zapo¢itava ako 360 dni.
[N
| 1+ — (5.21) :
| m Vsetky tri metédy pouZivaju vypolet pomocou urokovych su€inov (Cisiel) aurokovych
| delitel'ov.
: N.m r
E vklad na kontokorentnom ucte I
Ke=I.| 1+ — (5.22) trokové &islo vkladu = . podet dni trokovania (5.23) I
T 100 |
kde: K —kone&na hodnota
m — po&et tirokovacich obdobi za rok (m-tina z roka) uver na kontokorentnom ucte
I - istina, (suma pefiazi, pritomna hodnota) urokové &islo uveru = . po&et dni trokovania (5.24)
N — dlzka urokovacieho obdobia v rokoch 100

i —urokovéa miera

Podobne ako tirogitel’a je moZné upravit’ aj ostatné st¢initele zloZeného irokovania. ) _
trokovy delitel’ vkladu = 360/p (5.25)

kde: p — Grokova sadzba z vkladu na ktk G&te v percentach

5.5 Metody vypoétu tirokov na beznych a kontokorentnych uctoch
trokovy delitel’ tveru = 360/p (5.26)

|
|
|
|
|
|
|
| |
’ Bezny tudet predstavuje jeden zo zékladnych bankovych produktov, ktory stoji velmi kde: p — tirokové sadzba z tiveru na ktk widte v percentéch |

Casto na zagiatku vzajomnych vztahov medzi podnikom a bankou. MozZe sa charakterizovat’ ako

ulet, ktory vedie banka pre svojho klienta (podnik), a ktorého hlavnou funkciou je vykonavanie suma drokov z vkladu = suma tirokovych sti¢inov vkladu/érokovy delitel vkladu(3.27)
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suma tGrokov z iveru = suma trokovych st¢inov uverv/irokovy delitel’ uveru  (5.28)

Roé¢na percentué'lna miera nakladov (RPMN)

Ro¢nd percentuilna miera ndkladov pomdha spotrebitefom (klientom banky)
porovnavat’ vyhodnost’ jednotlivych tverov.

RPMN predstavuje Udaj vyjadreny v percentich, ktory umoZziuje klientovi banky
najvyhodnej$im tverom, alebo pdzikou takd pdZi¢ka, ktord mé najniZSiu hodnotu RPMN pri
rovnakej sume Uveru a dobe splatnosti, na ktoru sa poskytuje. RPMN predstavuje celkové
néklady spojené s tiverom alebo poéZitkou. Do vypottu sa zahffiaji okrem vySky urokovej
sadzby aj poplatky, ktoré su spojené s Giverom alebo pdzic¢kou. Tuto zékladnti informéciu musi
banka, resp. splatkova spolo¢nost’ poskytnut’ klientovi, a to uz pri ponuke tveru alebo poZicky.
V pripade, ak RPMN nie je uvedend v zmluve, povaZuje sa Uver v zmysle Zakona ¢. 129/2010

Zb. v aktudlnom zneni za bezuro¢ny a klient neplati ani poplatky spojené s takymto iverom.

5.6 Priklady

Priklad 5.1

Podnik mé moZnost’ Eerpat’ od bank spotrebitel'sky tver vo vyske 1 000 EUR so splatnostou
2 roky, ktory sa bude splacat’ v pravidelnych rovnakych mesanych splatkach. MoZe si vybrat
medzi dvoma uvermi od banky A a banky B.

Ktory tver je pre neho vyhodnejsi, ak sa zohl'adnia okrem trokovej sadzby, sumy uveru, lehoty
splatnosti a vysky mesacnej splatky aj d’alsie néklady spojené s jeho poskytnutim? Banka A ma
jednorazovy poplatok za vybavenie tiveru 15 EUR, banka B 70 EUR. Banka A mé pravidelny
poplatok za vedenie iverového uétu 2 EUR, banka B 3 EUR.

Banka A Banka B

Urokova sadzba: 13,7% Urokové sadzba: 7,8%
Mesacna splatka: 190 EUR Mesaéna splatka 180 EUR
RPMN: 18% RPMN: 20%

Rozhodnutie:

Vyhodnejsi je Gver od banky A, pretoZe ma pri rovnakych vstupnych parametroch (suma tveru

adoba jeho splatnosti) niZ§iu hodnotu RPMN a to napriek vy$Sej splatke (istina+ uroky)
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a vy3Sej tirokovej sadzbe. Dovodom takéhoto rozhodnutia je, Ze banka B ma vyssie poplatky
(pravidelné alebo jednorazové) ako banka A. Konkrétne v tomto pripade banka B ma
jednorazovy poplatok za vybavenie Gveru 70 EUR (banka A len 15 EUR) a pravidelny poplatok
za vedenie uverového uc¢tu 3 EUR (banka A len 2 EUR).

Priklad 5.2

Podnik kupil komundlne obligicie mesta Nitry v poéte 500 ks. Obligicie boli vydané
v menovitej hodnote 100 EUR. 02. 01. 2009 ich podnik kupil na BCPB, mali trhovy kurz 103 %
(predévali sa za 103 EUR). Obligécie prindSaju kazdy rok kupénovy vynos 18,5 % z menovitej
hodnoty. Splatné su 02. 01. 2015.

Uloha: vypotitajte celkovy hruby a &isty vynos z komundlnych obligacii pre podnik
a interpretujte vysledky.

RieSenie: zo zadania vyplyva, Ze sa jedna o jednoduché urokovanie, pouZijeme preto vzorec:

K, =K,(1+i) => po¢itame buducu hodnotu 1 obligacie
K, =100(1+0,185*6) ,
K, =211 EUR - od budticej hodnoty 1 obligacie odpocitame nakupnu cenu 1 obligécie a

dostaneme hruby vynos z 1 obligécie

hruby vynos 1 obligdcie = 211 — 103 = 108 EUR - hruby vynos 1 obligécie je 108 EUR

Hruby vynos vSetkych obligacii potom vypocitame tak, Ze vynasobime hruby vynos 1 obligacie
poétom kusov nakupenych obligacii.

hruby vynos obligdcii = 108 * 500 = 54 000 EUR - hruby vynos obligécii je 54 000 EUR

Cisty vynos je vlastne hruby vynos po zdaneni a vypo&itame ho:
cisty vynos = 54 000 * (1 — 0,19) = 43 740 EUR

Interpretdcia: Podnik nakupil 500 ks komunalnych obligacii s menovitou hodnotou 100 EUR
v predajnej cene 103 EUR za 1 obligaciu. Kupénovy vynos je kazdoroéne 18,5 % z menovitej
hodnoty. Obligacie st splatné o 6 rokov. Z uvedeného vyplyva, Ze pri vypo¢te budicej hodnoty
obligacii budeme pouZivat’ jednoduché tirokovanie. Po dosadeni do vzorca sme vypo¢itali, akd
hodnotu bude mat’ 1 obligacia v roku 2015, tj. 211 EUR. Aby sme zistili, aky hruby vynos nam
prinesie 1 obligicia, musime od jej budicej hodnoty odpogitat’ néklady, ktoré sme vynaloZili na
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jej obstaranie (predajnd cena). Po uskutoCneni tohto vypoltu sme zistili, Ze hruby vynos
1 obligacie je 108 EUR, z toho vyplyva, Ze hruby vynos 500 ks obligacii bude 54 000 EUR.
Ak chceme zistit', aky bude &isty vynos z obligacii, musime hruby vynos zdanit’ 19 % daiiou.
Nasledne zistime, Ze &isty vynos obligéacii bude 43 740 EUR.

Priklad 5.3

Vypoditajte kone&nu (budicu) hodnotu vkladu, ktory podnik vloZil do banky v hodnote 1 mil.
EUR na 5 rokov, pri trokovej sadzbe 8 % p. a.

a) pri jednoduchom tirokovani,

b) pri zloZenom roénom urokovani,

¢) pri zloZenom $tvrtroénom trokovani.

RieSenie:

a) K, = K, (L+it)
K, =1000000(1 + 0,08 * 5)
K: = 1400 000 EUR

b K, =K, (1+:)"

K, =1000000(1 + 0,08)’
K, = 1469 328 EUR

: N*M
o) K, = K{HH)

5*4
K, = 1000000(1 + 9’2—8)

K, =1485947 EUR

Interpretdcia: Pri jednoduchom tirokovani by sa vklad podniku za 5 rokov ziro€il na sumu 1,4
mil. EUR, pri zloZenom tirokovani na 1 469 328 EUR a pri zloZenom $tvrtro¢nom urokovani
(urokovani s konverziou) by mal vklad hodnotu 1 485 947 EUR. Pri zloZzenom urokovani plati,
Ze ¢im Castejsie sa uroky vypocitavaji a zu¢tovavaju, tym je to pre veritel'a vyhodnejsie.
Priklad 5.4

Obrat stikromnej firmy v roku 2008 bol 2 mil. EUR. Majitelia firmy vo vyhl'adovom finanénom
pléne vychadzaju z predpokladu, Ze obrat firmy v nasledujtcich rokoch vzrastie vzdy o 6 %

ro¢ne oproti predchaddzajicemu roku.

Uloha: Aky obrat ma firma zahrnut’ do svojho finanéného planu na rok 2015?
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RieSenie:

K, =K, (1+i)"

K, =2000000(1 +0,06)’
K, =3 007 261 EUR

Interpretdcia: Majitelia firmy predpokladaju, Ze obrat firmy v nasledujucich 7 rokoch
kazdoroCne vzrastie 0 6 % oproti predchadzajiicemu roku, pric¢om obrat v roku 2008 bol 2 mil.
EUR. KedZe vklad bude vzrastat’ vzdy oproti predchadzajucemu roku, je jasné, Ze pri vypodte
sme pouZili zloZené Urokovanie. Firma teda zahrnie do svojho finanéného planu na rok 2015

vysku obratu v hodnote 3 007 261 EUR.

Prikiad 5.5

Majitel' vinnych pivnic vie, Ze ak si chce udrZat’ svoju klientelu, musi vykonat' rekonstrukciu
amodernizéciu skladovych priestorov. T4 by mala stat’ 30 tis. EUR. Vie, Ze dnes mdZe uloZit
peniaze na 4 roky na terminovany vklad do banky, pricom vklad bude GroCeny 5 % p.a. a nebude

sa vyberat’.

Uloha: Kolko musi majitel’ vloZit' do banky, aby mal po 4 rokoch na uéte 30 tis. EUR?

Riesenie:
K

!

(1 - i)N
_ 30000
(1+0,05)"
Ky =24 681 EUR

0

Interpretdcia:
Ak chce majitel’ vinnych pivnic po 4 rokoch vybrat’ z terminovaného uétu v banke pri roénom
uroCeni 5 % 30 tis. EUR, ktoré bude potrebovat’ na rekonstrukciu a modernizaciu skladovych

priestorov, musi dnes vloZit’ do banky 24 681 EUR.

Priklad 5.6

Akt hodnotu budi mat’ rovnako velké pravidelné polehotné platby vo vyske 1 000 EUR, ktoré
podnik bude vkladat’ po dobu 5 rokov na bankovy tlet, ktorého roény urok je 4 % p.a.?
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Priklad 5.8
RieSenie:

(1 . ) ¥y Podnik A poskytol podniku B pdZitku pri nominélnej tirokovej miere 0,14.
| 1 - ’
i S =—-—i——* R Uloha: Vypotitajte, akd je redlna tirokova miera, ak sa olakdva roéna miera inflacie 0,07

(1 +0 04)5 _ 1V a urokovy vynos sa zdatiuje 19 % datiou.
S = 2 *1000
0.04 RieSenie:
| S=5416 EUR . _i,*(-D)-F
| Interpretdcia: Ak bude podnik koncom kazdého roka vkladat' na bankovy uget 1 000 EUR po 1 z— F |
- X Lati > na uéte 5 416 EUR. ; _014*(1-0,19)-0,07
dobu 5 rokov pri roénom tro¢eni 4 %, po piatich rokoch bude mat’ na ucte i = 170,07
Priklad 5.7 Interpretdcia: Ak podnik A poskytol podniku B p6Zi¢ku pri nominélnej trokovej miere 0,14
oo a otakava sa ro¢nd miera inflacie 0,07 a vynos z trokov sa zdafiuje 19 % datiou, potom realna
oha:
1) Vypotitajte mesaénii anuitu z dlhodobého bankového uveru vo vyske 40 tis. EUR, ak trokové miera bude 0,04. To znamen4, Ze podnik ziska na trokoch 4 %.
ypoli
doba splatnosti Giveru je 5 rokov a irokové sadzba je 9,25%p .a.
2) Vypotitajte celkovii vysku zaplatenych Grokov. Priklad 5.9 Metédy vypoétu iirokov |
Na ziklade nasledovnych tdajov vypoditajte uroky z kontokorentného u&tu pri dvojakej ij
RieSenie: trokovej sadzbe: '
j j WM a) z vkladu 5 % a |
_(l-‘-ﬂj b) z Giveru 16 %,
R=A*%*
- . \N*M .
( Rl ) 1 ked’ pohyb petiaznych prostriedkov na kontokorentnom téte bol v prvom $tvrtroku nasledovny:
M

1.dia 01. 01. - ZS = + 40 000 EUR - stav trval do 02. 01. vratane

2. dita 03. 01. - prijem pefiaz. prostr. vo vyske 7 500 EUR — stav trval do 05. 01. vratane

0,0925 (1 e 0,0925 )5‘12 3. dfia 06. 01. - Gerpanie petiaZ. prostr. vo vyske 20 000 EUR — stav trval do 18. 01. vratane |
| R =40000* 12 0,092 15%12 4. dfia 19. 01. - Gerpanie petiaZ. prostr. vo vyske 21 500 EUR — stav trval do 30. 01. vratane 1
(1 + "—12— ) -1 5. dfia 31. 01. - erpanie petiaZ. prostr. vo vyske 13 500 EUR — stav trval do 12. 02. vratane
R — 835 EUR 6. diia 13. 02. - gerpanie pefiaZ. prostr. vo vyske 8 300 EUR — stav trval do 28. 02. vratane

7. dfa 01. 03. - prijem pefiaZ. prostr. vo vyske /7 200 EUR — stav trval do 09. 03. vratane

, o 1 - tis. EUR : |
Interpretacia: Vyska dlhodobého bankového tveru s dobou splatnosti 5 rokov bude 40 tis 8. difa 10. 03. - prijem peffaZ. prostr. vo w8k 9 800 EUR — stav trval do 15, 03, vrtane |

a vy¥ka trokovej sadzby bude 9,25 % p. a. Ked'Ze sme poitali mesaénu anuitu a trokova sadzba 9. dita 16

it .y : —_—
bola stanovend p. a., teda ro¢ne, pouzli sme vzorec na vypocet anuity s konverziou ’
dne sme Uloha:

. 03. - Cerpanie pefiaZ. prostr. vo vyske 49 300 EUR — stav trval do 31. 03. vratane

Po dosadeni do vzorca sme zistili, Z¢ mesagna anuita bude vo vyske 835 EUR. Nasle

LI 2% 3 , rve ‘
vypotitali celkové zaplatené troky, ktorych hodnota bude 10 100 EUR. 1) Zistite stiget trokovych suginov vkladu | |

2) Zistite sidet urokovych su¢inov uveru

3) Zistite po&et dni urokovania |
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4) Vypocitajte

a) urokového delitel'a vkladu

b) urokového delitel'a uveru

¢) sumu trokov z vkladu

d) sumu Grokov z uveru

e) kreditny alebo debetny zostatok

RieSenie je usporiadané v tabulke.

Zostatok Suma Urokovacia doba zostatku| Urokovy sidin
Polozka | Prijem vEUR OD-DO |Potetdni| MD | D
Cerpanie
Z +40 000 | 01.01.-02.01. 2 800
2. P +7 500 ‘_
Z +47500 | 03.01.-05.01. 3 1425
3. C -20 000
Z +27500 | 06.01.-18.01. 13 3575
4. C 21 500
Z +6 000 | 19.01.-30.01. 12 720
5. C -13 500
Z 77500 | 31.01.-12.02.| 13-1 900
6. ¢ -8 300
Z 15800 | 13.02.-28.02.| 16+2 2 844
7. P +17 200
Z +1400 | 01.03.-09.03. 9 126
8. P +9 800
Z +11200 | 10.03.-15.03 6 672
9. C -49 300
Z 38100 |16.03.-31.03.| 16-1 5715
- - - 90 7318 | 9459
a) @ = ﬁ?_ =72
p 5
b) CL L 22,5
p 16
C) 73—1§ =102
72

9459
22,5

d) = 420,4

e) 102 -420,4 =-318,4

Ulohy na rieSenie
Uloha 5.1 ,
Podnik potrebuje kiipit’ osobny automobil. Co je pre neho vyhodnejsie:
a) zaplatit' 24 000 EUR v hotovosti alebo,
b) dat’ zalohu 12 000 EUR a za 3 roky doplatit’ 16 000 EUR.
Co je vyhodnejsie, ak ma moZnost’ uloZit peniaze pri 8,0% urokovej sadzbe p.a., priCom su

uroky pripisované polro¢ne a ponechané na Géte. Interpretuje vysledky vypodtu!

Uloha 5.2

Podnik dosiahne v désledku racionalizaénych opatreni roénu Gsporu elektrickej energie v sume
5000 EUR. Aky bude skutoény prinos tychto uspor za 5 rokov, ak rentabilita investovania
podniku dosahuje 10%? Dalej sa predpoklads, e uspory bude podnik reinvestovat’ a prinesit mu
rovnaku rentabilitu. Interpretujte vysledky vypo&tu!

Uloha 5.3

V kapitadlovom rozpodéte podnik predpokladd, ¢ do konca 4 rokov musi dosiahnut’ na udte
v banke sumu 4 mil. EUR. Banka poskytuje urok z dlhodobych vkladov 6% p.a. (po zdaneni).
Kolko musi podnik koncom kaZdého roku vloZit’ na udet , aby v priebehu 4 rokov mal na udte

4 mil. EUR? Interpretuje vysledky vypo&tu!

Uloha 5.4

Banka poskytla podniku na financovanie investi¢ného projektu uver 1 mil. EUR. Spl4canie
Uveru sa bude realizovat’ rovnakymi ro&nymi splatkami a cely tver ma byt splateny za 5 rokov
pri trokovej sadzbe 10% p.a. Kol’ko musi podnik pravidelne platit’ koncom kaZdého roku, aby

uhradil splatku Gveru (imor) a trokovii platbu? Interpretuje vysledky vypo&tu!

Uloha 5.5

Podnik (a.s.) vo svojom vyhladovom finanénom plane na 6 rokov predpoklada, Ze sa pokusi
zabezpetit' pravidelny rast dividendy o 6% roéne. St¢asna vyplacani dividenda akciondrom

predstavuje 10 EUR. Vypoditajte akd bude vyska dividendy v 6. roku. Interpretujte vysledky
vypodtu!
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6 Majetkova a finanén4 $truktiira podniku

6.1 Majetkova Struktira podniku

Pod majetkovou ¥truktirou pedniku sa rozumie $truktira aktiv podniku. Pre Clenenie
aktiv v stivahe podniku platia tieto zasady:
1. znazornenie funké&nej $truktiry majetku podniku,

2. znazornenie likvidnosti.

Ad 1. Ide o zretené rozliSenie medzi neobeZnym a obeZnym majetkom podniku.

Neobe’ny majetok sliZi v podniku dlhodobo alebo trvalo a sliZi na jeho prevadzkovi
a obchodnu &innost’. Charakteristickym znakom tohto majetku je, Ze sa opotrebiva postupne, nie
je uréeny na jednorazovi spotrebu. Sudet tohto majetku uruje rozsah vykonnosti a kapacitu
podniku.

Okrem pohPadivok za upisané vlastné imanie, ktoré zachytdvaju upisané ale zatial
nesplatené vklady vlastnikov (v akciovych spolognostiach, v spolo¢nostiach s rucenim
obmedzenim ako aj vo verejnych obchodnych spolo¢nostiach), patri sem dlhodoby nehmotny
majetok, dlhodoby hmotny majetok a dlhodoby finan¢ny majetok.

Dlhodoby nehmotny majetok zahftia predovietkym prava priemyselného vlastnictva,
autorské prava, licencie, patenty, softvér, projekty, vyrobné a technologické postupy,
marketingové $tidie, ale aj vydavky spojené so zaloZenim podniku. Podl'a predpisov platnych
v SR sa do dlhodobého nehmotného majetku zahftiaju vtedy, ak ich vstupnd cena je vysSia ako
2 400,- EUR a maju prevadzkovo-technické funkcie alebo pouZiteI'nost” dlhSiu ako 1 rok.

Dlhodoby hmetny majetok obsahuje budovy a stavby, samostatné hnutelné veci a ich
stibory, ktoré majui samostatné technicko-ekonomické uréenie, ktorych vstupnd cena je vysSia
ako 1 700,- EUR a maju prevadzkovo-technické funkcie dlhsie ako jeden rok. Patria sem aj
pestovatel'ské celky trvalych porastov s dobou plodnosti dlhSou ako tri roky, zvierata a zakladné
stado.

Dlhodoby finanény majetok, ku ktorému patria podielové cenné papiere a vklady
vinych podnikoch sdobou drZania prekradujicou jeden rok, d’alej poZicky, ktoré podnik
poskytol inym subjektom s dobou splatnosti dlhSou ako jeden rok. Do finanéného majetku sa
zarad'uju aj umelecké diela a zbierky, predmety z drahych kovov a pozemky obstarané za
ugelom dlhodobého vyhodného uloZenia volnych finan¢nych prostriedkov.

ObeZny majetok je takd sucast’ majetku podniku, ktory je ureny do spotreby alebo na

predaj, mé fyzicky kratku dobu pouzitia, doba jeho obratu spravidla nepresahuje 1 rok. Patria
58

sem tieZ pravne néaroky na rdzne ofakdvané platby (pohladavky). Obezny majetok nemé
v prevadzkovom procese rovnaké zloZenie, jeho Struktira sa asto meni, ale celkova hodnota
tohto majetku je podniku k dispozicii nepretrzite. Patri sem:

Zasoby, ku ktorym patria vyrobné zsoby (suroviny, material), zésoby nedokonéenych
vyrobkov, polotovary vlastnej vyroby, hotové vyrobky vlastnej vyroby a tovary nakapené za
tigelom predaja.

Dlhodobé¢ pohPadavky zahrtiujiice pohPadavky s lehotou splatnosti prekragujticou 1 rok.

Kratkodobé pohl’addvky, ktorych lehota splatnosti je maximalne do 1 roka. V ich rdmci
sa samostatne sleduji pohl'adavky z obchodného styku.

Finanéné Géty patria sem peniaze vhotovosti a na u&toch v bankach, predstavuju
najlikvidnej$iu Cast’ majetku. Samostatnou zlozkou su také polozky, ako s kratkodobé
obchodovatel'né cenné papiere (Statne pokladni¢né poukazky, komeréné papiere, zmenky a i.),
kratkodobo drzané iné cenné papiere (akcie, obligécie a i.), ako aj ceniny.

Casové rozliSenie obsahuje poloZky: néklady budicich obdobi, prijmy buducich obdobi
(vykonané ale eSte nevyfakturované prace), aktivne kurzové rozdiely a pod.

Dynamickym pohPadom je zistovanie, v akej §truktire vzrastol (resp. zniZil sa) majetok
podniku za isté obdobie — spravidla za rok, t. j. o kolko sa za dané obdobie zfnenili jednotlivé
zloZky neobezného a obeZného majetku a v akom pomere. Z tohto pohladu je zrejmé, aké

pripadné zmeny ovplyviiuji majetkovi Struktiru podniku na konci sledovaného obdobia.

Ad 2. Znizornenie likvidnosti (likvidity) podniku. Tato zésada znamens, Ze ako je
majetok v siivahe podniku usporiadany. Majetok je usporiadany od najtazsie likvidného aZ po
najlikvidnejsi, pricom likvidnost znamena rychlost' akou je podnik schopny premenit svoj
relativne taz8ie likvidny majetok na najlikvidnej$i (peniaze). U vyrobnych podnikov by mohol
byt’ neobeZny majetok (teda t'azie likvidny) v porovnani s obe?nym majetkom (Pahsie likvidny)
vys§i ako u podnikov obchodu a sluZieb. Tento pomer zavisi od vyrobného zamerania podniku.
V podnikoch, ktoré si menej naroéné na dlhodoby majetok mdZe obeZny majetok niekolko

nasobne prevySovat’ neobeZny majetok.

Ocetiovanie podnikového majetku
Kazdy majetok podniku musi byt oceneny. V zasade sa podla Vlachynského' pouzivaju

nasledovné spdsoby ocenenia:

! Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, [URA EDITION Bratislava, 2009, 524 s., s. 79-81, ISBN 978-80-8078-
258-0
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- obstardvacie ceny, t. j. ceny, za ktoré bol majetok nakupeny, pri dlhodobom hmotnom
majetku zahfiiaju aj naklady, ktoré bolo potrebné vynaloZit' do doby uvedenia prislu$ného
majetku do prevadzky (napr. dopravné, poistné, naklady spojené s instalaciou zariadenia a i.),

- vlastné naklady — ide o ocenenie takého majetku, ktoré ziskal podnik vlastnou ¢innostou
(najmi nedokondené a hotové vyrobky na sklade, zlozky dlhodobého hmotného majetku),

- reprodukéné ceny, t. j. ceny, za ktoré by bolo moZné prisluiny majetok nakupit’ v momente
ocefiovania, pouZivaju sa najmd na oceftovanie majetku vkladaného spolo¢nikmi do podniku
ako nepefiazny vklad, ale aj na ocenenie majetku ziskaného darom a i.,

- zostatkové ceny su ceny, ked od pdvodného ocenenia odpisovaného dlhodobého majetku
odpogitame uZ vykonané odpisy (sumu opravok),

- menovité hodnoty (nominslne ceny), ktoré vyjadruj p6vodné ocenenie pohladavok alebo
zavizkov,

- trhové ceny su také, za ktoré moZno k terminu ocetiovania jednotlivé zlozky majetku alebo
finanéné nastroje kupit’ na trhu,

- reilna cena (hodnota) v itovnych $tandardoch’ sa definuje ako suma, za ktord sa mdzZe
majetok vymenit alebo zavdzok vyrovnat v nezéavislej transakcii medzi informovanymi
a dobrovolne suhlasiacimi zGZastnenymi stranami (na rozvinutom trhu to méze byt napr.

trhova cena).

Najspolahlivej§ie mozZno uréit obstaravacie ceny nakupovaného majetku, pretoze s
jednoznatne urdené faktirami a inymi ttovnymi dokladmi. Ocenenie vlastnymi nakladmi je
podloZené Gétovnictvom podniku. Reprodukéné ceny treba urlovat na zaklade znaleckého

posudku. Ocetiovanim podnikového majetku sa podrobnejsie zaobera Bielik.’

6.2 Finand¢na $truktira podniku

Finanénd ¥truktira podniku predstavuje vlastne Struktiru podnikového kapitélu,
z ktorého je financovany majetok podniku. Zo statického hPadiska jej najpodrobnejSou
charakteristikou je strana pasiv suvahy podniku.
Finan&nt truktiru podniku moZeme posudzovat' z dvoch hradisk:
1. z hladiska vlastnictva,

2. zhradiska splatnosti zdviizkov (€asové hPadisko).

? Medzinarodné $tandardy pre finanéné vykaznictvo
3 Bielik, P.: Podnikové hospodarstvo, Nitra: SPU, 2006, 3 19 s., ISBN 80-8069-698-5
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Ad 1. Jednym z rozhodujuicich problémov finanéného riadenia podniku je pomer, v akom
by celkové aktiva podniku mali byt’ financované z vlastnych a cudzich zdrojov. Tento pomer
vyrazne ovplyviiuje ekonomickd a finanéni stabilitu podniku, ako aj vynosnost’ vloZeného
kapitalu. Z tohto dovodu musi podnik re$pektovat’ pri ziskavani finanénych zdrojov nasledovné
faktory:

a) ndklady spojené so ziskanim finanénych zdrojov,

b) ekonomicki charakteristiku podniku.

Niklady, ktoré st spojené so ziskanim finanénych zdrojov zavisia predovietkym od
doby splatnosti arizika pouZitia finanénych zdrojov, ako aj z hladiska pouZivatela, tak aj
veritel'a (investora). Cim je doba splatnosti finanénych zdrojov podniku dlhgia, tym vysS§iu cenu
musi za fiu pouzivatel’ zaplatit. Cenou za ziskanie cudzich finanénych zdrojov je wrok, ktory
musi pouZivatel' zaplatit’, cenou vlastnych zdrojov (napr. pri a.s.) je dividenda, ktorti podnik
zaplati svojim akcionarom.

Z tohto pohladu sa javia ako najlacnejSie kratkodobé cudzie zdroje, najdrahsie su vlastné
zdroje (vlastny kapital) a to z dévodu, Ze tieto zdroje sa nesplacaju, nevracaju sa, teda splatnost’
tychto zdrojov je neobmedzena.

Cenu cudzich zdrojov ovplyviiuje aj dafiovy systém, t.j. Ze za uréitych okolnosti sa troky
z Gverov, naklady pri emisii obligacii (napr. podnikovych) m6zu zapocitat” do nakladov, o ktoré
sa potom zniZuje zdklad dane z prijmov, zatial' o udividend toto neplati. Tato skutoCnost’
zniZuje cenu cudzich zdrojov pre podnik a podporuje sa aj ich Sir$ie pouZitie. Plati to v3ak len do
doby pokial’ sa nenarusi finanéna rovnovéha podniku.

Cenu finanénych zdrojov ovplyviluje tieZ stupeii rizika, ktoré musi veritel' podstipit’. Aj
tu plati, Ze ¢im vicSie riziko dodavatel’ finanénych zdrojov podstupuje, tym poZaduje aj vyssiu
cenu za poZi¢ané zdroje. Z tohto hl'adiska mdéZeme povedat, Ze najlacnejSie su kratkodobé
cudzie zdroje, drah$ie su dlhodobé cudzie zdroje a najdrahsie st vlastné zdroje, pretoZe riziko,
ktoré musia podstipit’ akcionari sa potom prejavuje na vyske dividendy, ktord musi byt’ vyssia
nez si uroky, ktoré by napr. akcionari ziskali uloZenim pefiazi na bezpeény uéet v banke. Ak
jednotlivé druhy zdrojov posudzujeme z hladiska riskantnosti pre uZivatel'a, potom plati, Ze
najmenej riskantné a najbezpeénejie su vlastné zdroje financovania, pretoZe nevyZaduju

splatenie a nevyzaduju ani stéle irokové platby.
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Pri ekonomickej charakteristike podniku ide predovsetkym o tieto faktory:

- vyska astabilita trZieb a vysledku hospodarenia, podniky s vy$§imi trzbami as vySSim
ziskom si mdzu dovolit’ vyuzivat vo vitSom rozsahu cudzie zdroje (cudzi kapital) ato
7 toho dovodu, Ze rentabilita celkového kapitalu je vysSia ako su troky pozadované bankami
(veritePmi) za poZianie cudzich zdrojov. Casto sa uvadza, Ze ¢im je v4CSi podiel zapojenia
cudzich zdrojov do financovania potrieb podniku, zvySuje sa rentabilita vlastného kapitalu,
ako éj trhova hodnota podniku. U podnikov so stagnaciou a poklesom trZieb a zisku sa
neodportiéa zvySovat zadlZenost prostrednictvom  zapojenia cudzich zdrojov do
financovanie potrieb podniku,

- majetkova Struktira podniku.

Ad 2. z hPadiska splatnosti zaviizkov rozdelujeme zdroje financovania na:

a. dlhodobé zavizky,
b. kratkodobé zavézky.

Finantnd Struktira podniku je ovplyvnend majetkovou Struktarou podniku. Zdroje
pouZité na ﬁnancovanié majetku podniku by mali zodpovedat’ stupiiu likvidity jednotlivych
druhov majetku podniku.

Rychlo prevoditelny majetok (obezny majetok) je mozno financovat kratkodobymi
zévizkami, pretoZe sa da rychlo pouZit na splatenie tychto zavizkov.

Dlhodoby majetok ako aj Cast trvalo sa obracajucich zésob je vhodné financovat’
dlhodobym kapitalom a to jednak vlastnym kapitalom a jednak dlhodobym cudzim kapitalom.
V ostatnom &ase sa v trhovych ekonomikéach presadzuje zésada, Ze vlastny kapital by mal byt
pouzity na financovanie takého dlhodobého majetku, ktory je typicky pre danu firmu.

Ostatny dlhodoby majetok ako aj Cast obeZného majetku by mohli byt kryté dlhodobym
cudzim kapitalom ato z dévodu, Ze su l'ahsie predajné neZ $pecidlne zariadenia. VySsi podiel
dlhodobého kapitalu, nez ktory zodpoveda dlhodobému majetku znizuje efektivnost ginnosti
podniku ato vzhfadom k tomu, Ze dihodoby kapital je drah3i ako kratkodoby. Nizsi podiel
dlhodobého kapitalu, nez ktory zodpoveda krytiu dlhodobého majetku je znacne riskantny
ambZe vyvolaf trvalé platobné tazkosti (problémy) podniku aZ bankrot. Ak sa vlastny kapital
a dlhodoby cudzi kapital podiela nielen na financovani dlhodobého majetku, ale sa snim
financuje aj obeZny majetok hovori sa o prekapitalizovani podniku, je sice zabezpetena vysokd
stabilita podniku na jednej strane, na strane druhej sa zniZuje rentabilita (vynosnost) podniku.

Ak sa kratkodoby cudzi kapital (kratkodobé zavézky) podiel’a nielen na financovani obeZného

62

majetku ale financuje sa nim aj dlhodoby majetok, hovori sa o podkapitalizovani podniku, &o

moZe viest’ k insolventnosti podniku a aZ k jeho zaniku.

6.3 Finan¢n4 Struktiira podniku a cena kapitalu

Rozhodovanie o finanénej $truktire podniku je teda vysledkom uvah o dostupnosti
vyske a cene jednotlivych druhov kapitdlu. Rozne varianty finanénej $truktiry sa ligia cenou

jednotlivych druhov kapitélu, priom tito cena mdZe byt uréena:

explicitne — i italu (0 1 moz 8
plicitne — cena cudzieho kapitalu (Grok), ktorG mozno ur¢it’ presne,

implicitne — cena vlastného kapitdlu (dividendy, podiely, nerozdeleny vysledok

hospodérenia), ktorii moZno uréit’ tazsie a menej presne.

Skuto¢ny néklad, ktory je spojeny s (thradou urokov sa vypoéita podla vzt'ahu:

_U,(100-D)

o=
s ™ (6.1)

kde:  Ug - skuto&ny tirokovy naklad
Up — platené troky
D - sadzba dane

Celkové néklady kapitdlu vyjadrujtce priememl'l cenu kapitalu vy¢islime ako vaZeny
aritmeticky priemer a to zo vzt'ahu:

V+KC

K. =K )
© vic T'vsc (6.2)

kde: K¢ - celkové naklady na kapital
Ky —néklady na vlastny kapital
K; — néklady na cudzi kapital
V — vlastny kapital
C — cudzi kapital
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6.4 Priklady

Priklad 6.1

Podnik plati troky z tuveru vo vyske:
a) 10 %,

b) 7 %.

Uloha: Vy¢islite skutoény urokovy néklad, ak sadzba dane bude:

a) 19 %,
b) 16 %.
Interpretujte vysledky.
RieSenie:
10* (100 - 19)
U, =————==81%
a)a) s 100 0
10* (100 - 16)
Uy, =————F~=8,4%
a)b) S 100 0
* —
byay Ug= 7——(190—1—9) =5,67%
00
7% (100 -16)
b)p) Uy =—"——+=5,88%
) Vs 100 ’
Interpretdcia:

Zni¥ovanie dafiovej sadzby zvy3uje skutoéné urokoveé néklady, zatial’ &o, ak sa zniZuje Urokova
sadzba, skutotné urokové naklady klesajl. Z toho vyplyva, Ze skuto&né Grokové ndklady su tym

nizdie, ¢im vyssia je daflova sadzba a nizsia urokova sadzba.

Priklad 6.2

Finanén4 §truktara podniku je:

a) vlastny kapital (VK) - 3,2 mil. EUR; jeho cena 8 %,

b) dlhodobé bankové uvery (DBI’J) — 2.4 mil. EUR; tirokova sadzba je 6,7 %,
¢) kratkodobé bankové tvery (KBU) — 800 tis. EUR; tirokové sadzba je 6,0 %,
d) daii je 19 %.

Uloha:
a) zistite celkovy kapital,

b) zistite podiel jednotlivych zloZiek kapitalu na celkovom kapitéle,
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¢) vy¢islite skuto&ny tirokovy néklad,

d) vypocitajte celkové naklady na kapital,

e) interpretujte vysledky.

Riesenie je usporiadané v tabulke:

Kapitl Suma Koeficient Platena sadzba | Skuto¢na sadzba | Priemern4 cena
P v tis. EUR v % v % kapitilu v %
1 o 3 4 5 6=3x5
VK 3200 0,5 8,0 8,0 4.0
DBU 2 400 0,375 6,7 5.4 2,0
KBU 800 0,125 6,0 4.9 0,6
3 6 400 1,0 - . 6,6

Priemernd cena kapitilu je 6,6 % a zavisi od Struktiry jednotlivych zdrojov, od podielu

vlastného kapitdlu na celkovom a podielu cudzieho kapitélu na celkovom kapitale.

Ulohy na rieSenie

Uloha 6.1

Dohodnuta platena Girokova sadzba z Giveru je 11% p.a. Vypoditajte skutocny urokovy naklad, ak

sadzba dane z prijmu je: a) 19%, b) 15%, ¢) 20%. Interpretujte vysledky.

Uloha 6.2

Struktira kapitalu podniku je nasledovna: vlastny kapital je 1,6 mil. EUR, dlhodobé bankové

Givery su 1,2 mil. EUR a kratkodobé bankové tivery st 0,4 mil. EUR. Cena jednotlivych druhov

kapitalu je: dividenda 14%, tirokova sadzba pre dlhodobé tvery 12,5%, trokova sadzba pre

kratkodobé uvery 9,5%.

Vypodéitajte:

a) hodnotu celkového podnikového kapitdlu a podiel jednotlivych zloZiek kapitidlu na
celkovom kapitili, L

b) skutodny trokovy naklad jednotlivych zloZiek kapitalu,

¢) priemerny naklad na kapital podniku.
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7 Ziskavanie vlastného kapitalu z externych a internych zdrojov

7.1 Vlastné financovanie z externych zdrojov

Ide ospbsob financovania potrieb podniku, ktoré pochadza najéastej§ie priamo
od vlastnika ako ich pdvodny, resp. dodatodny vklad. Vlastny kapitdl z externych zdrojov
v priebehu podnikového hospodérenia mbze byt doplneny dodatoCnymi vkladmi majitelov.
Zvydajne to byva pri financovani podnikovej expanzie, ako aj pri finantnej konsolidacii, ktord sa
realizuje prostrednictvom néhrady cudzieho kapitalu vlastnym kapitdlom. Samostatnou formou
ziskavania vlastného kapitdlu mo¥e byt kapitalizdcia pohladévok veritelov, teda premena
pohPadavky voéi podniku na vlastnicky vklad. V tomto pripade sa stava z veritel'a spoluvlastnik.
Spdsob, forma a technika vlastného financovanie z externych zdrojov zéavisi od vyberu pravnej
formy podnikania, ako aj velkosti a postupu sustred’ovania vkladov majitelov podla vel'kosti
podniku.

Eur6pska tnia zarad’uje podniky do skupiny malych a strednych podla nasledovnych
kritérii: potet zamestnancov, roény obrat a objem ro&nej suvahy. Slovenskd legislativa tato
charakteristiku prevzala, ziskavaniu vlastného kapitilu v malych astrednych podnikoch sa

podrobnejiie venuje'.

7.2 Ziskavanie kapitalu vkladom vlastnikov

Spdsoby ziskavanie kapitalu vkladom vlastnikov sa li§ia v zévislosti od zvolenej pravnej
formy malého alebo stredného podniku.

U podniku jednotlivea pravne predpisy vklad nelimituju, jeho vyska zavisi od finantnej
naro¢nosti podnikatel'ského zameru. Za zdroje sa vi¢Sinou povaZuju ﬁspory potencialnych
podnikatelov, Gispory rodiny a pod. Zakladny kapitdl moZe byt bud’ vo forme pefiaZnej alebo vo
forme hnutePného ale nehnutePného majetku. Ak podnikatel’ nema dostatok vlastnych zdrojov,
moZe ziskat' tichého spoloénika. Vyska a forma odmeny za viazanie jehd kapitalu je upravend
zmluvou ako percentualna sadzba z vkladu alebo zo zisku.

Obmedzenia vy$ky vlastnickeho vkladu nie su ani pri osobnych spelo¢nostiach ako je

verejna obchodna spoloénost’ a komanditna spolo¢nost’. Velkost' ako aj spdsob vkladu byva

! Fetisovova, E. — Vlachynsky, K. — Sirotka, V.: Financie malych a strednych podnikov, [URA EDITION,
Bratislava, 2004, 260 s., ISBN 80-89047-87-4
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' upraveny zmluvou medzi spoloénikmi. Vy3ka zdkladného imania verejnej obchodnej spolognosti

sa vramci SR do Obchodného registra nezapisuje. V komanditnej spolo¢nosti sa zakladné
imanie tvori na zdklade zmluvy vkladmi komplementdrov a komanditistov (minimalna vySka
vkladu komanditistu v SR je 250 EUR). Z4kladné imanie komanditnej spolo¢nosti sa zapisuje do
Obchodného registra. Externym zdrojom zvySenia zakladného Kkapitdlu u obchodnych

spolodnosti mdzu byt okrem dodatotnych vkladov existujicich spolognikov vklady

novoprijatych spolo¢nikov.

V nadej hospodéarskej praxi najéastej§ie vyuZivanou pravnou formou je spolo¢nost’
s rufenim obmedzenym. Eurépske pravne normy neurduju pre tito spoloénost jednotni
minimalnu vy$ku zékladného imania. V3etko je ponechané na individudlne rozhodnutie Statov
EU, ktoré si tiito vysku uréujti vo svojich predpisoch diferencovane. Obchodny zdkonnik v SR
stanovuje minimalnu vy$ku zakladného imania spolognosti sruenim obmedzenym
na 5 000 EUR a minimélny podiel jedného spolo¢nika na 750 EUR. Po vzniku spolognosti je
povinnost’ tvorit' rezervny fond a to najmenej vo vyske 5 % zékladného imania, ktory sa ro¢ne
dopliia minimalne 5 % z &istého zisku za prislusny rok. Dalgie zvy$ovanie zakladného imania
z externych zdrojov sa moZe uskutoénit dodatoénymi vkladmi pdvodnych vlastnikov, ako aj
prijatim d’al§ich spoloénikov, ktori dodaju daldie zdroje. Vzhladom na zakonom nizko
stanovent potrebu kapitalu na zaloZenie, ako vyhodné podmienky ru¢enia za zévézky, mali na
Slovensku spolodnosti s ru¢enim obmedzenym ku koncu roku 2007 az 89,8%-ny podiel na
celkovom poéte podnikov.?

V druZstvich sa zakladné imanie tvori z ¢lenskych vkladov, ktoré moézu mat’ okrem
pefiaznej formy aj formu vecnych vkladov, pokial' to pripistaju stanovy druZstva. Stanovy
urduju aj vysku zdkladného imania, ktoré musi byt podl'a nasich pravnych predpisov miniméalne
1250 EUR.

7.3 Rizikovy (venture) kapital

Ide o také zdroje do malych astrednych podnikov, ktorych ciefom je ziskat podiel
v podniku napriek rizikovosti projektu. Ziskavanie kapitélu tymto spdsobom pochadza z USA.
V Eurépe sa tito forma zadala rozvijat az v 80-tych rokoch minulého storoCia. Vytvorili sa

Specializované spolo¢nosti a fondy rizikového kapitdlu. Ich Cinnost' je zamerand iba na

2 Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, [URA EDITION, Bratislava 2009, 524 s., ISBN 978-80-8078-258-0
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ziskavanie finanénych zdrojov od individualnych a inStituciondlnych investorov a na vkladanie
tychto zdrojov do podnikov formou rizikového (venture) kapitdlového investovania. Posudzuju
sa jednak podnikatel'ské plany podniku, kvalita manaZmentu, spbsoby riadenia investicii
a predovsetkym planovand navratnost’ a predpokladany rast trhovej hodnoty podniku.

Fondy rizikového kapitéalu sa li$ia odvetvovou orientaciou, ale aj tym, aké aktivity svojim
kapitalovym vkladom podniku podporuji. MoZe ist’ o predStartovné financovanie (seed capital) —
financovanie rozvoja vyrobku (sluzby), na ktorého vyrobu (poskytovanie) v buducnosti vznikne
podnik. Startovné financovanie (start-up capital), znamend vklad kapitdlu do zakladaného
podniku. Dalej financovanie za&iatoéného rozvoja (early stage expansion capital) uZ zaloZeného
podniku. Rozvojové financovanie (expansion capital), ktoré je zamerané na rozvoj novych,
perspektivnych aktivit v uz fungujicom podniku. ManaZérska kupa podniku (managere buy-in)
externou skupinou manazérov, priCom obvykle ide o skupinu vytvoreni vyhradne pre thto
transakciu, ktord je finan¢ne krytd spolo¢nost'ou rizikového investovania. ManaZérsky vykup
(managere buy-out), manazment spoloénosti kupi kvalifikovani vé¢Sinu akcii a tym sa stane jej
vlastnikom, t.j. spolo¢nost’ sa stidva sukromnou.

Problematike fondov rizikového (venture) kapitalu sa podrobnejsie venuje 2

7.4 Ziskavanie vlastného kapitalu v akciovych spole¢nostiach

Akciova spolo¢nost’ predstavuje rozhodujicu pravnu formu velkych podnikov. Tieto
spoloénosti ziskavajui prvotné zdkladné imanie imisiou akcii a ich umiestnenim na kapitdlovom
trhu. Minimalna vyska zakladného imania je v SR 25 000 EUR, pri¢om je pripustné aj zaloZenie

akciovej spolo¢nosti aj jednym akciondrom, ak je pravnickou osobou.

Pravo vyplyvajuce z vlastnictva akcii

Akcia je majetkovy cenny papier, ktory stelestiuje vlastnicke pravo akciondra ako
spoluvlastnika podielat’ sa, podl'a zdkona o cennych papieroch a investiénych sluZbach, ako aj
podla stanov spolo¢nosti na jej riadeni, ziskavani podielu na zisku, zachovani pdévodného
podielu na majetku spolonosti ana zodpovedajucom podiele na likvidaénom zostatku

spolo¢nosti.

y Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, [URA EDITION, Bratislava 2009, 524 s., s. 110-111, 231-233,
ISBN 978-80-8078-258-0
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Druhy akcii:

z hl'adiska formy vyjadrenia spoluvlastnictva akcie, ide o:

a) akcie ktoré znejii na isti pevni sumu maji menovitii hodnotu vyznadenu
priamo na akcii,

b) podielové akcie, ktoré predstavujii isty podiel na Eistom (vlastnom) imani
podniku,

z hl'adiska formy vydania:

a) listinné — vydané st vo forme listin, akcionar preukazuje svoje vlastnictvo touto
listinou,

b) zaknihované — su akcie, ktoré maju dematerializovant podobu. Existuji vo forme
zapisu v zékonom predpisanej evidencii cennych papierov. V SR je to Centralny
depozitar, ktory mé ako jediny povolenie vykonédvat tito Cinnost. Majitel
zaknihovanej akcie nema v ruke listinu predstavujicu akciu ako cenny papier ale
len vypis, ktory potvrdzuje, Ze na jeho Ucte su vedené prislu$né akcie.

z hl'adiska sposobu oznadenia vlastnika:

a) akcie na majitel’a, pri ktorych sa za majitela povaZzuje ich drZitel, pri predaji
neexistuji podstatné obmedzenia. Majetkovy prevod sa uskutoCiiuje len
odovzdanim cenného papiera medzi preddvajicim a kupujucim.

b) akcie na meno — pri akcidch na meno je napisané meno prvého majitela, ktory
ich ziskal na p&;imérnom trhu. Prevod takychto akcii byva obmedzeny stanovami
akciovej spoloéflosti.

z hl'adiska rozsahu prav a povinnosti spojenych s ich vlastnictvom:

a) kmenové akcie, ktori st rozhodujucou formou ziskavania zdkladného imania
v spolo¢nosti. Vlastnici tychto akcii maju vSetky prava, ale si aj musia plnit’
vSetky povinnosti akcionara. Pravom akciondra, tak ako to uZ bolo uvedené
v charakteristike akcie je podielat’ sa na riadeni spolo¢nosti, ziskavat’ podiel na
zisku (dividendu), zachovat’ pdvodny podiel na majetku spolo€nosti a zachovat’
podiel na likvida¢nom zostatku.

b) prioritné akcie si také, pri ktorych vlastnici maji prednostné prava na vyplatu
dividend (v porovnani skmetlovymi akciami) apri likvidacii spolofnosti sa
z likvida¢ného vynosu prednostne uspokojuji naroky vlastnikov prioritnych akeii

pred vlastnikmi kmefiovych akcii. Tieto vyhody su na druhej strane vyvaZené

tym, Ze vlastnici prioritnych akcii nemajii obvykle hlasovacie pravo a odberné
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pravo. Emisia prioritnych akcii umoZiiuje spolonosti ziskavat sice drahsi
dodatodny kapitdl (ako je moZnost ziskania dlhodobého uveru), ale bez
povinnosti prislusni sumu v nejakom stanovenom termine vratit’.

c) zamestnanecké akcie predstavuju osobitny druh akeii, ktoré zvySuju zdujem
zamestnancov o prosperitu spoloénosti. Ide o akcie na meno, ktoré moéZu
nadobudntit’ zamestnanci spoloénosti za zvyhodnenych podmienok, ktoré uréujin

stanovy. Slovensky pravny poriadok neumoZiiuje emisiu zamestnaneckych akcii.

V pripade nedostatku vlastnych zdrojov mdZe spolonost’ zvysit tieto zdroje hlavne
dalsou emisiou kmenovych akcii (mladych akcif). Moze ist o zvySenie kapitalu spolo¢nosti
z ddvodu jej expanzie. Aby v suvislosti s tym nedoslo k zmene podielu doteraj$ich akcionarov na
majetku spolo&nosti, prizndva sa majitelom (starych) akcii prednostné pravo nakupovat’ nove
(mladé) akcie. Je to odberné (predkupné) pravo. Vydaniu takychto akcii spravidla predchadza
rozhodnutie valného zhromaZdenia akciovej spoloénosti. Povodni akcionéri sa snaZia zachovat’

podiel na akciovej spolo&nosti a maju tak moznost vyuZit’ odberné pravo.

7.5 Cena odberného prava

Délezité je urdit’ predpokladanti cenu odberného prava. Vychodiskom na uréenie ceny je
to, Ze po zvyseni zakladného imania sa pre akcie v akciovej spolo&nosti vytvara novy kurz, ktory
zistime ako vaZeny aritmeticky priemer trhovej ceny starych akeii a upisovanej ceny novych
akcii, priom véhami si mnoZstva Star}'lch anovych akcii. Novy kurz akcie sa vypocita zo
vztahu:

A.a+B.b
N = (7.1
a+b

kde: N -—cena odberného prava
A —trhova cena starych akeii
a — potet starych akcii ‘
B — upisovacia (subskrip&nd) cena novych (mladych) akcii
b — potet novych (mladych) akeii

Hodnota odberného prava sa vyjadri ako rozdiel trhovej ceny starych akeii anovej
ceny, ktora vznikla po emisii novych akcii. Hodnotu odmerného prava mbZeme charakterizovat’
ako hodnotu, o ktori by mala teoreticky klesnut’ cena starej akcie v dosledku novej emisie. Je to

cena, za ktorti by bolo moZné spetiaZit’ odberné pravo, pri samostatnom obchodovani na trhu, ak
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to stanovy akciovej spolo¢nosti a podmienky burzy dovol'uji. V tejto stivislosti treba ale dodat,
ze kazdému akciondrovi patri tol’ko odbernych prav, kolko starych akcii vlastni. Hodnota

odberného préva sa vypoéita zo vzt'ahu:

Pp=A-N (7.2)

kde: Py —hodnota odberného prava
A — trhova cena starych akcii
N —nové cena, novy kurz akcie

7.6 Ziskavanie vlastného kapitalu z internych zdrojov
Financovanim podniku z internych (vnutornych) zdrojov rozumieme pokryvanie jeho
potrieb zo zdrojov ziskanych z finanéno-hospodarskej &innosti samého podniku.
Podra toho, ako podnik ziskava zdroje, rozliujeme:*
— financovanie zo zisku (samofinancovanie),
— financovanie z odpisov,
— financovanie z rezerv,
— financovanie v dosledku uvol'nenia peiiazi (racionalizaciou, zmenou majetkovej Struktiry

a uplatiiovanim techniékého pokroku).

7.6.1 Financovanie zo zisku

V ramci financovania podniku z vntitornych zdrojov ma najvacési vyznam, predovsetkym
z kvalitativneho hl'adiska, financovanie zo ziskli, resp. samofinancovanie.
Pri riadeni podniku sa zisk vyuZiva nielen ako zdroj financovania, ale aj ako jeden
z najdoleZitejSich syntetickych ukazovatelov uspe$nosti a efektivnosti podnikania, najmi vo
vztahu k vloZenému Kkapitdlu a tieZ ako néstroj hmotnej zainteresovanosti (tak majitelov,
manazérov, ako aj pracovnikov).
Je to tak preto, lebo vyjadruje:
— mieru uéelovosti vyrabanej produkcie,
— mieru efektivnosti vynakladania Zivej a zhmotnenej prace,
— mieru vyuzitia vloZzeného kapitalu.

Vysku vysledku hospodarenia v podniku mozno vy¢islit’ dvojakym spdsobom:

4 Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, [IURA EDITION, Bratislava 2009, 524 s., s. 128-168, ISBN 978-80-
8078-258-0
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1. ako rozdiel medzi vlastnym imanim podniku na konci a na zaCiatku sledovaného
obdobia,
2. ako rozdiel medzi vynosmi a ndkladmi podniku.

Ak vysledok hospodérenia potitame ako rozdiel medzi vlastnym imanim podniku na
sadiatku a na konci sledovaného obdobia, v pripade prirastku imania podnik dosahuje zisk,
v pripade jeho ubytku stratu.

Vychodiskom vypodtu je ocenenie aktiv podniku, od ktorych treba odpocitat’ sumu
cudzieho kapitalu viazaného v podniku. Rozdiel predstavuje vlastné imanie podniku. Toto treba
este dalej upravit o prirastok vlastného imania, ku ktorému do$lo inym spdsobom ako
dosiahnutim  zisku (napr. zvySenim akciového kapitalu, udelovymi  dotdciami
z verejnoprospesnych fondov a pod.). ‘

Presnost’ takto vykazaného zisku (resp. straty) vo velkej miere zavisi od spdsobu
ocenenia podnikovych aktiv. Ich nadhodnotenie znamena automaticky zvySenie sumy
vykézaného zisku, Naopak, podhodnotenie podnikovych aktiv jeho zniZenie, a tym suCasne
vytvorenie skrytej rezervy. Na politiku podniku pri ocefiovani podnikovych aktiv vplyvaju ¢asto
protichodné tendencie. Potreba prildkat’ do podniku novy kapital mdze vyvolat’ snahu vykazovat
vysoky zisk. Naopak, snaha vykézat' ¢o najniz8i dafiovy zdklad a vytvorit” si skryté rezervy pre
pripad finan&nych tazkosti spdsobenych vykyvmi na trhu mbze viest’ k podhodnocovaniu aktiv,
a tym k zniZovaniu sumy vykazovaného zisku.

Najlastej$ie sa pouziva druhy spdsob vytislovania vysledku hospodarenia — ako rozdiel
medzi vynosmi a nékladmi. Ak vynosy prevySuju naklady, je vysledkom zisk, v opatnom
pripade je vysledkom strata. Presnost vykdzaného zisku (straty) je ovplyvilovana ocefiovanim

produkcie, vykazovanim nakladov, spdsobom Easového rozliSovania nakladov a podobne.

7.6.2 Odpisy

Odpisy nepredstavujii pre podnik novovytvorené zdroje financovania, ale su peflaznym
vyjadrenim opotrebovania dlhodobého hmotného a nehmotného majetku za obdobie, za ktoré sa
zadtuju do nakladov 2, 5. Prenesena hodnota dlhodobého majetku na vyrédbané vyrobky od
zatiatku jeho pouZivania aZ po sudasnost’ (suma kumulovanych odpisov) sa vyjadruje pojmom
opravky.

Tym, %¢ sa_hodnota dlhodobého majetku odpismi postupne prenasa do nakladov, znizuje

sa jeho hodnota, na druhej strane sa zabezpe&ujli zdroje na financovanie reprodukcie dlhodobého

5 Seren&és, P. a kol.: Financie a mena, SPU Nitra, 2010, 190 s., s. 48-49, ISBN 978-80-552-0488-8 -

- majetku v podniku. Ku koncu doby Zivotnosti dlhodobého majetku tak podnik odpismi vytvori
taky pefiaZny fond, ktory bude za predpokladu stabilnych cien postaCovat’ na nakup dlhodobého
majetku rovnakych parametrov. Ak podnik v priebehu doby Zivotnosti pouZije odpisy na iné
Ucely, pripadne, ak sa zvysia ceny dlhodobého hmotného a nehmotného majetku musi pri
obnove vyradeného dlhodobého majetku v zodpovedajiicom rozsahu zapojit' aj iné zdroje
financovania.

Odpisy st pre podnik aj vyznamnou nékladovou poloZkou, ktord ovplyviiuje vysku
.celkovych ndkladov, a tym aj vysku cien a dosiahnutého zisku.

Z hlradiska petlaznych tokov predstavuju odpisy asto hlavny a pritom stabilny prijem —
vnutorny zdroj financovania podniku. Odpisy su stabilnym zdrojom, nie st z&vislé na stupni
efektivnosti podnikovej &innosti.

Odpisovd metoéda je postup, akym podnik ziftovdva vstupni cenu hmotného a
nehmotného dlhodobého majetku do nakladov. V podmienkach trhového hospodarstva su
rozpracovan€ a vyuzivaju sa roézne odpisové metody. Najéastejsie ide o tieto:

1. metoda rovnomerného odpisovania,
2. degresivne met6dy:

— zostatkova,

— kumulativna,

— holandska

3. progresivna metdda.

V stcasnej hospodarskej praxi sa uplatiiujii modifikované odpisové metédy. Pre potreby
odpisovania je dlhodoby hmotny a nehmotny majetok v z4vislosti od doby odpisovania zaradeny
do 4 skupin. _

Pre jednotlivé odpisové skupiny je stanovena tato doba odpisovania:
odpisova skupina 4 roky,
odpisova skupina 6 rokov,

odpisova skupina 12 rokov,

ol < .

odpisova skupina 20 rokov.
Podnik si mdZe pre kaZdy novonadobudnuty dlhodoby hmotny majetok Pubovol'ne zvolit’
spdsob odpisovania, t. j. rovnomerné odpisovanie alebo degresivne (zrychlené odpisovanie). To

s tzv. datiové odpisy, ktorych vysku mézZe podnik zohl'adnit pri vypoéte zakladu dane.
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Obidva spdsoby odpisovania st v porovnani s konkrétnymi postupmi uplatiiovanymi vo
vyspelych trhovych ekonomikdch modifikované, priom zvoleny spdsob odpisovania uz nie je
mozné v priebehu odpisovania menit’.

Pri rovnomernom odpisovani dlhodobého hmotného majetku sa ro€ny odpis uréi ako
podiel vstupnej ceny tohto majetku a doby odpisovania, ktord je urfend pre danu odpisovi

I skupinu nasledovne:
1. odpisova skupina — roény odpis 1/4
2. odpisova skupina — roény odpis 1/6
3. odpisova skupina - roény odpis 1/12
4. odpisova skupina - roény odpis 1/20.
Pre zrychlené odpisovanie si stanovené koeficienty zrychleného odpisovania.

Konstruované su tak, aby sa najvyS$Sia suma odpisala v druhom roku Zivotnosti. Dosahuje sa to

tym, Ze v prvom roku odpisovania (bez ohl'adu na ddtum nadobudnutia dlhodobého hmotného
majetku) sa pri odpisovani vychadza zo vstupnej ceny a v d’alSich rokoch z dvojnasobku
zostatkovej ceny dlhodobého hmotného majetku.

| Koeficienty na zrychlené odpisovanie su uréené nasledovne:

odpisova skupina — koeficient v 1.roku 4, koeficient v d’al§ich rokoch 5,

odpisova skupina — koeficient v 1. roku 6, koeficient v d’al$ich rokoch 7,

odpisova skupina — koeficient v 1. roku 12, koeficient v d’al$ich rokoch 13,

= B

odpisova skupina — koeficient v 1. roku 20, koeficient v d’al§ich rokoch 21.

!
|
i V prvom roku Zivotnosti sa odpisy vypoc€itaji ako podiel vstupnej ceny dlhodobého
| hmotného majetku a stanoveného koeficienta pre zrychlené odpisovanie v prvom roku
1 Zivotnosti.

V d’al$ich rokoch Zivotnosti sa odpisy vypoc€itaju zo vztahu:

i 2.(Ve =0yp)
e 0= (7.3)
k-r

kde: O suro¢né odpisy
V. — vstupné cena dlhodobého hmotného majetku
O, — opravky (t. j. doteraz uskutotnené odpisy)
k — koeficient na zrychlené odpisovanie v d’al§ich rokoch odpisovania
r — pocet rokov, pocas ktorych sa uz hmotny dlhodoby majetok odpisoval

Okrem uvedenych dvoch metéd odpisovania mdze podnik pre svoje potreby a kalkulacie

dlhodoby majetok odpisovat’ aj podla osobitného odpisového planu. MdZe pri fiom uplatnit’
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‘akykol'vek spdsob odpisovania Ide o tzv. u€tovné odpisy, ktoré by mali vyjadrovat’ realnu

vysku opotrebovania hmotného a nehmotného dlhodobého majetku. Vysku uctovnych odpisov
v sume prevysujicej datiové odpisy viak podnik neméZe zahrnit' do nakladov pre potreby
vypodtu zisku ako daiiového zékladu.

V stdasnosti datiové odpisy — vzhladom na rast cien dlhodobého majetku v désledku
inflacie — nie su postadujice na financovanie obnovy vyradovaného dlhodobého majetku.
NeméZzu preto plnit’ ani funkciu aktivneho néastroja podporujiceho investiéni expanziu
podnikov.

Vyhodnost’ alebo nevyhodnost uplatiiovania konkrétnej metédy odpisovania, v zavislosti
od moZnosti, ktoré si dané platnymi pravnymi predpismi, musi v kone¢nom dosledku posudit
samotny podnik na zéklade svojich individudlnych podmienok. Uréité obmedzovanie vysky
odpisov zékonodarcom vyplyva ztoho, Ze vyska odpisov zitovavanych do nakladov
ovplyviiuje vysku zisku. Znamend to, Ze ak v prvych rokoch Zivotnosti hmotného a nehmotncho
dihodobého majetku podnik ziskava viac zdrojov interného financovania z titulu vyuZivania
degresivnych odpisovych metéd, z hl'adiska podniku sa v jeho cash flow zvySuje vyska odpisov
a zniZuje suma zisku a opa¢ne.. Z hl'adiska $tétu to nie je zanedbatel'né, lebo zG&tovanim vy$sich
odpisov sa zniZuje suma zisku podniku aj ako datiového zékladu.

Ked’ze podnik mdZe robit’ odpisy hmotného a nehmotného dlhodobého majetku len do
vy¥ky jeho vstupnej ceny, prakticky to pri pouZiti degresivnych metod odpisovania znamena
legalny odsun platenia dane z prijmov. Zni¥enim sumy odpisov v neskorsich rokoch sa zase
opatne zvysi zisk — dafiovy zéklad, ako aj suma platenej dane z prijmov. To je matematické
poriatie problému. Ak problém chépeme ekonomicky, musime zohladiiovat’ faktor &asu, t. j.
skutognost, e kazda koruna ziskand podnikom v stiasnosti ma vé&¢Siu hodnotu ako koruna
ziskana v budiicom obdobi. Samozrejme, po.kial’ ju podnik dokaze efektivne investovat’.

Situdcia v nasich podnikoch v uplynulych rokoch bola takd, Ze vdcSina podnikov
vykonavala len datiové odpisy: ¢im si zjednodusili odpisovanie, neporuSovali zakon, ale zaroveri
nezohPadnili redlne opotrebovanie dlhodobého majetku vyjadrené prostrednictvom uctovnych
odpisov. Vyssie uétovné odpisy ako daiiové odpisy neznamenaju pre podnik celkové zvySenie
finanénych zdrojov, ale len ich $truktira, stiipa podiel odpisov a klesa podiel zisku po zdaneni.

Vlastnikov, ale aj potencidlnych zahrani¢nych investorov zaujima redlna hodnota
dlhodobého majetku podniku, ktora sa vypotita prostrednictvom uctovnych odpisov — podniky

vo zvy3enej miere, oproti nedavnej minulosti, vykonavajl aj i€tovné odpisy.
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Efekt z vyuZivania uvol’neného kapitalu

Postupné uvolfiovanie vstupnej ceny dlhodobého majetku (vo forme odpisov a ich
navracanie sa prostrednictvom trzieb do podniku) a sicasne schopnost’” dlhodobého majetku
efektivne pracovat’ podas celej doby Zivotnosti spdsobuju, Ze podnik potrebuje uvolnené sumy
odpisov na financovanie obnovy aZ po Uplnom odpisani dlhodobého majetku, resp. po uplynuti
doby jeho pouZivania. Za predpokladu, Ze vytvorené odpisy podnik hned’ investuje, mbze zo
zdrojov financovania obnovy v rozsahu tzv. efektu z vyuZivania uvolneného kapitalu financovat
aj rozvoj podniku. Odpisy st v takomto pripade prostriedkom tvorby nového hmotného a
nehmotného dlhodobého majetku.

Efekt z vyuzivania uvolneného kapitilu znamend, Ze za urditych podmienok moZe
podnik zo zdrojov financovania obnovy financovat’ aj rozvojové potreby.

Zakladné predpoklady na to, aby sa efekt z vyuzivania uvolneného kapitéalu prejavil, su:

= len &o odpisy dosiahnu postatujicu vysku na investovanie, podnik ich musi hned
investovat’,

» nemenia sa ceny dlhodobého majetku, tak zvySenie, ako aj zniZenie cien dlhodobého
majetku priebeh efektu z vyuZivania uvolneného kapitalu modifikuje,

= ide o prvotné investicie podniku, t. j. nielen o investicie pri vzniku podniku, ale aj pri
financovani jeho rozvoja, efekt z vyuZivania uvolneného kapitalu nema nekone¢ny
priebeh, po urditom d&ase sa jeho vyska ustdli a viac sa vpodniku (z titulu
predchéadzajicich vkladov kapitalu do dlhodobého majetku) neprejavi.

Efekt z vyuzivania uvolneného kapitdlu ma skor teoreticky vyznam, pretoze zavisi od
stability cien, rovnomernosti investovania a inych podmienok, ktoré v praxi moZno len tazko
predpokladat. Pri raste cien investiného majetku odpisy nestadia ani na financovanie jeho

jednoduchej reprodukcie.

Na rozsah efektu z vyuZivania uvolneného kapitalu vplyva predovSetkym:

= doba pouzivania dlhodobého majetku. vyska efektu z vyuZivania uvolneného kapitalu je
tym niz§ia, &m krat$ia je Zivotnost dlhodobého majetku, s predlZovanim Zivotnosti
dlhodobého majetku vyska efektu z vyuZivania uvol'neného kapitalu vzrasta,

= uplatiiovana odpisova metdda, pri uplatiiovani degresivnych odpisovych metod je efekt
z vyuzivania uvolneného kapitdlu vy3si, skracuje sa viak obdobie na ustalenie jeho

vysky,
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» spdsob nakupovania, resp. uvéadzania dlhodobého majetku do Cinnosti, dobre
orientovanou investi¢nou politikou mdZe podnik usmernit' rozsah aj ¢as vzniku efektu

z vyuZivania uvolneného kapitalu, a tak ovplyvnit svoj d’alsi rozvoj.

Z hladiska podniku ovplyviiuje rozsah efektu zvyuZivania uvolneného kapitdlu aj
$truktira zdrojov financovania dlhodobého majetku. Ak sa dlhodoby majetok v podniku
financuje z vlastnych zdrojov efekt z vyuzivania uvolneného kapitalu sa v plnom rozsahu prejavi
na Grovni podniku. Za predpokladu financovania dlhodobého majetku z externych navratnych
zdrojov sa v rozsahu, v akom sa odpisy pouZivaju na splacanie navratnych zdrojov financovania,
presuva aj prislu§ny podiel efektu z vyuZivania uvolneného kapitalu.

V konkrétnych podmienkach hospodarskej praxe mdZu na rozsah uvolnenych odpisov,
resp. na vysku efektu z vyuZivania uvolneného kapitalu pdsobit’ aj niektoré d'alsie vplyvy, ktoré
méZu jeho skutoény rozsah korigovat. Nepdsobia viak v zastretej podobe, a preto s nimi treba
v ramei investi¢nej politiky podniku poéitat. Ide napriklad rast cien, potrebu pred€asného
vyradenia dlhodobého majetku z prevadzky, alebo postupné klesanie vykonnosti. Vetky tieto
pripady by si v &ase obnovy dlhodobého majetku vyZadovali pouzitie v#lsej Casti uvolnenych
odpisov, &im by sa efekt z vyuZivania uvolneného kapitalu zniZil. Rovnako sa v8ak v praxi moZu
vyskytnit’ aj faktory, ktoré pdsobia opaénym smerom.

V pripade inflaéného vyvoja cien dlhodobého majetku efekt z vyuzivania uvolneného

kapitalu pésobi na zniZovanie vplyvu inflacného tlaku.

PouZitie odpisov

Z postupného odpisovania obstaravacej ceny dlhodobého majetku vyplyva, Ze odpisy su
logickym zdrojom financovania obnovy, pripadne v rozsahu efektu uvolnenia kapitalu aj rozvoja
hmotného a nehmotného dlhodobého majetku.

Ak podnikatel'sky subjekt chipeme ako samostatnti jednotku, dosledne zodpovednu za
svoje hospodérenie, viazanie pouZitia odpisov len na Gcel svojho reprodukéného poslania by
bolo v protiklade stakymto potiatim podniku. V trhovom hospodarstve chapeme potreby
podniku ako celok a zdroje financovania tieZ ako samostatny celok. Teda sim podnik, ktory
najlepsie vie $pecifikovat svoje potreby, sa musi rozhodovat’ aj o Strukture zdrojov ich
financovania. To znamena, ¥e v ramci finan&nej politiky mdZe podnik odpisy pouZivat' na
financovanie akychkol'vek potrieb podniku. V miere, v akej pouZije odpisy v priebehu Zivotnosti

dlhodobého majetku na financovanie inych potrieb, musi po uplynuti Zivotnosti dlhodobého
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majetku pouZit na financovanie jeho obnovy ostatné interné, pripadne aj externé zdroje
financovania.

Z uvedeného vyplyva, Ze odpisy nie si ucelovo viazané na financovanie reprodukcie
hmotného a nehmotného dlhodobého majetku podniku.

Ak ma podnik vol'né odpisy a nepotrebuje ich pouZit’ na financovanie svojho rozvoja,

mdZe ich pouZit’ na ndkup cennych papierov, t. j. pouzit’ na finanéné investovanie.

7.6.3 Ostatné interné zdroje financovania

Okrem uZ uvedenych hlavnych zdrojov interného financovania méZu podniky vyuzivat’

aj d’al8ie zdroje. Ide o:
— zdroje z predaja majetku,
— zdroje z realizacie technického pokroku,
— zdroje z racionalizaénych opatreni.

Podniky ako samostatné subjekty hospodarenia sa o Struktdre a rozsahu viazaného
majetku rozhoduju celkom samostatne. Za predpokladu, Ze uréité zlozky majetku (tak
neobezného, ako aj obeZného charakteru) nepotrebuju, podla logiky podnikatel'ského myslenia
by ich mali odpredat’ a ziskat’ tak zdroje interného financovania z titulu predaja majetku.

K ziskavaniu pefiaznych fondov — zdrojov interného financovania vedie aj technicky
pokrok. Ich rozsah zavisi od G¢innosti technického pokroku, od toho, v akom rozsahu vedie
k zniZeniu potreby dlhodobého majetku, resp. k uvolneniu viazaného obezného majetku.

Podobne k usporam vyplyvajicim z technického pokroku vedie aj zvySovanie vykonnosti
aktivnych zloZiek dlhodobého majetku. Ak sa zvySuje kapacita novych strojov, podnik potrebuje
na zabezpelenie rovnakého objemu vyroby menej strojov, alebo s rovnakym poétom strojov
vyrobi vy$si objem produkcie.

Otézka technického pokroku v oblasti dlhodobého majetku stvisi aj s odpismi.

Podnik moZe ziskavaf zdroje interného financovania aj realizéciou racionalizaénych
opatreni. Casto majii v4¢si vyznam, ako sa im v praxi prizndva. V dosledku racionalizaénych
opatreni mozno zis}fat’ interné zdroje financovania najmé zniZovanim vlastnych néakladov, ale
Zasto aj niz§ou potrebou viazania majetku podniku. MoZnost' racionalizicie hospodérenia
podniku existuje na kazdom stupni vyroby — od nakupu a skladovania vyrobnych zasob, cez
oblast’ nedokonéenej vyroby, az po odbyt.
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* 7.7 Priklady

Priklad 7.1 Cena odberného prava

Akciova spolo¢nost” emituje nové akcie za upisovaciu cenu 52,- EUR, kym cena starych akcii na
burze je 68,- EUR a emisny pomer je 2 : 1 (a zakladné imanie sa zvySuje o 50 %, napr. ku 2 000
kusov starych akcii sa emituje 1 000 kusov novych akcii rovnakej menovitej hodnoty).

Uloha: Vypo¢itajte priemerny novy burzovy kurz.

" RieSenie:

68 .2 000+ 52.1000
= 62,67 EUR

atb 2 000 + 1 000

Za uvedeny kurz sa pravdepodobne po emisii budd akcie (jak staré, tak nové) predavat’ na burze.

Priklad 7.2 Hodnota odberného prava

Ak akcionar spoloénosti z prikladu 1 vlastni napr. 100 akcii, hodnota jeho odberného prava je
Pp=A-N=68-62,67=5,33 EUR,

tzn., e akcionar vlastnil pred novou emisiou 100 akcii po 68,- EUR ¢o je -spolu 6 800,- EUR
apo novej emisii (ak by nebolo uplatnené predkupné pravo) moéZzeme predpokladat’ pokles
hodnoty jeho akeii na 62,67 . 100, t.j. 6 267,- EUR. Jeho celkova strata by teda bola 533,- EUR
(tj. 53,30 EUR na 1 akciu).

Ak bude uplatnené predkupné pravo, akcionér pri emisnom pomere 2 : 1 ziska 50 novych akeii
po 52,- EUR, z ktorych ka?d4 bude mat’ na trhu pravdepodobne hodnotu 62,67 EUR. Spolu teda
na novych akciach ziska 533,- EUR (50 . 10,67 EUR). Jeho potencialny zisk teda vyrovnal
potencialnu stratu z novej emisie. Ak akcionar nechce odberné prava uplatni (a podmienky trhu
to dovol'ujur), mdZe odberné prava predat’ aj samostatne. Ak sa predpoklad, Ze ich preda za ich

teoreticku ceny, ziska celkovo 533,- EUR za 100 odbernych prav.

Priklad 7.3 Vypoé&et ro¢nej sumy odpisov pri rovnomernom a zrychlenom odpisovani
Podnik kupil osobny automobil za 12 tis. EUR. Vypo¢itajte roéni sumu odpisov v priebehu
doby Zivotnosti automobilu, ak pouZije:

a) rovnomerné odpisovanie,

b) zrychlent metédu odpisovania.

Osobné automobily st zaradené do 1. odpisovej skupiny.
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Pri rovnomernom odpisovani je stanoveny ro¢ny odpis vo vySke 1/4  vstupnej ceny.
V jednotlivych rokoch budu teda odpisy takéto:

1.rok (12000 * 1/4)=3 000 EUR

2. rok (12 000 * 1/4) =3 000 EUR

3.rok (12 000 * 1/4) =3 000 EUR

4. rok (12 000 * 1/4) = 3000 EUR

celkové odpisy =12 000 EUR
Pri zrychlenom odpisovani bude postup takyto:
12 000
1. rok = 3 000 EUR
4
2 (12 000 — 3 000)
2. rok =4 500 EUR
5-1
2 (12 000 - 7 500)
3.rok =3 000 EUR
5-2
2 (12 000 - 10 500)
4, rok = 1 500 EUR
5-3

celkové odpisy = 12 000 EUR

Priebeh a rozsah efektu zvyuZivania uvol’meného kapitdlu je ndzorne vysvetleny

na nasledujucom priklade.

Priklad 7.4 Efekt z vyuzitia uvel’neného kapitalu

Podnik naktpil a uviedol do &innosti 15 strojov v obstaravacej cene po 200 000,- EUR.
Predpokladana doba Zivotnosti strojov je 10 rokov. Podnik sa rozhodol pre rovnomerné
odpisovanie, t. j. kazdy rok odpiSe 10 % obstardvacej ceny. Ak roéné odpisy, dosiahnu
potrebni vy$ku na ndkup nového stroja (rovnakej kvality a ceny), podnik ich investuje.
Uloha je vypogitat’ efekt z vyuZivania uvolneného kapitalu:
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Tab. 7.1
Stroje (ks) Hodnota ;s Zostatok
Rok Kumulovany | dihodobého | Odpisy In"ets.“"‘e pefiagngch
nakup ZZ;; podet strojov |  majetku v tis. EU% prostriedkov
v tis. EUR EUR v tis. EUR
i 15 - 15 3000 300 200 100
2. 1 - 16 3200 320 400 20
% 2 - 18 3 600 360 200 180
4. 1 - 19 3800 380 400 160
5. 2 - 21 4200 420 400 480
6. 2 - 23 4 600 460 600 40
as 3 - 26| 5200 520 400 160
8. 2 - 28 5600 560 600 120
9. 3 - 31 6 200 620 500 140
10. 3 - 34 6 800 680 800 20
11. 4 15 23 4 600 460 400 80
12. 2 1 24 4 800 480 400 160
13. 2 2 24 4 800 480 600 40
14. 3 1 26 5200 520 400 160
15. 2 2 26 5200 520 600 80
16. 3 2 27 5400 540 600 20
17. 3 3 27 5400 540 400 140
18. 2 2 27 5400 540 600 80
19. 3 3 27 5400 540 600 |- 20
20. 3 3 27 5400 540 400 160

Z vypo¢tov uvedenych vtabulke 7.1 vyplyva, Ze pri jednorazovych prvotnych investiciach
3000 000,- EUR sa v ddsledku okamZitého invjestovania uvolfiovanych odpisov zvacsil fyzicky
objem dlhodobého majetku. Polet strojov sa v ddsledku efektu z vyuZivania uvolneného
kapitalu zvysil o 12 kusov, t. j. 2 400 000,- EUR. Zvy3enie fyzického objemu dlhodobého
majetku sa prejavilo vo zvySeni obstaravacej ceny dlhodobého majetku, ako aj vo zvySeni
odpisov, a to bez toho, aby sa zvysil pdvodne vloZeny kapital. K ustaleniu efektu z vyuZivania
uvolneného kapitdlu dochadza v 16. roku. Od 16. roka sa efekt z vyuZivania uvolneného
kapitalu viac neprejavi, t. j. odpisy stalia len na financovanie obnovy zvySeného fyzického

objemu dlhodobého majetku.

Priklad 7.5 Ziskavanie zdrojov s vyuZzitim technického pokroku

Predpokladajme dlhodoby majetok v obstardvacej cene 50 000,- EUR a s dobou Zivotnosti
10 rokov. V désledku technického pokroku sa ro&ne zniZuje potreba pefiaznych prostriedkov na
obnovu dlhodobého majetku o 2 %, t. j. priebehu doby Zivotnosti sa zni%i o 20 %. Na obnovu

dlhodobého majetku po uplynuti doby Zivotnosti a jeho vyradeni bude podnik potrebovat’ len
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40 000,- EUR. 10 000,- EUR bude podniku sluZit’ ako trvaly interny zdroj financovania, ktory
ziskal v ddsledku technického pokroku.

Ulohy na rieSenie

Dalsie priklady a tllohy na rie§enie pozri s,

8 Fetisovova, E. a kol.: Podnikové financie, zbierka prikladov, IURA Edition, Bratislava 2005, 180 s., ISBN 80-
80787-030-7
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' 8 Ziskavanie finanénych zdrojov averovou formou

8.1 Charakteristika diveru

Postupujuci rozvoj finanéného trhu, ako aj vplyv konkurencie spdsobil, Ze sa vytvaraji
rézne nové uverové formy, vznikaju d’alsie varianty tverov a doplfiaju a vyvijaju sa uverové
nastroje.

Uver v3eobecne je mozné definovat’ ako navratny a zdro€itel'ny tovarovo-petiaZny vzt'ah

medzi veritefom a dlZnikom, t.j. vzt'ah, pri ktorom veritel' ddva svoje dodasne volné konkrétne

hodnoty (tovary, vyrobky, pféce, sluzby, peniaze) k dispozicii dlznikovi na pouZivanie.

Pod bankovym ftverom sa rozumie uver, ktory poskytuji banky jednotlivym
ekonomickym subjektom v peniazoch na krytie ich prevadzkovych a rozvojovych potrieb,
s kratkou alebo dlhou lehotou splatnosti za stanoveny, resp. dohodnuty trok. V stiasnej dobe sa
bankovy tver stdva vyznamnym zdrojom financovania potrieb podnikov a je ¢asto vyznamnym
akceleratorom rozvoja podniku.

Pozicka je hotovostny dlh, ktory méd byt vyrovnany splatkami alebo jednorazovou
platbou aj s moZnost'ou preferpania G&tu.

Uverovi linku (credit line) je mozné definovat’ ako tverové zdroje, ktoré poskytuje napr.
zahrani€nd banka (napr. Eurdpska banka pre obnovu arozvoj, Eurépska investi¢nd banka)
priamo centrdlnej banke, alebo obchodnej banke formou ramcovych uverovych zmliv, resp.

formou individualneho financovania uréeného na konkrétny projekt, pri¢om obchodnd banka

tieto zdroje prenasa na podnikatel’a.

8.2 Ziakladné metody diverovania

Poskytovanie, Gerpanie a splacanie uverov vZdy vychadza z konkrétnej metddy pouZitej
pri jednotlivych druhoch uverov. Metdda uverovania zavisi od $truktury a obsahového zamerania
Uverovych G¢tov. O pouziti tej ktorej metddy dverovania rozhoduje charakter tverovaného
objektu. Pouzitd metéda by mala najvhodnejSie zabezpeCovat udast uverovych zdrojov
v kolobehu finan¢nych procesov v podnikoch. Stugasne sa ma zabezpe€it, aby pouZitd metéda
bola administrativne ¢o najjednoduchsia.

Podl'a objektu Giverovania rozli§ujeme:

- metddu uverovania podl'a zostatku (stavu), resp. ucelu,

- metodu uverovania podla obratu,
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- metddu kontokorentného iverovania.

Metoda tverovania podla stavu je charakteristickd tym, Ze poskytovanie, Cerpanie
a splacanie Gveru sa viaZe na stav Uverovaného objektu. Kazdy d6évod poskytnutia Gveru sa
posudzuje samostatne a pre kazdy jednotlivy objekt sa stanovi jeho iverovatelna vyska. Do tejto
vySky sa poskytuje Giver podla vyvoja stavu tverovaného objektu. Pre sledovanie zmien v stave
tiverovaného objektu stanovuje (ur¢i) banka podla charakteru objektu obdobie (terminy),
v ktorych podnik pod4va banke spravy o stave uverovaného objektu. Pokial’ zo spravy vyplyva,
Ze Uverovateny stav potrebnych aktiv je vyS$§i ako doposial poskytnuty uver, mozZe dojst
k zvySeniu tuveru, vopalnom pripade kjeho zniZeniu. Metéda tverovania podla stavu
(zostatkova) je zarukou uéelovosti Giveru a jeho materidlneho zabezpecenia.

Metoda uverovania podla obratu je charakteristickd tym, Ze poskytovanie, ¢erpanie
a splacanie iveru sa viaZe na obrat Giverovaného objektu. Vyska uveru sa stanovuje na zéklade
obratu $tvrtroéného rozpisu planu vyvoja tiverovaného objektu v leneni na mesiace. Nevyhodou
tejto metody je, Ze pri nej nie je vZdy jednoznatne zabezpefend podmienka materidlneho
zabezpecenia uveru.

Metéda kontokorentného uverovania je najpouZivanej§ia metdéda v trhovych
ekonomikach. Vyuzivala sa vSak aj unas pred rokom 1989. Charakteristickd je tym, Ze
poskytovanie, &erpanie a splacanie uveru sa viaZe na stanovenie mesaéného, Stvrtro¢ného,
polroéného alebo ro¢ného tiverového ramca (limitu) na beznom uéte podniku. Bezny tcet ako
jeden zo zdkladnych bankovych produktov, ktory stoji ¢asto na zaciatku vzéjomnych vztahov
medzi podnikom a bankou modZeme charakterizovat ako ucet, ktory vedie banka podniku
a ktorého hlavnou funkciou je vykondvanie platobného styku.

Pokial’ stav na Géte mbZe vykazovat' aj zaporny (debetny) zostatok, oznaduje sa takyto
ucet ako debetno-kreditny, alebo kontokorentny a tver takto Cerpany ako kontokorentny uver.

Na debetno-kreditnom téte podniky sustred’ujui vietky prijmy a z neho bezne uhradzaji
vietky vydavky. V obdobi, ked’ je potreba obeZného majetku vysSia ako st vlastné finanéné
zdroje pre ich financovanie, mdZe podnik za podmienky névratnosti erpat’ Gver ato priamou
thradou jeho splatnych zavizkov az do vyky povoleného limitu. Uver sa splca z prijmov, ktoré
podniku nabiehajii na jeho bezny tcet.

Spojenie tverovych zdrojov s vlastnymi zdrojmi podniku na jednom Wéte posiliiuje
platobnt schopnost, zvyS$uje ddveru obchodnych partnerov, umoziiuje pouZivat na thradu

svojich potrieb prednostne vlastné peiiazné prostriedky a znaéne zjednodusuje administrativu.
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Uverovy rémec (limit) sa uruje na zéklade hodnotenia bonity podniku, vyvoja jeho
bezného tétu v minulosti a podla o8akdvaného vyvoja prijmov a vydavkov v beZznom roku.

Metéda kontokorentného Gverovania vyZaduje nielen efektivne vyuZivanie vlastnych
a cudzich zdrojov ﬁnanco,\;ania prevadzkovych potrieb a dodrZovania obchodnych podmienok,
ale tiez zodpovedajuci informa¢ny systém, ktory umoZiiuje banke preukéazat’ na €o boli tverové

zdroje pouZité.

8.3 Zakladné obchodné podmienky pre poskytovanie iverov

Medzi zakladné obchodné podmienky pre poskytnutie tiverov zo strany komer&nych bank
patria:1
- navratnost’ iveru (priméarna navratnost’),
- ulelovost’ tveru,
- zabezpedenost’ uveru (sekundarna navratnost),

- efektivnost’ tiverového obchodu.

Navratnost’ uveru

PreukAzanie navratnosti uveru je prvoradou podmienkou pre poskytnutie tveru zo strany
banky. Podmienka névratnosti uveru vyplyva z povahy uvolnenych petiaznych prostriedkov
aich alokécie prostrednictvom tveru. Ide o névratni a zirogiteInd redistribiciu pefiazi
a poskytnuty a vylerpany tver by mal podnik splatit’ v dohodnutej lehote splatnosti. Uvery,
ktoré poskytuju banky jednotlivym ekonomickym subjektom sa poskytujti s rézne dlhou dobou
splatnosti, zavisia od povahy jednotlivych tverov, priom sa zvylajne neprihliada
k zvlaStnostiam jednotlivych odvetvi.

Pre uspe$ny rozvoj ekonomiky SR je vSak dbleZite zohPadiiovat’ $pecifikd podnikov
pdsobiacich v rezorte pddohospodarstva.

Preto sa ponuka uverovych produktov obchodnych bank, ktoré mozu pomoct
podnikatePskej sfére v poPnohospodarstve rozsirila a banky tak pomahaju inovovat’ uz existujicu
vyrobu hlavne po vstupe Slovenska do EU.

Treba privitat snahu obchodnych bank o postupné zlugovanie viacerych produktov do

. , . 7 k]
tzv. ,balikov, ako aj roziirenie moZnosti zabezpeCenia Gverov. Napriek tomu stale badat

"8ebo, A.: Tendencie ziskavania tverovych zdrojov v pofnohospodarstve, Dizertatna praca, SPU Nitra 2002, 144 s.
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konzervativny pristup podnikatelov, ktori zatial’ len v malej miere vyuZivaji existujuce moZnosti
pontkané obchodnymi bankami a zameriavaju sa viac na financovanie svojich podnikatel'skych
aktivit prostrednictvom klasickych bankovych tverov.

Rozvoj podnikania v agrosektore je Casto podmieneny existenciou a efektivnou
¢innost'ou obchodnych bénk, ako aj existenciou Specializovanych akreditovanych institacii, ktoré
poskytuji rozne druhy finanénych podpdr.

Uverova politika, ako aj samotné podmienky pre poskytovanie agrarnych verov a zaruk
sa vstupom SR do EU aneskér do EMU (1.1.2009) podstatne zmenili. Pre podnikatel'ov
v agrosektore zacali platit’ ustanovenia Zakona o Statnej pomoci v intenciach pravidiel Eurépske;j
komisie (EK).

V stvislosti s nadobudnutim platnosti zmluvy o pristipeni SR kEU 1.maja 2004
nadobudli G¢innost’ aj ustanovenia § 11 a20 Zakona 483/2001 Z.z. o bankach, na zaklade
ktorych m6Zu uverové institicie so sidlom v Eurépskom hospodarskom priestore vykonavat
bankové Cinnosti na tizemi SR bez toho, aby mali povolenie udelené NBS, ak im takéto
povolenie bolo udelené v domovskej krajine. Z hPadiska instituciondlneho zabezpedenia sa
na realizacii pol'nohospodarskej a iiverovej politiky na Slovensku podiel'ajii banky so sidlom na
Gizemi SR a pobocky zahraniénych bank. Okrem toho tu pdsobia subjekty volne poskytujice
cezhraniéné bankové sluzby.

Vykondvatefom vyplacania $tatnej pomoci, ako aj vietkych trhovych opatreni v SR je
Pddohospodarska platobna agentura (PPA). Této plni funkciu sprostredkovatel'ského organu MP
SR a je plne akreditovana.

Zékladnou podmienkou névratnosti tiveru je preukazat’ banke, Ze podnikatel aver splati.
Banka posudzuje uver z hladiska bonity podnikatel'a a rizika, pri¢om sa prihliada aj na riziko
odvetvia.

Portf6lio tiverov, ktoré banky pontikaji agropodnikatelom sa v ostatnych rokoch znadne
rozrastlo. Podniky agrosektora mézu banku poZiadat' o kratkodobé wivery na prefinancovanie
aktudlnych prevadzkovych potrieb, ako aj o dlhodobé rozvojové tivery. Prostrednictvom tiverov
je mozné prefinancovat’ napriklad ndkup materidlu (predzésobenie osivami, sadivami, krmivami,
chemickymi ochrannymi prostriedkami, umelymi hnojivami a pod.), ako aj surovin, polotovarov
a hotovych vyrobkov. Uver mbZe podnik &erpaf’ aj na pohladavky vodi odberatefom do lehoty
splatnosti, na preklenutie dasového nestiladu medzi potrebou a tvorbou zdrojov, na prechodny
nedostatok finanénych prostriedkov nezavineny podnikatelom, ako aj na podporu vyvozu,
dovozu, & investiéného zdmeru.
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Stanovenie leh6t splatnosti vychadza z kolobehu finanénych procesov v podniku, prisom
sa zohladiiuje prisluiné tverované aktivum. Casto sa stava, Ze splatenie tveru je ovplyvnené
celkovou finanénou situdciou podnikov.

Podmienka névratnosti tiveru vyplyva tieZ zo skutonosti, Ze doSasne volné peiazné
prostriedky obyvatel'stva ¢i podnikov, z ktorych vlastne vznikol tverovy fond, budu skér &
neskor tieto podniky a obyvatel'stvo potrebovat’ na tthradu svojich potrieb.
| Ako uz bolo uvedené névratnost’ Gveru preukazuje podnik vo svojom podnikatel'skom
pléne (pri kratkodobych tiveroch) alebo vo vyhladovom podnikatel'skom pléne (pri dlhodobych
uveroch).

Navratnost’ iveru nie je moZné chapat’ iba ako nutnost’ splatenia uveru. Napriklad pri
tuveroch, kde objektom tiverovania je dodasné nahromadenie obeZného majetku je ich névratnost’
zabezpecena nielen predpokladanym uvolnenim tohto majetku, ich spotrebou alebo realizaciou,
ale aj prirastkom disponibilného zisku, ktory umoZiiuje splatenie tveru a zaplatenie
vypocitanych a za¢tovanych trokov.

Pri dlhodobych uveroch, ktoré sa pouzivajii na krytie trvalého rozsirenia neobeZného
majetku podniku je navratnost zaloZena jednak na schopnosti podniku zaplatit’ troky a jednak na
schopnosti nahradit’ Gvery ako cudzie zdroje financovanie potrieb podniku tvorbou vlastnych
zdrojov. V obidvoch pripadoch je teda predpokladom névratnosti tiveru jeho efektivne vyuZitie,
ktoré sa prejavuje v efektivnosti hospodérenia podniku.

Rozsah zhodnotenia navratnosti tiveru zavisi od bonity podniku, velkosti a pravnej formy
podniku, od banky, vysky adoby splatnosti iveru, bonity zabezpe&enia, ako aj od celkovej

vy8ky tiverovej angaZovanosti a vysky tiverového rizika.

Utelovost’ iiveru

Podmienka tucelovosti Giveru sa realizuje tak, Ze Uver sa poskytuje na konkrétne,
zd6vodnené potreby vyplyvajuce z podnikatelského planu. Len velmi tazko je moné
podmienku ulelovosti dodrZat’ pri niektorych zvyhodnenych forméach tuverovania ako napr.
kontokorentny wver, preklenovaci uver. Preto sa pri tychto forméch Gverov uptsta od prisnej
Uelovosti. Pouzitie Giveru na konkrétny zdovodneny ti¢el sa v praxi zabezpeGuje aj spdsobom
Cerpania Giveru. Z tohto hPadiska potom moZno hovorit' o jednorazovom alebo postupnom
Cerpani uveru. V podmienke téelovosti sa tieZ odréZa zéujem veritela na efektivnom vyuZivani

Uveru v sulade s potrebami podniku, t.j. v jeho vyuZivani pre ciele stanovené v podnikatel'skom

Plane adané orientaciou vyroby vdanom odvetvi. Podmienku tugelovosti Giveru preveruje
87




a kontroluje banka u pri poskytovani Giveru alebo pri jeho Eerpani, pripadne splécani. V pripade
porugenia &elovosti tiveru ako jednej zo zékladnych uverovych podmienok uplatiiuje banka
rdzne sankcie, pritom vyznamné postavenie medzi nimi maju turoky.

Ugelovost tveru kontroluji banky pri posudzovani a poskytovani uveru podla

jednotlivych foriem tverov.

Zabezpecenost’ uveru
Zabezpetenost tiveru sa povaZuje za sekundarny zdroj splacania uveru a zavisi od rizik
stvisiacich s navratnostou uveru, ako aj od sktisenosti, ktoré ma banka s podnikom. Podmienka
zabezpetenosti Giveru je pre tiverové vztahy urujica. Predstavuje také opatrenie, ktoré banke
umoziiuje uplatnit’ naroky vo&i dlznikovi alebo tretej osobe a dosiahnut’ tak uhradu tverovej
a trokovej pohPadévky. Prostriedky Gverového zabezpeenia vymedzuje obchodny a obCiansky
zakonnik.
Zabezpetenost’ tveru zavisi predovSetkym od uverového rizika, ktoré je zékladnym
a rozhodujicim bankovym rizikom. Uverové riziko mono definovat ako riziko, Ze dlZnik
nebude postupovat’ podl'a ustanoveni tverovej zmluvy a tym spdsobi veritel'ovi finan&nu stratu.
Zabezpedenie uveru plni dve funkcie:
- preventivnu, pre pravnu istotu veritel'a,
- uhradzovaciu, Ze pri porudeni Gverovej zmluvy dlZznikom neponesie veritel’ pripadné
dosledky zo svojich zdrojov.
Z tohto dévodu sa zabezpeenie uveru povazuje za druhotny zdroj splacania Gveru.
V sudasnosti banky poZaduju, aby uvery boli podnikom primerane a naleZite
zabezpedené, formy zabezpedenia pravne relevantné, kvalitné a spefiaZitelI'né.
V ostatnych rokoch sa situdcia v oblasti zabezpecenia Giverov podstatne zlepsila. Podniky
moZu za uvery rudit’ napriklad:
- zaloznym pravom na nehnutelny majetok, t.j. budovami a stavbami nezataZenymi inymi
veritel'mi,
- zéloznym pravom na hnutelny majetok (zaloZeny majetok po jeho zaevidovani v Notarskom
centralnom registri zaloZznych prav moéZe podnik pouZivat),
- z&loZnym privom na cenné papiere, ktoré sa eviduju v Registri zaloZenych cennych papierov
vedeného Centralnym depozitdrom cennych papierov SR, a.s.,

- zéloznym pravom na pohl'adavky do lehoty splatnosti,

- finanénym zabezpeCenim, tzv. ,cash kolaterdlom®, napr. rezervovanim prostriedkov

na uctoch, vinkulaciou terminovanych vkladov,

- zarukou bank a inych petiaZnych ustavov,

- rucitel'skou listinou tretej osoby,

- vlastnou bianko zmenkou dlZnika.

O poskytnutie iveru moZe banku poziadat’ jak zadinajici podnik, tak aj podnik existujuci,
ktory ma uZ za sebou aj ur€iti podnikatel'skt histériu. Kritérid bank na posudzovanie podnikov
st rozne. Banky v3ak spravidla odli$uju, ¢i ide o nového klienta, alebo ¢&i ide o klienta, s ktorym
ma uZ banka uréité skiisenosti.

Podklady potrebné na poskytnutie iveru st spravidla podmienené:

- doveryhodnost’ou a solidnost'ou podnikatel'a

- poZadovanou vyskou tveru,

- spdsobom zabezpecenia tiveru,

- realnym podnikatel'skym planom.

Prehl'ad moZnych podkladov pre poskytnutie Gveru:

- preukdzanie pravnej sposobilosti podnikatela, napr. aktudlnym vypisom z obchodného
registra, Zivnostenského registra, koncesnou listinou alebo potvrdenim, ktoré ho opraviiuje
podnikat’

- ziadost' o poskytnutie uveru,

- podnikatel'sky plan vypracovany v textovdm (alfabetickom) aj v Ciselnom (numerickom)
vyjadreni,

- preukdzanie vlastnictva majetku, napr. listom vlastnictva,

- trhové ocenenie majetku, ktory ma sluzit’ ako zabezpeka za uver,

- poistnd zmluva na zaloZeny majetok, vinkulovand v prospech banky, ktora poskytuje uver,
pre pripad jeho zniCenia alebo znehodnotenia,

- uctovné vykazy alebo vybrané udaje z uétovnych vykazov podla toho, aké tuctovnictvo
podnik vedie. Pri jednoduchom uétovnictve su to Vykaz o majetku a zévézkoch a Vykaz
o prijmoch a vydavkov, ktoré su sudastou daiiového priznania.® Pri podvojnom u&tovnictve

st to Stivaha, Vykaz ziskov a strat a PrehPad o petiaznych tokoch. Struktiru a zostavovanie

2 Koéner, M.: Daitové t&tovnictvo, ER-PRINT, a.s. 2010, 120 s., ISBN 978-80-969056-4-5




| uétovnych vykazov uvadzaju napr.3 Okrem toho niektoré banky poZaduju kompletné datiové " b/ prevddzkové — pouziva sa na preklenutie ¢asového nestiladu (nedostatku zdrojov) medzi
priznanie, _ potrebou a tvorbou zdrojov,
- rdzne druhy potvrdeni od prednostnych veritelov (z daflového uradu, socidlnej poistovne, - ¢/ na zdsoby,
tradu prace apod.), Ze podnikatel' nie je ich dlZnikom. Pre zjednoduSenie celého procesu d/ na pohladavky atd.,
| niektoré banky pozaduju &estné vyhldsenia, vratane toho, Ze voci podniku nie si vedené | e druhu bankovej opericie
i Ziadne sudne spory, konkurz a exekucia. | a/ ucelové,
| b/ kontokorentné,
| Efektivnost’ iveru o revolvingové,
J Efektivnost’ uveru je d’alSou podmienkou, ktord musi byt splnend pri poskytovani | d/ eskontné,
uverov. Efektivne vyuzitie uveru preveruje banka predovSetkym podla plnenia uloh | e/ hypotekdrne — poskytujii banky ob&anom a podnikom na kupu, vystavbu, rekonstrukciu,
podnikatel'ského planu. V zavislosti od bonity a velkosti podniku, pravnej formy, vySky a doby ‘ modernizaciu nehnutel'nosti (pozemkov a stavieb),
splatnosti uveru, vysky a bonity zabezpetenia uveru ako aj od vyrobného zamerania moézu byt | {/ rozvojove,
kritéria hodnotenia efektivnosti rozne. Uroveti prislusnych kritérii efektivnosti uréuje banka | o teritoridlneho pouZitia
: v rozsahu vyjadrujticom napriklad zvy$enie efektivnosti oproti minulému roku. Stuperi plnenia a/ tuzemske,
stanovenych kritérii sa posudzuje z narastajiicich udajov od zaciatku roka, pri€om podkladom J b/ zahranicné,
pre monitoring iverového obchodu a hodnotenie su predovSetkym tudaje z ctovnych vykazov, | e dlznika (subjektu)
ictovnictva, pripadne zistené kontrolou v podniku. V3eobecne plati, Ze iverovy obchod by mal ‘ a/ podnikové,
byt efektivny jak pre podnik tak aj pre banku. i b/ pre sukromnych podnikatelov,

c/ verejné,

8.4 Rozdelenie iverov d/ spotrebitel’ské,

|

|

|

|

4

1

1: .

; ¢ toho, na akych wictoch sa tivery poskytuji (menové hl’adisko)
|

|

Clenenie uverov sa moZe uskuto&tiovat z viacerych hladisk. Mdze to byt’ podla: .
a/ v domdcej mene,

e veritela (podl’a toho, kto poskytuje iver) b/ v zahranicnej mene

; — ju dné bank le zak, bankéach, :
a/ bankové — poskytuji ho obchodné y v zmysle zékona o ac o toho, z akych zdrojov sa tivery spldcaji

|
‘; r _ 4 r b2 k 2 L4 _ 2 kt r . L4 d . b
f bf e buniovs —obehodny-(Jodavatelisiey) tver - Tives, kiorSt PoSgigU medal 00 a/ kapitdlové — splacaju sa z disponibilnych zdrojov (zisku) a Eiastoéne z odpisov,

obchodni partneri. Zakladnymi technickymi in$trumentmi st fakttry, stdle pasiva, B i —splbeahian onitovanin Gremsvangeh akify
- D

preddavky (zalohy), emisia cennych papierov, p6zZicky od nebankovych institticii (poistovni,

o lehoty (doby), na ktori sa tiver poskytuje (dizky @iverového vzt'ahu)

investi¢nych fondov) poskytujui ich institdcie, ktorym to nevyplyva zo zékona o bankéch,

a/ kratkodobé do 1 roka,
e objektu iveru (dévodu poskytnutia) b/ dihodobé od 1 do 5 rokov
a/ investicné — nahradza chybajuce dlhodobé zdroje podniku, o/ dihodobé nad 5 rokov, |

* spdsobu zabezpedenia (rucenia)

a/ zarucené — nehnutelnost'ou, hnutel'nym majetkom, vkladmi v bankéch, cennymi papiermi,
3.Pataky, J. — Haherova, Z. — Ko&ner, M.: Zaklady G&tovnictva, SPU Nitra, 2006, 193 s., ISBN 80-8069-668-3

osobnym majetkom, tret'ou osobou (napr. bankou), ‘
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b/ nezarucené, Kontokorentny iiver
e spbsobu Serpania a splicania Podnik disponujici zvla$tnou formou beZného Gdtu, tzv. kontokorentom méZe Gerpat
a/ jednorazové, uver automaticky tak, Ze mdze platit’ zo svojho Gstu aj v pripade, ked’ nema na fiom dostatoéné
L b/ postupné. mnoZstvo peflaZznych prostriedkov. Z povahy kontokorentného uétu vyplyva, Ze sa stav na fiom

vel'mi Casto meni, pri¢om maximélna vygka kontokorentného tiveru je urdend uverovym ramcom

Tieto kritéria ¢lenenia tiverov st zakladné. V ramci tohto Clenenia sa eSte d’alej diferencuju (limitom) dohodnutym v Gverovej zmluve, ktory urduje maximalnu vysku debetného zostatku na

konkrétne uveroveé formy. ulte. Na kontokorentny et prichidzaju vietky prijmy podnikatel'ského subjektu a na druhej
strane sa zneho uskutoCiiuju vietky platby. Banky tento uver poskytuju iba solidnym,
8.5 Formy a Struktiira bankovych iverov doveryhodnym a dobre hospodariacim podnikatelom. Uver sa poskytuje na zdklade zmluvy

uzavretej s klientom banky, priom pri poskytovani tohto tveru sa vychadza z obchodného

NajdoleZitejsie je asové hlPadisko rozdelenia Gverov. Z tohto hl'adiska delime uvery na: , , y , , X X
: . zakonnika a vieobecnych obchodnych podmienok pre uzatvéranie aktivnych obchodov.
a) kratkodobé uvery, kratkodobost’ je vyjadrend splatnost'ou iveru do 1 roka. Doba trvania L . . .
. _ Kreditnd strana utu predstavuje vklad (depozitum), z ktorého banka plati podnikatelovi
zavizku alebo splatnostou tGveru sa poéita zvy€ajne od prvého Cerpania uveru az do , . . ., ) )
- . _ . - troky rovnako ako za iny bezny ulet. V pripade, Ze vydavky podnikatela s vyssie ako prijmy,
konca lehoty splatnosti tveru (jeho celkového zaplatenia). NajlastejSie formy . , , )
i L ucet sa dostdva do debetu. Debetny zostatok (saldo) tu&tu predstavuje poskytnutie
kratkodobych tverov: -, _—_ . : p . :
kontokorentného tiveru a podnikatel’ musi banke platit’ debetné tiroky. Spodné hranica uétu, do

) vysky ktorej si mbZe podnikatel’ kedykolvek poZitat’ petiazné prostriedky, predstavuje tiverovy
Uclelovy uver na obeZny majetok 5 sy A , C
: limit (rAmec), ktory sa stanovuje individualne.
Zékladnym principom ucelového Uverovania je princip prisnej adresnosti pouZitia o . .
_ Kontokorentny uver méZe byt teoreticky poskytovany v dvoch formach:
uverovych zdrojov zvylajne uvoltiovanych oproti predkladaniu faktir, ktoré stvisia o '
] . . ¢ ako klasicky kontokorentny iver, ked podnikatel (klient banky) v priebehu celého
bezprostredne so schvdlenym uverom. Uver sa poskytuje podnikatelom samostatne, _ . . . .
N obdobia trvania iveru vykazuje na uéte iba debetné zostatky, pri¢om cely tiver musi byt’ splateny
individualne, pripad od pripadu, jednorazovo, alebo postupne na globalnejsie, pripadne vybrané o ‘
v lehote splatnosti do jedného roka (364, resp. 365 dni).
potreby. Tieto potreby byvaju casto vyvolané napr. sezonnym zvySenim zdasob, ndkladov, L o
. Princip klasického kontokorentného tiveru je uvedeny v obrazku 8.1.
pohl'addvok, prilezitostnym vyhodnym nakupom, pripadne pri prechodnom ohrozeni vyplat

Vklad
miezd, Ghrady zavdzkov podnikov apod. Prirodzenou snahou banky je dosledne preverit 000
schopnost’ podnikatel'a vratit' poskytnuté Gverové zdroje vratane ich ceny (Groku). Rozpitie Kredit 3000
ucelovosti je velmi Siroké a zahriia takmer vSetky rozhodujuce oblasti prevadzkovej ¢innosti 2000
podnikatel'skych subjektov ato bez ohl'adu na formu vlastnictva. Lehota splatnosti Gveru je do 10.00 _l
jedného roka. Tento uver mdzZe banka poskytnit’ podniku aj viackrat do roka na ten isty ucel, Uver | 10 20 30 40 50 60 70 80
1000 ¢asovd os v diioch
podmienkou je, Ze podnik je schopny tver splatit’. Nevyhodou je, Ze je administrativne naro¢ny a 2000
vicSinou je poskytovany novym, za€inajucim podnikatel'om. Debet i
4000

P, o . Obr. 8.1 Klasicky kontokorentny iver
Fetisovové, E. — Vlachynsky, K. — Sirotka, V.: Financie malych a strednych podnikov, IURA EDITION,

Bratislava, 2004, 260 s., s. 167-173, ISBN 80-89047-87-4
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¢ debetno-kreditny ticet, ked’ podnikatel’ (klient banky) v priebehu roka vykazuje na tomto
tigte okrem debetnych zostatkov aj kreditné zostatky, pri¢om tento uver taktiez musi byt’ splateny
vzhPadom na jeho kratkodobost’ do jedného roka (364, resp. 365 dni). V nasich podmienkach sa
vyuZiva najviac tato forma kontokorentného uveru.

Obidve formy kontokorentného iveru sa vyuzivaju predovSetkym na uverovanie vykyvov
v obnove jednotlivych zloZiek obezného majetku podniku, na zitovanie beznych zavézkov
a pohladavok podnikatela sjeho obchodnymi partnermi. Konkrétne objektom dverovania st
vietky druhy obeZného majetku, vratane prechodného nedostatku finanénych prostriedkov
podniku.

Kontokorentny tver je administrativne nendrony, ma velki vyhodu v pruznosti,
a vzhadom k tomu, Ze sa poskytuje na beznom uéte podnikatel’a, moZe sa rychlo (automaticky)
erpat’ a splacat. Velkou vyhodou tohto uveru je, Ze podnikatel nemusi prikaZdej potrebe
kratkodobych petiaznych prostriedkov uzatvarat’ nova Giverovi zmluvu.

Princip debetno-kreditného uétu uvadza obrazok 8.2.

Vklad

4000

3000
Kredit ‘ !

2000

1000 ——]

Uver | 10 20 30 40 50 60 70
1000

2000

4000

Gasové os v diioch

Debet

Obr. 8.2 Kontokorentny tver vo forme debetno-kreditného actu

Revolvingovy uver

Objektom tverovania je obeZny majetok. Z jeho nazvu vyplyva, Ze ide o tver, ktory vyCerpanim
nezanikd, ale sa obnovuje (otata sa, revolvuje, z angl. ,revolve®, otaCat’ sa). Tento Uver sa
poskytuje na zéklade jednej wiverovej zmluvy, ato opakovane do urCitej dohodnutej vySky
iverového limitu podobne ako pri kontokorentnom uvere. Svojim charakterom sa najviac
priblizuje kontokorentnému Gveru s tym rozdielom, Ze banka okrem beZného uétu klienta, vedie

a spravuje Gverovy ucet revolvingového veru.
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Revolvingovy uver existuje v dvoch formach:

e obratova forma,
e zostatkova forma.

Pri obratovej forme sa tGver poskytuje postupne aZ? do dohodnutej vyiky
tiverového limitu. Uver sa splaca tiez postupne a to na zdklade dispozicie podnikatela tak, Ze
thrady si smerované priamo na Gverovy udet revolvingového tveru.

Pri zostatkovej forme sa tver poskytuje jednorazovo do dohodnutej vysky tGverového limitu
a spléca sa z bezného u¢tu podnikatela.

Banka zabezpe€uje zdrojové krytie uveru polas celého trvania uveru a preto

zvycCajne podnik za nedoderpavanie trvania uveru do plnej vysky dohodnutého Giverového ramca

plati thradu v zmysle cennika banky, za rezervovanie nevyuzitych uverovych zdrojov.

Uver na prechodny nedostatok finanénych prostriedkov

Objektom uverovania je prechodny nedostatok finanénych prostriedkov nezavineny
podnikatefom, ktorych ndvratnost’ sa zmobilizuje polas trvania Giveru. Tento typ uveru sa
poskytuje aj klientom, za zavizky ktorych banka prevzala rudenie a ktori sa prechodne ocitli vo
finanénych tazkostiach. Uver sa poskytuje na rieSenie finanénych taZkosti podnikatela, ako
napr. na zaplatenie bankovych urokov a poplatkov, bankovych provizii, na otvorenie

dokumentarneho akreditivu a pod. Zabezpe&enie iveru sa poZaduje podl'a miery rizika.

Prekleno-vaci uver

Preklenovaci uver sluZi na preklenutie ¢asového nestladu medzi potrebou a tvorbou
zdrojov podniku a to za podmienky, Ze chybajtce zdroje podnik vytvori do 1 kalenddrneho roka.
Spléca sa z disponibilnych zdrojov podniku, podnik v Ziadosti o Giver musi verne $pecifikovat’

potreby a tvorbu zdrojov na celtl dobu &erpania a splacania tiveru.

I'Jvery pre pol'nohospodarov
Preklenovaci tiver pre ZiadatePov o podporu 7 Podohospoddrskej platobnej agentiry

Ide o bezucelovy tver poskytnuty v EUR, uver sa derpa jednorazovo alebo postupne
pripisanim pefiaznych prostriedkov na bezny Glet klienta, o tiver mdZe podnik poZiadat' bud’
pred alebo po podani Ziadosti o priame platby. Maximélna vyska Gveru je 100 % z celkovej
vysky podpory z PPA (platby z EU aj $tatneho rozpoétu). Doba splatnosti tveru je do
poskytnutia podpory zPPA, najneskor v8ak do 30.6. nasledujuceho roka. Podmienky na
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poskytnutie Gveru: minimdalne 2-roénd podnikatel'skd histéria v oblasti polnohospodarstva,
osobitny beZny ulet otvoreny v banke, ktory bude uvedeny v Ziadosti o priame platby pre
prislusny rok ako bankové spojenie pre vyplatenie podpory z PPA. Uver moZe byt zabezpeteny
bianko zmenkou Ziadatel’a.

Medzi vyhody preklenovacieho uveru patri: nizka vyska poplatku za jeho poskytnutie
(len 0,5% z objemu poskytnutého tuveru), ¢im st zvyhodneni polnohospodarski producenti,
vedenie U¢tu zdarma, uro&enie preklenovacieho uveru zvyhodnenou urokovou sadzbou, ktorej
vyska zavisi od aktudlnej ceny peilazi na medzibankovom trhu, skritenie Casu potrebného
na vybavenie uveru na 5 dni a zabezpedenie Uiveru vo vécSine pripadov mézZe byt iba bianko
zmenkou, iba vo vynimo&nych pripadoch sa poZaduje od polnohospodédrov zabezpeCenie

prostrednictvom hnutel'ného alebo nehnutel'ného majetku.

Preklenovaci tiver s fondmi EU

Je uréeny podnikatel'skym subjektom (pravnickym a fyzickym osobam — podnikatel'om),
nepodnikate'skym subjektom ako aj jednotkdm uzemnej samospravy ktorych projekty boli
vybrané ,,implementaénou agentirou” v ramci vyhldseného tendra na poskytnutie doticie zo
Strukturdlnych fondov EU. Umoziiuje financovanie projektu pred poskytnutim doticie zo
strukturalnych fondov EU. Je tgelovym tiverom poskytnutym v EUR vyluéne na financovanie
opravnenych vydavkov uvedenych v Zmluve o poskytnuti nenévratného finanéného prispevku
(NFP) uzatvorenej medzi klientom a riadiacim organom. Uver mdze byt &erpany jednorazovo
alebo postupne na zaklade schvaleného predkladania dodavatelskych faktur vyplatenim
prostriedkov na G¢ty dodavatel'ov uvedené v tychto fakturach. Model pouzitia preklenovacieho

uveru pre polnohospodarov uvadza zdroj’.

Skladiskové a tovarové zdloziné listy

Ide o financovanie do¢asného uskladnenia urody prostrednictvom skladiskovych
a tovarovych zaloznych listov v sulade s ustanoveniami zdkona ¢. 144/98 Zb.z. o skladiskovom
zaloznom liste, tovarovom zaloZznom liste a doplneni niektorych d’alSich zdkonov. Skladiskové
atovarové zalozné listy st cenné papiere, ktoré maju listinni podobu. Prostrednictvom nich
fnoino na uréitd dobu ziskat’ petiazné prostriedky, do ur¢itej vysky. Na zabezpedenie takto

vzniknutych zavizkov mozZno zriadit' zaloZzné pravo k hnutelnym veciam (tovaru), na ktoré

®Koso, K. — Szovics, P. — Sebo, A. — T6th, M.: Podnikové financie, SPU Nitra, 2006, 196 s., ISBN 80-8069-725-6
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skladiskovy alebo tovarovy zélozny list znie. Skladiskové a tovarové zélozné listy mozno vydat’
len na vybrané komodity, ktoré musia byt’ bankou akceptované. MoZe ist napr. o zrno obilnin
(potravinarska pSenica, kfmna pdenica, sladovnicky jadmefi, potravinirsky jaémefi, kfmny
jaémeti, potravindrska raz, kfmna raZz akukurica), semend olejnin (repka olejnd, slnednica).
Skladiskovy atovarovy zaloZny list st cenné papiere na rad, tzn. Ze su prevoditelné
rubopisom, podobne ako zmenka. Prevod sa uskutodiiuje rubopisom a odovzdanim cenného
papiera.
| Vyska uveru moze byt v zavislosti od banky maximdlne 90% akceptadnej ceny tovaru
uvedenej na skladiskovom zaloZnom liste. Financovanie sa méZe uskutoénit’ prostrednictvom
bud’ terminovaného tuveru alebo revolvingového uveru. Zabezpedenie uveru - okrem
skladiskového zaloZného listu a majetkového listu, banky zvy&ajne poZadujti vystavenie bianko
zmenky. Cerpanie a spldcanie tveru mo¥e byt postupné, v zavislosti od naskladtiovania
prislugnej komodity. Urokové sadzby sa stanovuji individualne podla bonity a vysledkov

hospodérenia podniku.

b) dlhodobé tivery so splatnostou od 1 do 5 rokov (byvalé strednodobé uvery) —
poskytuju sa podnikom hlavne na krytie obeZného majetku arozvojovych potrieb
podniku.

- investicny uver,

- rozvojovy uver,

- * ucelovy uver na obezny majetok,
- uver vyvozny.

V ramci tychto tiverov sa vyuzivaju aj uverové linky Eurépskej banky pre obnovu a rozvoj.

c) dlhodobé wivery s lehotou splatnosti nad 5 rokov — objektom Uverovania st rozvojové
potreby podniku, ako napr. vystavba, ndkup, modernizécia, rekontrukcia a udrZba
nehnutel'nosti, ndkup strojov, nakup technologickych liniek atd’. Ide hlavne o:

- rozvojové (investicné) uvery,

- uvery hypotekdrne.

Investiény diver
Je urleny na financovanie strednodobych a dlhodobych investiénych potrieb
agropodnikatel'ov, predovetkym na nakup nehnutel'nosti, strojov a zariadeni, technoldgii a pod.

vratane ich inStalacie, modernizacie a rekonstrukcie. Uver mbZe byt’ Gerpany jednorazovo alebo
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postupne. Banka moZe pozadovat' od klienta, aby sa na financovani investi¢ného za’nvneltu
podielal v urcitej vyske vlastnymi zdrojmi. Uver sa &erpa na zaklade pred’lozema
dodévatePskych faktir amdZe byt pouzity na prefinancovanie uZ vynaloZenych nakladmf
v stvislosti s projektom. Uver moze byt’ poskytnuty v EUR alebo USD, pri¢om doba splatnosti
tiveru je maximalne 10 rokov.

Investiény Gver sa splaca mesaénymi alebo §tvrtroénymi splatkami s moZnostou odkladTu
prvej splatky az do 12 mesiacov od prvého erpania v zvislosti od doby koneénej splatnosti.
Urokové sadzby investiéného wiveru sa stanovuji na zéklade EURIBORu, alebo LIBORu plus

odchylky k trokovej sadzbe v zavislosti od ratingu podnikatela a rizika investi¢ného projektu.

Banka akceptuje bezné spdsoby zabezpelenia Gveru.

Rozvojovy uver o |
Objektom Gverovania je obstaranie dlhodobého majetku. Zvy&ajne ide o ﬁnancovafue
investitného zameru, ktorym moze byt stavba (nehnutelnost), stroj alebo subor strojov
(technologicka linka), ako aj rekonstrukcia, modernizacia alebo ndkup know-how a pod. .
Banka uvoliiuje Gver na zéklade splatnych dodavatelskych faktir vyplyvajucich
z uzatvorenych kontraktov na dodavku investiéného z&meru. Uver sa poskytuje do vySky
schvaleného investi¢ného zdmeru ado dohodnutého terminu gerpania tiveru podla zmluV}f
o uvere. Uver sa splaca z disponibilnych zdrojov podniku splatkami dohodnutymi v Gverove;
zmluve. Banka umoZfiuje prolongovat (predizit) lehotu zacatia splacania Gveru podra dohody,
napr. 6 mesiacov od dokoncenia investicie resp. po do¢erpani uveru. |
Jednou z moznosti rieSenia problémov pri ziskavani a alokovani uverov do agrosektora je
vyuzitie navrhu modelového rieSenia ziskania rozvojového tveru. Rozvojovy uver moze slazit’
na prefinancovanie nakupu strojov do agrosektora. Blizsie pozri *. | B
Navrh modelového rieSenia ziskania rozvojového uveru na nakup strojov je mozne
modifikovat’ pre konkrétne pripady Gcelu pouZitia uveru, pozadovanych zaruk, ako aj podla
pottu subjektov, ktoré participuju okrem prvovyrobcov a bank na tychto proj ektoch. o
V stiéasnosti sa v bankach upresiiujii a aktualizuji podmienky erpania a splacania

tverov pre pol'nohospodarov.

Osobitné formy financovania a iverovania

i ] i 7 0t ing, ako
Z osobitnych foriem financovania a uverovania mozno spomenut’ leasing,

g . : . A ik e
alternativnu formu ziskavania a financovania hmotného a nehmotneho majetku. Najznamejsi )
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finanény leasing, ktory poskytuju $pecializované leasingové spoloé&nosti vstupujice medzi
vyrobcu a ndgjomeu, moze byt strednodoby alebo dlhodoby.

Faktoring — je to progresivna forma financovania akrytia rizik, ktoré vyplyvaju
z obchodu. Ide o $pecializovant finanéna slu¥bu zamerani na urychlenie hotovostnych tokov
spomalenych v désledku predaja s odloZenou splatnostou. Tato sluzba vytvira nové moznosti
pristupu dodavatel'ov/predavajicich k finanénym zdrojom, ked’Ze dodéavatel’ nemusi viazat’ SVOj
kapital v pohl'addvkach a dovozcom umoZituje nakupovat’ tovar s odloZenou splatnostou.

Forfaiting sliZi na financovanie zabezpe&enych pohl'adédvok. Je to odkipenie
pohl'addvok bankou bez spétného postihu, t.j. banka preberd platobné riziko odberatela.
Pohl'addvku do lehoty splatnosti moze odkupit' banka az do vysky 100% jej hodnoty.
Banka odkupuje pohFadavky z obchodného styku, teda tie, ktoré vznikli na zaklade dodania
tovaru, alebo sluzby. Pohladivka musi byt zabezpedena jednym z nasledovnych
zabezpeCovacich a platobnych nastrojov: dokumentérny akreditiv, platobnd bankova zéruka,
bankou avalovana zmenka.

Franchising je jednou z foriem prevadzkovania odbytu tovaru, finanénou spolutiéast’ou
na podnikani. To znamend, e franchising je forma podnikania zaloZend na vytvarani
kooperatnych vzt'ahov. Franchising je odbytovy systém, prostrednictvom ktorého sa predavajt
vyrobky, sluzby alebo technolégia. Spogiva v Uzkej a stalej spolupraci pravne samostatnych a

finanéne nezavislych podnikov.

Blizsie k osobitnym formam financovania a uverovania pozri 8, 7.

8.5.1 Splacanie tiverov, zostavovanie splatkovych planov (kalendarov)

Uvery poskytnuté komerénymi bankami alebo inymi ekonomickymi subjektmi na
financovanie prevadzkovych a rozvojovych potrieb podniku sa splacaju mesaénymi,
Stvrtroénymi, polro&nymi alebo roénymi splatkami, priom sa vyuZivaji tzv. splatkové plany
(kalendare).

Co sa rozumie pod pojmom splatkovy plan:
- spdsob stanovenia vysky jednotlivych splatok Giveru
- Casové rozliSenie splatok v rdmci lehoty splatnosti tiveru

- spdsob platenia trokov z Gveru.

¢ Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, [URA EDITION, Bratislava 2009, 524 s., s. 184-194, s. 207-209, ISBN
978-80-8078-258-0

’ Podoldk, A. a kol.: Medzinarodny obchod a formovanie agroobchodnej politiky, SPU Nitra 2007, 215 s., s. 184-
193, ISBN 978-80-8069-863-8
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V sti¢asnosti v nadej hospodérskej praxi sa vyuZivaju nasledovné splatkové plany:

- splatkovy pldn s rovnakou vySkou splatky tveru — vyznaduje sa tym, Ze splatka Gveru je
v kazdom splatkovom obdobi rovnaké (pevny umor). Platené troky klesaju v zavislosti od
zniZovania sa dlhu,

- splatkovy plin s rovnakou vyskou celkovej platby (anuity) — tzv. umorovaci plan — pri
tomto splatkovom plane sa na dlhovi sluzbu venuje v kazdom splatkovom obdobi rovnaka
platba (anuita). Tento plan sa vyznaCuje tym, Ze v zavislosti od postupne zniZovaného sa
dlhu rastie podiel splatky tveru a zniZuje sa podiel Groku z tveru,

- splatkovy plan s pravidelne rasticou spiatkou tveru,

- splatkovy pldn s rovnakou vySkou splitky wveru, ale s odkladom prvej splatky do
druhého (iného) roka, '

- splatkovy plan s jednorazovou splitkou Gveru na konci lehoty splatnosti averu.

8.6 Priklady
Priklad 8.1 Ziskavanie iverovych zdrejov na financovanie hospodirskej ¢innosti podniku
Rozhodovanie o vyuziti bankového tveru z hladiska doby (lehoty) splatnosti, na ktor sa

poskytuje, t.j. rozhodovanie o moZnosti ¢erpania kratkodobého alebo dlhodobého uveru.

Podniku na kryﬁe prevadzkovych arozvojovych potrieb okrem svojich vlastnych finantnych
zdrojov chybajti d’alsie finanéné zdroje v nasledovnej vyske:
obeZny majetok 85 tis. EUR,
- zésoby 50 tis. EUR
- pohladavky 35 tis. EUR
neobeZny majetok 100 tis. EUR
- stroje 100 tis. EUR
majetok spolu 185 tis. EUR.
Podnik zo svojej hospodérskej &innosti planuje vytvorit' nasledovné vlastné zdroje:
- odpisy 25 tis. EUR
- disponibilny zisk 22 tis. EUR
vlastné zdroje spolu 47 tis. EUR.
Obchodné banky poskytuju podnikatel'skej sfére uvery za nasledovnych podmienok:
- kréatkodobé Gvery so splatnostou do 1 roka za trokovii sadzbu 5 % p. a.
- dlhodobé tvery od 1 do 3 rokov za turokovii sadzbu 6,5 % p. a.

- dlhodobé avery od 1 do 4 rokov za urokovi sadzbu 6,7 % p. a. i

Vzhl'adom k tomu, Ze obeZny majetok podniku (zasoby a pohladdvky) mé sezonny a kratkodoby
charakter, teda v rdmci kolobehu finandnych procesov podniku dochédza k neustalej obmene
objektu uveru, moze byt obeZny majetok kryty kratkodobym tiverom (i&elovy Gver na obezny
majetok, kontokorentny uver, revolvingovy Gver ...), ktorého splatnost’ je do 1 roka. Takyto Giver
sa splaca spotrebou zasob a realizaciou (inkasom) pohladavok.

Pokial’ podnikatel’ nem4 pred uplynutim splatnosti uveru uZ vytvorené vlastné finanéné zdroje na
financovanie tychto potrieb, alebo nedochadza k zniZeniu potreby, je to podnet pre rokovanie
podniku s bankou dohodnut’ sa o poskytnuti nového kratkodobého tiveru na d’alsie obdobie.

Na financovanie obezného majetku mdzZe podnik vyuzit aj dlhodoby tver, ktory sa splaca
z vytvorenych vlastnych zdrojov, pri¢om mé podnik istotu, Ze zmluvny vzt'ah je uzavrety na celé
obdobie trvania uverovej potreby.

Uver na neobezny majetok (v naSom priklade na stroje) sa splaca z vytvorenych vlastnych
zdrojov (z odpisov a zo zisku). Ako vyplyva z prikladu viak podnik nie je schopny vytvorit' zo
svojej Cinnosti za 1 rok vlastné zdroje, t.j. 100 tis. EUR, o predstavuje vlastne potrebu na ndkup
strojov, aby mohol vyuZit’ kratkodoby tiver so splatnostou do 1 roka.

Hlavnou motivaciou podniku pri rozhodovani sa o vyuziti kratkodobého alebo dlhodobého tveru

je minimalizacia nékladov spojenych s platenymi Grokmi.

Uloha:

a/ zistite, kedy (po kolkych rokoch) je podnik schopny financovat svoje potreby iba z vlastnych
zdroj ovatoza predpokladu, Ze nebude dochddzat’ k d’al§iemu roz§irovaniu ¢innosti podniku,

b/ zistite zdkladné moZnosti volby &erpat’ kritkodoby, resp. dlhodoby bankovy uver

za predpokladu minimalizacie urokovych ndkladov a rozhodnite o vybere kratkodobého alebo

dlhodobého uveru.
RieSenie:
a/ potreby podniku / zdroje podniku = 185 000 EUR / 47 000 EUR = 3,94 (4 roky)

tzn., Ze podnik je schopny financovat’ svoje potreby iba z vlastnych zdrojov aZ po 4 rokoch.

b/ Existuju niektoré zakladné varianty rieSenia:

1. variant:
a) na rozvojové potreby vyuZije podnik dlhodoby tiver so splatnostou 2,5 roka, pretoZe za tato

dobu je schopny vytvorit zdroje na splatky tveru.
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b)

V priklade: 47 000 EUR (ro¢n4 tvorba finangnych zdrojov) * 2,5 roka (splatnost’ tiveru) =
117 500 EUR. Podniku zostava elte rezerva vo vySke 17 500 EUR. Urokové néklady na
tento uver pri rovnakej vyske splatky Gveru a z toho vyplyvajucej priemernej vysky Gveru
50 000 EUR (100 000 EUR : 2 = 50 000 EUR) vypo¢itame zo vztahu:

U=K*i*t

V priklade: 50 000 EUR * 0,065 * 2,5 = 8 125 EUR.

na financovanie obeZného majetku pouzije podnik kratkodoby uver (napr. Gi¢elovy uver na
obeZny majetok), ktory po dobu 2,5 roka bude potrebovat’ v plnej vySke 85 000 EUR a d’alej
po dobu 1,5 roka pouZije vytvorené vlastné zdroje k postupnému zniZovaniu potreby
kratkodobych averov.

Urokové néklady na kratkodoby tver po dobu 2,5 roka budi nasledovné:

85 000 EUR * 0,05 * 2,5=10 625 EUR

apo dobu 1,5 roka pri splatkovom plane s rovnakou vyskou splatky Gveru budu trokové
naklady nasledovné:

42 500 EUR * 0,05 * 1,5 =3 187,50 EUR.

Uroky za 4 roky z kratkodobého tiveru budu teda 13 812,50 EUR.

Celkové urokové néklady, ak podnik pouZije 1. variant buda 21 937,50 EUR, podnik vSak
bude vietky disponibilné zdroje pouZivat’ na splatky tveru a nema vytvorenu rezervu pre

pripad zhor$enia jeho finan¢nej situacie.

2. variant:

a)

b)

rozvojové potreby podniku budi kryté dlhodobym bankovym Gverom pocas celej doby
4 rokov. V priebehu tejto doby moZe podnik vyuZit' volné zdroje na iné potreby, resp. bude
mat’ vytvorent dostatoénu rezervu na splatky averu. Urokové naklady pri splatkovom plane
s rovnakou vy3kou splatky uveru budu nasledovné:

50 000 EUR (priemerna vyska tveru) * 0,067 * 4 = 13 400 EUR.

financovanie prevadzkovych potrieb (zasob a pohl'adavok) bude kryté kratkodobym tverom
gerpanym po dobu 4 rokov (kazdy rok sa bude uverova zmluva s bankou obnovovat’) vo
vyske celej potreby 85 000 EUR. Urokové naklady sa budu rovnat’:

85000 EUR * 0,05 * 4 =17 000 EUR.

Celkové urokové naklady teda buda 30 400 EUR. Podnik ma vytvorent dostato¢ni ¢asovil
rezervu na splatky Gveru, pritom kratkodoby Gver nahradi vlastnymi zdrojmi naraz az po

4 rokoch.
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3. variant:

a)

b)

4. v

investi¢né potreby budt financované a dlhodoby uver sa bude splacat’ rovnakym spésobom
ako v 2. variante. Urokovy néklad teda je 13 400 EUR.

financovanie zéasob a pohladdvok z kratkodobého uveru bude postupne nahradzované
vlastnymi zdrojmi. Urokové naklady vtomto pripade vyplyvaji zo zniZovania Gveru
a priemernej vys$ky tuveru po dobu 4 rokov v ¢iastke 42 500 EUR. Urokovy naklad sa rovna:
42 500 EUR * 0,05 * 4 =8 500 EUR.

Celkovy urokovy naklad 3. variantu sa rovna ¢iastke 21 900 EUR.

ariant:

Na financovanie prevadzkovych arozvojovych potrieb podnik pouZije dlhodoby tuver,

ktorého splatnost’ je 4 roky. Urokové néklady pri splatkovom plane s rovnakou vyskou splatky

uveru vychadzaji z priemernej vysky tveru, t.j. 92 500 EUR a vypocitame ich:

925

00 EUR * 0,067 * 4 =24 790 EUR.

Ak je prianim podniku dosiahnut’ &o najniZ$ie urokové naklady, potom je najicelnejSie

pouzit' 3. variant, t.j. volit kombinaciu dlhodobého a kratkodobého uveru s pravidelnym

zniZzovanim uverovej potreby.

Priklad 8.2 Splatkovy plin s rovnakou vySkou splatky dveru

Podniku bol poskytnuty tver vo vyske 6 tis. EUR. Urokova sadzba je 8 % p. a. Splatnost’

tiveru je 5 rokov. Uver sa bude splacat’ v rovnakych roénych splatkach Gveru.

Uloha: Zostavte splatkovy plan s rovnakou vy$kou splatky Gveru a interpretujte vysledky.

RieSenie je usporiadané v tabulke:

Rok g;aé;,alt’ll:’srx)llz: Splatka dveru Platené droky (Belllll((()):rfi spl;; itl;)z)

1 2 3 4=2%1i 5=3+4

1 6 000 1200 480 1680
2 4 800 1200 384 1-584
3 3 600 1200 288 1488
4 2 400 1200 192 1392
5 1200 1200 96 1296
2, - 6 000 1440 7 440

Vyska spldatky = 6 000/ 5 = 1 200 EUR
Platené tiroky = K *i*t
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Interpretdcia: Zo splatkového kalenddra mozeme vidiet', Ze tver vo vyske 6 tis. EUR, ktory bol
podniku poskytnuty na dobu 5 rokov pri urokovej sadzbe 8 % p. a., mé pravidelnu splatku 1 200
EUR, platené uroky maju klesajucu tendenciu, nakolko sa kaZdoro¢ne zniZuje stav tveru
o hodnotu splatky, z ktorého sa vypoéitavaju troky. Celkova suma platenych Grokov bude 1 440
EUR. Celkova platba bude tvorena splatkou uveru a platenymi trokmi. Vyska celkovej platby
bude 7 440 EUR.

Priklad 8.3 ;

Podniku bol poskytnuty Gver vo vyske 3 tis. EUR. Urokova sadzba je 12 % p. a. Splatnost’ tveru
je 3 roky. Uver sa bude splacat’ v rovnakych polroénych splatkach averu.

Uloha: Zostavte splatkovy plan s rovnakymi splatkami a interpretujte vysledky.

RieSenie je usporiadané v tabulke:

P

\'ZU:E*(a-i-na)*i .
2 7 | (8D

kde: >°U — suma trokov
n — pocet splatok
a — vyska splatky
i— trokova miera

SU = g* (500 + 6*500)¥0,06 = 630 EUR

Priklad 8.4 Splitkovy plin s rovnakou vyskou celkovej platby (anuity) — tzv. umorovaci
plan

Podniku bol poskytnuty uver vo vyske 6 tis. EUR. Urokova sadzba je 8 % p. a. Splatnost’ Gveru
je 5 rokov. Uver sa bude splacat’ v 5 roénych anuitch.

Uloha: Zostavte splatkovy plan s rovnakou vyskou celkovej platby a interpretujte vysledky.

RieSenie je usporiadané v tabul’ke:

Py ]

Rok itagalt’ll:lelr;l[:: Splatka tGveru Platené tiroky ((I:Zalllllcz:i s;ll; itll))?x)

1 2 3 4=2%i /py 5=3+4

1 3 000 500 180 680
2 2500] - 500 150 650
3 2000 500 120 620
4 1500 500 90 590
3 1 000 500 60 560
6 500 500 30 530
¥ - 3000 630 3630

Vy$ka splatky = 3 000/ 6 = 500 EUR
Platené uroky = K *i * ¢

Interpretdcia: Zo splatkového kalendara mézeme vidiet’, Ze uver vo vyske 3 tis. EUR, ktory bol
podniku poskytnuty na dobu 3 rokov pri urokovej sadzbe 12 % p. a., mé pravidelnui splatku 500
EUR, platené tiroky maji klesajucu tendenciu, nakolko sa kazdy polrok zniZuje stav Gveru
o hodnotu splatky, z ktorého sa vypocitavaju troky. Celkova suma platenych urokov bude 630
EUR. Celkové platba bude tvorena splatkou tveru a platenymi trokmi. Vyska celkovej platby
bude 3 630 EUR.

Pre vypocCet sumy urokov pri splatkovom plane stovnakou vyskou splatky uveru je mozné

vyuZit’ nasledovny vzt'ah:
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Rok :;ga‘:lzs?:)ﬁ: Splatka tveru Platené troky (311111(?)‘;2 s;ll; itll;:)
1 2 3=5-4 4=2%] 5
1 6 000 1023 480 1503
2 4977 1105 398 1503
3 3872 1193 310 1503
4 2679 1289 214 1503
3 1390 1390 111 1503
2 - 6 000 1513 7515
Vypocet dlhovej sluzby: ,f'fR =A* M—
| 1+ -1
R =6000+ 08 W+ O08) _opipp
(1+0,08)° -1

Platené troky = K *i *¢

Interpretdcia: Zo splatkového kalend4ra mdZeme vidiet', Ze Giver vo vyske 6 tis. EUR, ktory bol
podniku poskytnuty na dobu 5 rokov pri tirokovej sadzbe 8 % p. a., ma vysku ro¢nej anuity

kaZdoro&ne 1 503 EUR, platené tiroky maju klesajticu tendenciu, nakol’ko sa kazdoro&ne zniZuje

~ stav uveru o hodnotu splatky, zktorého sa vypolitavaji troky. Splatkou uveru je rozdiel
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celkovej platby a platenych urokov. Celkové suma platenych rokov bude 1 513 EUR. Vyska
celkovej platby bude 7 515 EUR.

Pre vypodet sumy trokov pri splatkovom plane s rovnakou vyskou celkove; platby (anuity) je
moZné vyuZit' nasledovny vzt'ah:

U=n*R-4 (8.2)

kde:  2U —suma tirokov
n — podet platieb (anuit)
R — vy3ka (suma) jednej anuity
A - vyska (suma) uveru

XU =5%1503-6000=1515 EUR

1 Ulohy na rieSenie:

Uloha 8.1

Podniku bol poskytnuty tver 400 tis. EUR, s lehotou splatnosti dva roky, pri urokovej sadzbe

1 12% p. a. Uver sa bude splacat’ v polroénych platbach (anuitach). Zostavte umorovaci plan
a interpretujte vysledky.

@a 8.2 \,)
Splétkﬂblén s pravidelnou rasticou splatkou iveru — splacanie Giveru (umorovanie dlhu)
je vjednotlivych rokoch alebo obdobiach pevne stanovené (pevny umor, pevna splatka).
Podniku bol poskytnuty tver vo vyske 6 tis. EUR pri tirokovej sadzbe 8 % p. a.. Splatnost uveru
je 5 rokov. Uver sa bude splacat’ pravidelne rastiicou splatkou uveru po 0,4,tis, EUR. Zostavte

splatkovy plén s pravidelne rastiicou splatkou Gveru a interpretujte vysledky.

‘Uloha 8.§f‘;S/plétkovy plin s rovnakou vyskou splatky iiveru, ale s edkladom prvej splatky
dodrﬁﬁgho roka (ide o umorovanie dlhu s volnym ¢asom).

Podniku bol poskytnuty uver 6 tis. EUR, pri Grokovej sadzbe 8% p. a. Splatnost’ Gveru je
5 rokov. Splatka averu v prvom roku je 0. Zostavte splatkovy plan s rovnakou vyskou splatky
tveru ale s odkladom prvej splatky do druhého roka a interpretujte vysledky.

( Uloha 8.4 S\'plétkovy plan s jednorazovou splitkou wiveru na konci lehoty splatnosti iveru
\Podnﬂm’%l poskytnuty tver 6 tis. EUR , pri Grokovej sadzbe 8% p. a. Splatnost’ uveru je
5 rokov. Jednorazova splatka tiveru sa realizuje v posledny piaty rok vo vyske 6 tis. EUR.

Zostavte splatkovy plan s jednorazovou splatkou tiveru a interpretujte vysledky.
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9 Financovanie kratkodobého majetku podniku

Na financovanie obeZného majetku méoZe podnik okrem bankovych uverov vyuzit: !

9.1 Obchodny tver

Obchodny tver je najstardia prirodzena forma Gveru, ktora vyplyva zo vzéjomne logicky
nadvézujucich vztahov medzi dodavatefom a odberatelom. Nie je to bezna forma uveru, tzn.
nemdZe ho poskytnut’ 'ubovolny dodéavatel’ 'ubovol'nému odberatelovi. Vi&sinou ho poskytuje
dodavatel' takému odberatefovi, ktorého &innost’ bezprostredne nadvédzuje (technologicky)
na ¢innost’ dodévatel'a (napr. mlynar doddva miku pekérovi, vinohradnik doddva hrozno napr.
vinarskym zévodom). Tento Gver je charakteristicky tym, Ze odberatel’ zaplati dodévatelovi
(tovaru, vyrobku) az po uplynuti urgitého asu (napr. za 30 dni, 60 dni,...), neplati teda promptne
(hned"). Uver sa poskytuje na dobu od dodavky tovaru, a to vo forme vyrobeného vyrobku,
tovaru, vykonanej prace alebo poskytnutej sluzby. Odberatel’ zaplati vi&sinou za tieto dodavky
v peniazoch. Nevylu€uju sa vak aj iné spdsoby splatenia tohto Giveru.

Uverovii zmluvu nahradza pri obchodnom tvere faktira. Pisomnym dokladom
0 uzavreti Gveru je faktira, na ktorej je uvedeny druh, mnoZstvo tovaru, cena, ale hlavne st tam
uvedené platobné podmienky poskytnutia obchodného Gveru.

Vyhody obchodného tiveru pre dod4vatela:

- dodavatel’ m4 zabezpeteny odbyt svojich vyrobkov. Obchodny tver mu ulah¢uje realizaciu
vyrobenych vyrobkov,
- je administrativne nenaroény.
Vyhody obchodného uveru pre odberatel’a:
- odberatel’ md moZnost’ skontrolovat’ dodavku tovaru pred zaplatenim faktury,
- nemusi mat’ hned’ k dispozicii peniaze na zaplatenie (zniZuje sa jeho kapitilova naro¢nost’ —
nemusi Cerpat’ bankovy tver),

- je administrativne nenéroény.

Cena obchodného averu
Aj ked’ pri obchodnych tuveroch nie je vyska uroku uvedena a budi to dojem, Ze ide

o beziiroény uver, v skuto¢nosti dodavatel' do ceny faktiry zakalkuluje aj troky z obchodného

' Sebo, A. — Sebo, A.: Zaklady finanéného manazmentu (udebna pomécka pre praktick vyucbu), TMC Nitra, 2003,
103 s.
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tiveru a to do doby jeho splatenia. Ide o tzv. skryté ziro€enie, ktoré byva Casto d’aleko vysSie ako
st bezné uroky v bankach. Na druhej strane dodévatel' umoZiiuje odberatelovi vyuZit' skonto
(zPavu) a to v pripade promptného platenia.

Podmienky platobného styku medzi dodavatefom a odberatefom majii vo svete zauZivané
Standardné oznacenie.

Na fakturach byva ¢asto napisané:
- 5/10, NET 30 (dodavatel’ poskytuje obchodny uver na dobu 30 dni, pokial’ zaplati do 10 dni,
tak dodévatel’ mu poskytne skonto vo vyske 5 % ceny tovaru)
- 5/10, EOM, NET 30 (EOM — ,,end of month* — ak zaplati do 10 dni po skonCeni mesiaca, zase

ma moZnost’ ziskat’ skonto vo vyske 5 %)

Sposoby zabezpedenia obchodného tiveru

Zavisi to od bonity (hospodarskej spdsobilosti) obchodného partnera. V zavislosti od bonity

méze dod4vatel’ pozadovat’ nasledovné spdsoby ruCenia Gveru:

1. odberatel ma u dodévatel’a tzv. otvoreny uéet do dohodnutej vy$ky — tento spdsob sa
najviac praktizuje v rozvinutych trhovych ekonomikach, vyska otvoreného ¢tu sa mbze
Tubovolne menit, prifom sa nepoZaduju nejaké dalie zvldstne formality ako
u bankovych Gveroch; tento sposob rufenia sa vyuZiva udobre zndmych solidnych
a déveryhodnych obchodnych partnerov.

2. dodavatel Ziada odberatel'a o pisomné uznanie dlhu, t. zn. Ziada pisomny dlzobny tpis —
je to jednostranny pravny akt, je to napisané vyhldsenie o uznani dlhu. VyuZiva sa
umenej zndmych, menej solidnych amenej doveryhodnych obchodnych partnerov.
Obchodny tiver sa meni na @iver na dlzobny upis.

3. dodavatel’ Ziada odberatel’a, aby v prospech neho vystavil zmenku, Ghradu ktorej moze
vyméhat v zmysle zmenkového aSekového zakona & 191/1950. V sudasnosti sa
odporta pouzivat’ cudzie zmenky na vlastny rad, ktoré vystavuje sam dodévatel. Tato
forma sa pouZiva pri neznamych, menej solidnych a menej doveryhodnych obchodnych

partneroch. Tu sa obchodny tiver meni na bankovy ver zaloZeny na baze zmeniek.

Porovnanie absolutnej vy$ky skonta s vySkou (sumou) tirokov

Odberatel’ sa musi rozhodnut, &o je pre neho vyhodnejsie: zaplatit’ okamzite cenu za
tovar zniZenti o skonto alebo zaplatit’ cenu tovaru v plnej vyske neskdr v ramci lehoty splatnosti
obchodného uveru a peniaze uloZit napr. na terminovany vklad do banky. Schematicky to

mozeme znazornit’ nasledovne:
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¢as  To— !

vy$ka C-S C
platby

Ty — posledny deii, do ktorého ma podnik moZnost’ ziskat’ skonto

T, — posledny deii, do ktorého mé podnik moZnost’ zaplatit’ celii sumu tiveru
d - po&et dni medzi Ty a T,

C — cena tovaru

S — suma skonta

Pri porovnavani obidvoch moZnosti vychadzame z toho, Ze:

1. odberatel’ ma peniaze k dispozicii v ¢ase Ty a m6Ze teda platit’ hned’ (do doby uvedenej
na faktire) a ma moZnost’ ziskat’ skonto. Pokial' tak neurobi, m4 moZnost’ uloZit' napr.
peniaze na terminovany vklad do banky a zaplati az v ¢ase T;.

2. odberatel’ ma peniaze az v ase T — pokial’ chee platit’ v ¢ase T a chce ziskat’ skonto, tak
si musi peniaze na zaplatenie v ¢ase Ty pozi¢at’ napr. od banky.

Porovnava sa vys$ka skonta so sumou urokov, ktoré by ziskal v banke.

Suma trokov sa vypoéita zo vztahu:

(C—S).p.d

U= —— 9.1)
100 . 360

kde: p —tirokova sadzba v %

d — di¥ka urokovacieho obdobia od Ty do T,
(C - S) — cena tovaru zniZena o skonto

ak: YS>>U (platim hned)
> S <>U (odlozim platbu) (vyuZijem obchodny tver)
YS=>U (zvazujem)
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Absolutne méZeme vyhodu okamzitého platenia (Z) vyjadrit’ ako rozdiel medzi sumou

skonta a sumou tirokov. Zaporna hodnota Z hovori o nevyhodnosti okamzZitého platenia.

Z=yS<YU 9.2.)

Skonto vyjadrené na ro¢nej baze (skonto vyjadrené v % p.a.)

Vysku skonta mdZeme vyjadrit’ aj na roénej baze tzn. Ze sa na skonto pozerame ako na
urok, ktory si mdzZe zrazit’ odberatel’ pri okamzitom plateni, potom skonto v % p.a. mdZeme

vyjadrit’ nasledovne:

S.100.360

ps= 9.3)
(C-S).d

kde:  ps— skonto vyjadrené v percentach
S — vyska skonta
d — di#ka tirokovacieho obdobia od Ty do T,
(C - S) — cena tovaru zniZen4 o skonto

ak:  ps>p (platim hned’)
ps<p (odlozim platenie)
Ps=P (zvaZujem)

absolutnu vyhodu zistime:

(C-S).(ps-p).d
Z= (9.4)
100 . 360

Ekvivalentny ro¢ny tirok (ERU)

sadzba skonta 360
ERU = , 9.5)
100 — sadzba skonta doba splatnosti  — doba do poskytnutia
obchodného uveru v ditoch  skonta v diioch
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9.2 Stale pasiva

Suvaha zostavend k urditému diiu vykazuje na strane aktiv nedokon&ené a hotové
vyrobky (spravidla ocenené skuto&nymi nakladmi, resp. pohladavkami, ktoré vyjadruji cenu
vyfakturovanych prac, sluZieb a tovaru). Stéastou tychto poloziek su aj mzdové néklady.
Zdrojom ich krytia st v pasivach stvahy zavizky vo&i zamestnancom za nevyplatené mzdy
a platy.

Minimalna trvald vyska zavizkov vogi pracovnikom (majtica charakter stalych pasiv)
sa rovna nasobku priemerného denného objemu miezd (zniZeného o dai z prijmu, ktort

uhrddza za zamestnancov priamo zamestnavatel) a podtu dni, o ktoré sa oneskoruje deil

vyplaty za zictovacim obdobim.

Tato minimalnu vysku (ktord je v podniku trvale k dispozicii) dosahuje zavizok vo&i
zamestnancom v defi vyplaty. V d’alich diioch m4 trvale narastajuci zavizok uZ charakter
nestdleho pasiva (docasného zdroja), priom pri d’alom termine vyplaty poklesne zasa na
minimalnu trvalt droveii.

Stale pasiva predstavuju nebankovy zdroj financovania potrieb podniku, ide vlastne
o zdroje, ktoré sa v podniku uvoltiuju dodasne, ale vramci reprodukéného procesu majt
trvaly charakter. Vyplyvaju z rdznych pravnych tprav. Ide o zavizky vod&i zamestnancom
a zavézky voli Statnemu rozpo¢tu. Na rozdiel od obchodného uveru podnik tieto zdroje

vyuZiva bezlrotne. Bliz8ie kstidlym anestilym pasivam pozri aj’. Vypoéitame ich

nasledovne:

Stale pasiva = @ denné mzdy . x-dilové obdobie, o ktoré sa vyplata (9.6)
oneskoruje za zictovacim obdobim _
w
: L \‘
Nestéle pasiva = @ denné mzdy . x-dilové obdobie medzi najniZ§im 9.7) |
a najvyssim stavom zavizkov |

Maximélna vySka zavizku = stale + nestale pasiva (9.8)

nestale pasiva
@ stav zavizkov = stale pasiva + (9.9

2

Dostaneme priemernt vy$ku zavizkov, ktorymi zamestnanci Gveruji svoj podnik. ‘

2 Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, [URA EDITION, Bratislava 2009, 524 s., s. 200-201, ISBN 978-
80-8078-258-0 -
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9.3 Priklady

Priklad 9.1
Dodavatel’ poskytuje za dodany tovar v cene 10 000 EUR obchodny uver na 4 tyzdne. 5 %

zrazky (skonto) z hodnoty tovaru st viazané na thradu fakturovanej Ciastky do 1 tyZdia.
Odberatel’ ziskava pri skorSej thrade zlavu, ktord dodévatel plni v peniazoch. Aktuélna
urokova sadzba v banke je 12 % p. a.
Uloha:

a) vypocitajte sumu skonta

b) vypoditajte vysku urokov

c) zistite absoltitny rozdiel (vyhodu okamZitého platenia)

d) vyjadrite skonto na ro¢nej baze (v % p. a.)

e) zistite absolutny rozdiel

f) rozhodnite, & platit’ okamZite, alebo vyuzit obchodny uver

g) interpretujte vysledky
To T1

RieSenie:

a) S =10000 *0,05 =500 EUR

(C-8)*p*d

b) U =
) 100360 7 91 =

10000 - 500)*12*21

U = ( 1007360 = 66,50 EUR

¢) Z=S-3U
Z =500 — 66,50 = 433,50 EUR

S*100*360

D= s9a

* *
s = 500*100%360  _ g0 530,
(10000 - 500)* 21

¢ 7= €=8)*(ps—p)*d
100 %360

7 2 9500* (90,23 -12)*21

= 433,52 EUR
100*360
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f) ps > p — okamZité platenie

Interpretdcia:_Ak dodavatel' poskytne odberatelovi za dodany tovar v cene 10 000 EUR
obchodny tver s5 % zrdzkou zhodnoty tovaru, celkovd suma skonta bude 500 EUR.
Obchodny tver bude poskytnuty na dobu 4 tyZdne a5 % skonto je viazané na uhradu
fakturovanej ¢iastky do 1 tyzdiia. Aktudlna urokova sadzba v banke bude 12 % p. a. Ak by
odberatel’ uloZil 10 000 EUR do banky na 3 tyZdne, teda na &as, kedy by uz skonto nedostal,
ziskal by na urokoch 66,50 EUR. Absolitny rozdiel bude tvorit' rozdiel skonta a tirokov, &o je
433,50 EUR. Skonto na ro¢nej baze bude teda 90,23 % p. a. Ked’Ze skonto na ro¢nej baze ma
W§§iu hodnotu ako tirokova sadzba banky, je pre podnikatel'a vyhodnejsie zaplatit’ ihned,

pretoZe v banke by ziskal niZsie uroky, ako je hodnota skonta.

Priklad 9.2
Porovnajte vyhodu akceptovania skonta pre odberatela, ktory dostal navrh obchodnych
podmienok vzdy v 2 variantoch:
1.a) 5/10, NET 60
b) 0,5/10, NET 60
2.a) 4/12,NET 60
b) 5/10, NET 30
3.a) 2/10,NET 60
b) 5/20, NET 60

RieSenie:
1. a) ERU = > 4 360 *100 = 37,89%
100-5 60-10
b) ERU = Up 360 *100 = 3,62%
-~ 100-0,5 60-10
2. a)ERU = g 290 *100 = 31,25%
100-4 60-12
b) ERU = > 360 *100 = 94,74%
100-5 30-10
3. a)ERU = 2y 200 *100 = 14,69%
100-2 60-10
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b) ERU = d g 2t *100 = 47,36%
100-5 60-20

Interpretdcia: N prvom pripade je pre odberatela vyhodnej$i prvy variant, pretoZe
ekvivalentny ro¢ny irok ma vy$$iu percentudlnu sadzbu ako v druhom variante.

V druhom pripade je pre odberatela vyhodnejsi druhy variant, pretoZe ekvivalentny ro¢ny
urok ma vy$§iu percentudlnu sadzbu ako v prvom variante.

V tretom pripade je pre odberatel'a vyhodnejsi takisto druhy variant, pretoZe ekvivalentny

ro¢ny trok ma vysSiu percentudlnu sadzbu ako v prvom variante.

Priklad 9.3
Podnik vyplaca mesa¢ne 45 000 EUR na mzdach. Terminy vyplaty st dvakrat mesaéne a to
vzdy v 6. defi za obdobie od 16. do 30. predchadzajiiceho mesiaca a v 21. deii za obdobie od
1. do 15. daného mesiaca. Budeme predpokladat’, Ze mesiac mé 30 dni.
Uloha:

a) vypocitajte minimalnu trvald vysku zavézkov voci zamestnancom = stale pasiva

b) vy¢islite nestale pasiva

¢) vypocitajte maximdlnu vySku zavizkov

d) vypocitajte priemerny stav zavézkov podniku vo€i zamestnancom

e) interpretujte vysledky

RieSenie:

il 7 6 =9000 EUR

a) stdle pasiva =

45000

b) nestdle pasiva = *(21-6)=22500 EUR

¢) maximdlna vyska zavcizkov = 9000 + 22500 = 31500 EUR

22500

d) priemerny stav zdviizkov = 9000 + =20250 EUR

Interpretdcia: Minimalna trvala vySka zavdzkov vo¢i zamestnancom, teda stdle pasiva
podniku maji vysku 9 000 EUR. Podnik ma nestdle pasiva v hodnote 22 500 EUR.
Maximélna vy$ka zavizkov je 31500 EUR apriemerny stav zavizkov podniku voci
zamestnancom je 20 250 EUR.
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Ulohy na rieSenie

"Uloha 9.1

Dodavatel’ poskytuje za dodany tovar v cene 5 mil. EUR, obchodny uver na 8 tyZdiiov 3%
zraZKy (skonto) z hodnoty tovaru st viazané na uhradu fakturovanej sumy do jedného tyZzdiia.
Odberatel' ziskava pri skorSej uhrade zl'avu, ktorti dodéavatel' plni v peniazoch. Aktualna
urokova sadzba v banke je 10% p.a.
Uloha:

a) vypocitajte vysku (sumu) skonta

b) vypoéitajte vysku (sumu) urokov

c) zistite absolutny rozdiel, vyhodu okamzZitého platenia

d) vyjadrite skonto na ro¢nej baze (v % p.a.)

e) zistite absolutny rozdiel

f) rozhodnite ¢i platit’ okamZite alebo ¢i radSej vyuZit’ obchodny tver

g) interpretujte vysledky vypoctu

Uloha 9.2
Porovnajte vyhodnost’ akceptovania skonta pre odberatel’a, ktory dostal navrh platobnych
podmienok od dodavatel'ov vZdy v dvoch variantoch:
1. variant:
a) 3/7,NET 60,
b) 4/8, NET 40.
2. variant:
a) 2/7,NET 30,
b) 5/20, NET 60.
3. variant:
a) 2/5,NET 40,
b) 3/7,NET 50.
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10 Platobny styk podniku a nastroje platenia

10.1 Peniaze a funkcie pefiazi v trhovej ekonomike

V trhovom .hospodérstve sa kupujlci a preddvajuci stretdvaju na trhu a vol'ne dohodnu
cenu, za ktord cheti kupovat, resp. preddvat’ svoje tovary, vyrobky, prace a sluzby. Kazdy
z obchodnych partnerov prichddza na trh so svojimi vlastnymi pldnmi a predstavami a pokusa sa
tieto presadit’.

Napriek zdanlivému chaosu a protichodnych zaujmov predsa len vSetci ucastnici trhu
dosiahnu svoj ciel, t.j. spotrebitelia dostantl tovar, ktori potrebujui a vyrobcovia predaji svoje
vyrobky. K tomuto prispievaji podstatne pradve peniaze, pretoZe poskytujii hospodarstvu
dynamickost’ a rychlost,, ktort potrebuje, aby bolo tspeSné a na druhej strane prostrednictvom
ceny umoziiuju potrebné zosuladenie plénov jednotlivcov. Preto je trhové hospodarstvo
nemyslitelné bez pefiazi. Ak by peniaze nahle zmizli, hospodéarske dianie by sa zastavilo.
Namiesto neho by znovu nastuipila miestna vymena tovaru za tovar.

Peniaze vo vieobecnosti moéZeme definovat’ ako akékol'vek aktivum, ktoré je vieobecne
prijimané pri plateni za vyrobky, tovary, prace a sluzby a pri vyrovnavani dlhov. V trhovych
ekonomikach sa reprodukény proces chape ako kontinuita vzdjomne prepojenych faz: fazy
obstarania, fazy vyroby, fazy realizdcie aprdve poslednd faza reprodukéného procesu sa
nezaobide bez petiazi. Peniaze uvadzaju vlastne cely reprodukény proces do pohybu.

Kym klasickd ekondémia venovala pomerne vela priestoru podstate pefiazi, moderné
petiazné tedrie sa zameriavaju viac na funkénost’ petiazi v ekonomike.

V sucdasnosti sa v modernej ekonomickej tedrii vymedzuju tri polia, v ktorych sa peniaze
prejavuju funkéne. Hovori sa o tzv. triade peifiaznych funkceii. Peniaze posobia teda vo funkecii:

1. peniaze ako zuétovacia jednotka,
2. peniaze ako platobny prostriedok,
3. peniaze ako depozitny prostriedok.

10.2 Platobny styk podniku

Pohyb peilazi v podniku je relativne samostatny, ale sifasne nesmierne zlozity, ato
vo vztahu k procesom rozdel'ovania, do ktorych podnik vstupuje prostrednictvom platobného

styku. Zakladnou pravnou normou upravujucou platobny styk v SR je zdkon & 510/2002
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o platobnom styku.! Platobny styk vo vieobecnosti predstavuje sihrn postupov a néstrojov
zameranych na zabezpedenie platenia vo vézbe na jednotlivé druhy pefiaznych vztahov, ktorych
tastnikmi st jednotlivé podnikatel'ské subjekty. Z hladiska pradvneho aekonomického
umoZiiuje platobny styk vyrovnanie v8etkych povinnych alebo zmluvnych vztahov a vyrovnanie
zévizkov podniku. MoZe ist’ o plnenie bud’ priamym odovzdanim petiazi, alebo bezhotovostnym
prevodom peflazi zuftu na ufet prostrednictvom obchodnych bénk. Bezpefnost
a bezporuchovost’ platenia zavisi od rychlosti pohybu peflazi, od urenia platobnych podmienok
avolby metod platenia. Prijimanie opatreni na trvalé zabezpeovanie realizicie petlaZnych
th’ahov, do ktorych podnik vstupuje predpokladéd racionalne hospodérenie s peniazmi, tzn.
tvorbu a trvali obnovu kapitdlu podniku a tym sudasne aj jeho platobnti schopnost’. Platobni
schopnost’ podniku charakterizuje dostatona tvorba pohotovych platobnych prostriedkov
v podobe hotovosti, volnych vlastnych & cudzich prostriedkov na G¢toch v bankéch, alebo
v podobe okamzZite likvidnych cennych papierov. Vyrazne ju ovplyviiuji aj zvolené formy
financovania, ku ktorym stale viac pristupuje vyuZivanie osobitnych foriem, ako su faktoring,
forfaiting a leasing. Platobna schopnost’ podniku je velmi izko spojend s uréenim platobnych
podmienok v obchodnych zmluvéch. Tieto zahftiaji ¢as, miesto, sposob thrady, predajnej ceny
a subjekt, t.j. kto, komu, pripadne prostrednictvom koho ma byt’ hrada uskuto¢nend a v akej
mene. Sudastou tychto podmienok su aj sankcie v pripade neplatenia.

Platobné podmienky ovplyviiuje: predmet predaja, situacia a teritérium trhu, vzajomné
vztahy medzi predavajicim akupujucim, zvlaStnosti zvolenej obchodnej metédy, rdzne
medzinarodné dohody a pravidl4, medzinrodna hospodarska, menova a politicka situdcia.

Cas predaja uruje termin platenia dlznikom — platenie vopred (Ciastoéne, uplne), pri
dodavke, urdity ¢as po dodavke tovaru (viaZe sa na poskytnutie obchodného veru).

Miesto a technika platenia su uréované uplatnenymi metédami platobného styku.

Vol'bu platobnych podmienok aformu platenia vyrazne ovplyviiuju tieZ dodacie
podmienky obchodnej zmluvy. Tieto charakterizuju zékladné naleZitosti dodavky tovaru.
Sugastou platobnych podmienok v medzindrodnom obchode st pravidla Medzindrodnej
obchodnej komory v Parizi pre vyklad dodacich podmienok INCOTERMS 2000. Tieto uréuji
zékladné povinnosti exportéra a importéra.

Platobny styk je neoddelitelnou stiastou kazdej modernej trhovej ekonomiky. Méze
vystupovat’ v réznych podobach a formach a mdze vyuZivat’ Siroku $kalu platobnych nastrojov.

Platenim sa vyrovnavaji vzdjomné zavizky apohladavky, ktoré vznikaju v dosledku

! KraPovig, J. — Vlachynsky, K.: Finanény manaZment, [URA EDITION, 2006, 455 s., s. 345-385, ISBN 80-8078-
042-0
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dodavatel'sko-odberatel'skych vzt'ahov, pripadne finanéné zavizky podnikatel’a. Pri plateni teda '

dochadza k dvom zékladnym javom:
1. platenie jeAdésledok obchodnych operécii. Ide o dvojstranné operacie ako désledok
dodavatel'sko-odberatel'skych vztahov. Dodévatel’ dodd tovar (vykona sluZbu) apod.,
odberatel' plati za tovar (vykonani sluzbu). Schematicky to méZeme znazornit

nasledovne:

Dodavka tovaru

Dodéavatel’ P » Odberatel’
Peniaze

2. platenie je dosledok vyrovnavania finandnych zévézkov (platenie dani, ciel, trokov,
poistného apod.). Pri tomto ide o jednostranné operacie. Schematicky to mézeme

zné&zornit’ napr.:

Peniaze (napr. platenie dani)

Podnikatel’ Stat

10.2.1 Formy platobného styku

Platobny styk méZeme klasifikovat’ z viacerych hPadisk. Jednym z najbeZnejiich hradisk je:

1. podl'a nastroja platenia:

a/ hotovostny platobny styk (hotovostné platenie),
b/ bezhotovostny platobny styk (bezhotovostné platenie),
¢/ kombinovany platobny styk (kombinované platenie).

Hotovostny platobny styk. Néstrojom platenia pri hotovostnom platobnom styku st
bankovky a mince. O hotovostnom platobnom styku moZno hovorit, ked’ dlznik plati v hotovosti
averitel dostane peniaze tieZ v hotovosti. Hotovostny platobny styk umoZziiuje presuny
peilaznych prostriedkov cestou odovzdavania a prevzatia pefiaznych prostriedkov v hotovosti.
Hotovostny platobny styk sa moZe uskutofiovat priamo alebo nepriamo. Podnik méZe
vykondvat’ platby v hotovosti:

a/ priamym odovzdanim hotovosti,

b/ zloZenim hotovosti na prevod petiaznych prostriedkov v prospech uétu prijimatel'a
pokladnié¢nym dokladom banky,
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¢/ zloZenim hotovosti na vyplatu sumy v hotovosti pokladniénym dokladom banky,

d/ poukazom pefiaznych prostriedkov zo svojho uftu na vyplatu sumy v hotovosti
pokladniénym dokladom banky,

e/ Sekom vystavenym na vyplatu petiaZnej ¢iastky v hotovosti (pokladniény 3ek),

f/ vyberom hotovosti pokladniénym dokladom banky,

g/ priamym vyberom hotovosti bankovou platobnou kartou.

Platenie v hotovosti je vel'mi naroéné na bezpeénostné opatrenia a o do rozsahu
v modernej trhovej ekonomike nevyznamné. V najva¢Som rozsahu sa uplattiuje pri pefiaznych
vztahoch s obfanmi, pri vyplate miezd, odmien, honorarov, dochodkov apod. Obrateny
hotovostny vzt'ah vznika v podniku pri inkase hotovosti od ob&anov — spotrebitel'ov za nakupeny
tovar, sluzby. Srozvojom bankovych sluZieb sa uZz aj uoblanov pre§lo na systém
bezhotovostného platenia, napr. vyuzivanim kreditnych platobnych kariet pri plateni za tovar
v maloobchode, taktieZ hotovostné vyplaty miezd st nahradzované bezhotovostnym prevodom
na ucet zamestnanca podniku v obchodnej banke. Vyvojom ekonomiky dochédza k poklesu
podielu hotovostného platobného styku a mozno konstatovat,, Ze aj pri ratingu krajiny je podiel
hotovostného platenia dbleZitym nepriamym indikatorom rozvinutosti §tatu. Cim je vy$3i podiel
hotovostného platenia, tym je ekonomika §tatu menej rozvinuta.

Priama platba v hotovosti sa uskutoéiiuje zvy¢ajne, ked’ dlZnik a veritel’ sa nachadzaju na
jednom mieste. Ak dlZnik zaplati svoj dlh v pokladnici veritel’a, hovorime o zloZeni v hotovosti.
Ak inkasuje veritel' peniaze v pokladnici dlZnika, hovorime o inkase v hotovosti. DlZnik ma
pravo pozadovat’ potvrdenie o zaplateni, ¢o je dolezity dokazovy dokument pri nezrovnalostiach
vo veci platby. Preto ho treba vZdy starostlivo uschovat’. V praxi su najbeznejsie tieto formy
potvrdeni:

- pokladniény blok (paragén), pouZiva sa v maloobchode,

- potvrdenka, pouziva sa beZne na potvrdenie prijmu peflaznej sumy v hotovosti. M6Ze
mat’ formu predtladeného formulara, alebo méze byt volne Stylizovana.

- poznamka o zaplateni priamo na uéte (kvitovany ucet). PouZiva sa zvy¢ajne pri osobnom
dorudeni G&tu a silasnom prevzati uftovanej sumy v hotovosti. Odporii¢a sa ucet

odovzdat’ len pri vyrovnani celej sumy.

119




Bezhotovostny platobny styk — vyuZiva tzv. i¢tovné peniaze — tzn. peniaze existuju vo
forme z4pisu na uétoch v bankéach a platenie sa uskuto¢iiuje prevodmi z i¢tu na ucet a pefiazné

nahrady (surogaty) — zmenky, Seky, platobné karty® atd’.

Kombinovany platobny styk — ak prva Cast platobnej operacie prebehne v hotovosti
a druhd Cast’ bezhotovostne.

2. podl’a éasu platobny styk delime:

a) promptné platenie (platenie hned’, platenie cash) — pri tomto spdsobe platenia sa vylucuju
rizik4 z nezaplatenia, doddvatel’ ma okamZite moZnost’ vyuZit’ peniaze na iné ucely.

Rizik4 pri platobnom styku:

- riziko obchodného partnera — odoberie tovar a nechce zaplatit,,
- riziko tramsferu periazi — obchodny partner odoberie tovar, d& prikaz na thradu, ale banka
skrachuje alebo skrachuje banka dodavatel’a,
- riziko krajiny — obcianske nepokoje, vojny,
- riziko menoveé.

Podrobnejie sa finanénymi rizikami zaobera >,
b) platenie v zakonnych, resp. v zmluvnych lehotich — v tomto pripade ma velky vyznam
platenie v redlnom &ase (doddvatel ma peniaze k dispozicii hned’ vten deti, ked odberatel
zaplatil),
c) platenie s vyuZitim obchodného tiveru krytého zmenkou.

3. podrla toho, ktory zo subjektov d4va prikaz na platenie:

a) ihradova forma platenia — prikaz na thradu (prevodny prikaz) — ked’ prikaz k platbe dava

odberatel’ tovaru,
b) inkasna forma platenia — prikaz na inkaso (inkasny prikaz) — prikaz k platbe ddva sam
dodavatel’ tovaru,

4. z hl'adiska teritoridlneho:

a) tuzemsky platobny styk — realizovany medzi podnikmi jedného §tétu,
b) zahrani¢ny platobny styk — realizovany medzi podnikmi viacerych §tatov.

j gerenéé’é, P. akol.: Bankové operacie: SPéJ Nitra, 2008, 232 s., ISBN 978-8069-993-2
erenéS, P. — Seren&és, R. — Toth, M. — Cierna, Z. — Rabek, T.: Financie v po'nohospodarstve, SPU Nitra, 2010
188 s., 5. 129-164, ISBN 978-80-552-0438-3 P P , e ,
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10.2.2 Mechanizmus platenié (fungovania platobného styku)

Platenie je proces, ktory ma svoje zakonitosti. Vyplyvajt jednak zo zdkonov, jednak zo

zmliv & dohdd uzavretych medzi obchodnymi partnermi. Cely proces prebieha v 4 fazach:

Fazy: L II. III. IV.

Povinnost’ platit’ Platobné Platobné doklady Potvrdenie

- datiové zakony dokumenty - prikaz na o zaplateni
-colny z. - faktary uhradu - pokladniéné
- devizovy zékon - platobny vymer - prikaz na potvrdenky

- zmenkovy - datiovy vymer inkaso - vypis z uctu
a Sekovy z. P - dopravné —»| - zmenka | - dstrizok

- iverova zmluva dokumenty - Sek postovych
- poistna zmluva - poStova poukaZok
-dodavatel'sko- @ @ poukézka @

odberatel'ské

zmluvy

— splnenie zékonnej, resp. zmluvnej povinnosti
— odoslanie platobnych dokumentov obchodnym partnerom

— odoslanie platobnych dokladov na realizdciu

10.3 Nastroje platobného styku
10.3.1 Hladk4 platba do zahrani€ia

Hladka platba — najjednoduchsi, najroziirenej$i, najlacnejsi a najrychlej$i spdsob
platenia do a zo zahrani¢ia, ato na zéklade platobnych prikazov podnikatela. Ide
o nekomplikované platby obchodne;j a neobchodnej povahy, ktoré nie si viazané na Ziadne

platobné dokumenty.
Obchodné platby vyplyvaju z priameho uskutoétovania obchodnych —operacii

(transakcii) — ide o platby za tovary, vyrobky, vykonané préce, poskytnuté sluzby, za dopravu
a pod.

Neobchodné platby nevyplyvaju z priamej realizécie obéhodn}’lch operécii — ide o dary,
thrada vyZivného, $tipendid, dochodky, cestovné a pod.
Vykonavanim hladkych platieb st podla devizového zdkona poverené devizové miesta —

komer¢né banky.

Pouzitie hladkych platieb

- pri dlhodobom obchodovani s jednym a tym istym obchodnym partnerom,

- musi existovat’ vzajomné ddvera obchodnych partnerov,

- ked’ dokumentarny platobny styk nie je moZny (nepristipi nafl obchodny partner),

- ak sa dokumentarny platobny styk v urgitom odvetvi tradi¢ne nepouziva (energetika),
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- ak je to v jednotlivych odvetviach zvyklost'ou, Ze sa pouZiva nedokumentarny platobny styk — ‘

hladka platba (napr. obchod s obilim),
- ak sa preferuje fakt, Ze hladké platby Setria néklady a &as.

Hladké plafby do azo zahranifia sa realizuji prostrednictvom tzv. kore$pondenénych
bank. Ide o banky, medzi ktorymi vznikaji kore$pondenéné vzt'ahy na zaklade uzatvarania tzv.
koreSpondenénych zmliv. Cely koreSpondendny systém spo¢iva na principe priame;
komunikacie bankovych subjektov. Nage (doméce) banky si zriad’ujui u zahrani¢nych bank svoje
Ucty (nostro), spravidla v zahraniénych mendch, naopak zahraniéné banky si zriaduju ucty
unasich bank (loro). Forma komunikicie medzi bankami mdZe byt: pisomnd, dalekopisnd,
telegrafickd a dnes najrozsirenejsia komunikécia prostrednictvom SWITF-u. Uhrady vykonévané
systtmom SWIFT maju sprdvnost’ zabezpeSenti systémom. Systém SWIFT (Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunications — Spolo¢nost pre celosvetovi
medzibankovii finan¢n telekomunikaciu) je medzindrodna, poditatom riadend komunikadni
siet’ uréend pre vymenu sprav medzi bankami na celom svete.

RozliSujeme 3 zakladné hl'adiska ¢lenenia hladkych platieb:

1. z pohl'adu podniku:

- dosl¢ hladké platby obchodnej povahy (platby za vyvoz),

- vySlé hladké platby obchodnej povahy (platby za dovoz).

2. z pohFadu momentu doruéenia tovaru zdkaznikovi (obchodnému partnerovi):
- platby vopred (akontacie),

- platby pri preberani tovaru,

- platby po dodani tovaru.

3. z pohl'adu banky, ktora vykonava hladké platby: *

- doslé hladké platby (napr. uhrady zo zahranidia),

- vy3l€ hladké platby (napr. uhrady do zahranidia).

Pri hladkych platbach do zahrani¢ia dava platobny prikaz podnikatel’. Je to vlastne prikaz
na Ghradu modifikovany na platbu do zahranigia.

Medzi vyhody hladkych platieb patri, Ze Setria néklady a &as, eliminuji rizikd
z nezaplatenia tovaru v zahrani¢nom obchode (z pohladu vyvozcu, ak vyuZije platbu vopred,
alebo platbu pri preberani tovaru), pri platbe po dodavke tovaru je to vyhoda pre dovozcu,
pretoZe tovar uz dostal a umoZiiuje mu to kontrolu dodévky tovaru pred jej zaplatenim. MoZno

ich vyuzit' v pripadoch, ked’ nie je mozny dokumentérny platobny styk.

* Podolak, A. a kol.: Medzinarodny obchod a formovanie agroobchodnej politiky, SPU Nitra, 2007, 215 s.,8. 171,
ISBN 978-80-8069-863-8
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Nevyhedou je, Ze pri plateni po dodévke tovaru méZe vyvozca hladké platby vyuZit iba
pri dlhodobom obchodovani s jednym a tym istym obchodnym partnerom a ak existuje medzi
obchodnymi partnermi vzidjomné dovera. V pripade nespravneho vyplnenia platobného prikazu
sa platobny prikaz vracia a nerealizuje sa v dohodnutom termine (resp. uskutoéni sa neskoro, az
po oprave platobného prikazu).

Techniku platenia hladkou platbou do zahranicia zndzoriuje obrazok 10.3.1.

SR komtrakt Zahranilie
/ Dovozca I’ T | Vyvozca R
Odberatel < Dodéavatel
banka
dovozcu banka dovozcu a banka
a banka vyvozcu maju otvorené
vyvozeu + + > NOSTRO, LORO
nemaji l.y 4. 4. udty
otvorené 2. Bl Wvess
NOSTRO Banka dovozcu anka vyvo
aLORO 3.
ity y,
LN o
2. Remburzna banka %
(Sprostredkovacia)
\ A Kore$pondenéna 35
Obr. 10.3.1 Hladka platba do zahrani¢ia
Legenda:

T — dodévka tovaru

1. Prikaz k platbe

2.,2.a,2.b — prevod prikazu a zmocnenie k zat'aZzeniu utu
3., 3.a, 3.b — vzdjomné zittovanie medzi bankami

4. informdcia klientov o uskuto¢neni platby

10.3.2 Zmenka ako platobny, tiverovy a zabezpefovaci nastroj

Zmenka je obchodovatelny cenny papier, v ktorom sa vystavitel' pisomne zavizuje, Ze
zaplati alebo d4va prikaz tretej osobe (napr. banke), aby zaplatila ur¢itd sumu (Ciastku) peflazi ,
v uritej dobe (v dobe splatnosti zavézku), na ur€itom mieste.

Je jednym z ddleZitych néstrojov finanéného trhu (najmé pri kratkodobych finan¢nych
operéciach).

Vznikla pravdepodobne v stredoveku v severotalianskych mestach (Benatky, Janov).
Jedna z najstar§ich zmeniek poch4dza zroku 1157 abola vystavend v Janove. SpoCiatku,
prakticky aZ do 17. storo&ia sluZila ako prostriedok vymeny. V druhej polovici 17. storo€ia bolo

povolené vyberanie zmenkovej sumy prostrednictvom tretej osoby, na ktorti bola zmenka
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prevedend. Prevodom vzrastala istota jej zaplatenia, lebo rucili vSetky osoby, ktoré sa na zmenke |

podpisali. Zmenka sa stala platobnym prostriedkom - vystavitel’ zmenky — dlZnik vystavujici zmenku, v ktorej sa zavézuje, Ze dlZnu sumu sam

V 19. storoéi sa zaCala zmenka pouzivat’ ako tverovy prostriedok, lebo ten, kto zmenku zgplatl.

. oo 9 r r 2 8
dostal, mohol jej prostrednictvom ziskat’ Giver tym, Ze ju postupil tretej osobe. - Vlastnik (majitel’) zmenky — osoba, ktord mé za zmenku dostat peniaze.

B 9D . . 5.
V sucasnosti sa zmenka vyuZiva aj ako zabezpecovaci prostriedok, pretoZe ako cenny PodstaticmaleZtosn Thsie) Fmenky s

e srite by e 2oy 1. oznadenie ZMENKA, teda oznadenie, Ze ide o zmenku,
2. bezpodmieneé¢ny sl’ub zaplatit’ ur€iti pefiazni sumu,
Druhy zmeniek 3. 1daj o splatnosti (zroénosti) — splatnost’ s uvedenim dila, mesiaca (slovne) a roku,
Existuje viacero hl'adisk, podl'a ktorych sa zmenky rozlisuju: 4, miesto, kde sa ma platif
e 9 2
1. podPa spdsobu vystavenia (podl'a toho, kto vyrovnava zavizok) 5. meno toho, komu alebo na koho rad sa m platit
° 9 >
a) vlastnd zmenka, 6. datum a miesto vystavenia,
b) cudzia zmenka 7. podpis vystavitel'a.

! \ 2. podlPa podstaty zmenkovej operacie

a) zmenka obchodna — kryta tovarom alebo vyrobkom, 2. Cudzia zmenka

| b) zmenka finanéné — predstavuje vyrovnavanie finan&nych zavéizkov, nie je kryta - obsahuje platobny prikaz vystavitel'a tretej osobe (alebo banke), aby zaplatila uréita

3. podPa lehoty splatnosti pefiaznti sumu. Pri cudzej zmenke vystupuju tri subjekty:

_ i G N FEEEL N s o latil dlzng
2) zmenka splatnd v urtity defi — dennd zmenka, fixn4 zmenka, napr. 25. 03. 2011 vystavitel’ (dlznik) — prikazuje (inému) zmenkovnikovi, aby za neho vyplatil dlZznti sumu

zaplatim, vlastnikovi zmenky,

, o5 o c . ) ) - vlastnik zmenky (veritel’) — osoba, ktorda ma za zmenku dostat’ peniaze, resp. osoba,
b) zmenka splatnd na predloZenie (na videnie, avista) — splatnd je v deii predloZenia, ¥ ( ) P P

| . - ktorej in4 osob tavuje zmenku,
I ¢) zmenka splatna uréiti dobu po predloZeni — napr. 7 dni po predloZeni zaplat'te, v prospech kibre) ik osoba vystavie

g s , , , , - zmenkovnik — osoba, ktora mé za zmenku platit, stava sa viak dlZznikom aZ vtedy, ked’
d) zmenka splatnd uréit dobu po vystaveni — napr. 14 dni po vystaveni zaplatim

\
4. podla miesta platenia Zmezin pedpise —akoeptuje.

5 Z&kon €. 191/1950 Zakon zmenkovy a $ekovy

a) zmenka miestna — splatna v mieste vystavenia, Podstatné naleZitosti cudzej zmenky:
b) zmenka di$tanénd — splatnd v inom mieste, neZ je miesto vystavenia, 1. oznatenie ZMENKA, teda oznadenie, Ze ide o zmenku,
¢) zmenka domicilovand — splatna v inom, neZ pévodnom platobnom mieste 2. bezpodmieneény prikaz zaplatit’ uriti sumu petiazi,
| S. teritorialne hl’adisko 3. meno toho, kto ma zaplatit’ (zmenkovnika),
a) zmenka tuzemska, 4. 1daj o splatnosti s uvedenim diia, mesiaca (slovom) a roka,
b) zmenka zahrani¢na (devizova). 5. miesto, kde sa ma platit,
NaSe zmenkové pravo rozoznava dva zdkladné druhy zmeniek ato zmenku vlastni 6. meno toho, komu alebo na koho rad sa ma platit’,
| a zmenku cudziu. 7. datum a miesto vystavenia, | l
1. Vlastna zmenka 8. podpis vystavitela. | E
| - obsahuje sl'ub vystavitel'a (dlznika), ktory ddva platobny zavizok, Ze veritelovi v urdity Zmenka moZe tieZ zniet’ na vlastny rad vystavitel'a, hovorime jej Zmenka na vlastny J
defi splatnosti zmenky alebo v deti dorudenia zmenky zaplati proti odovzdaniu zmenky pevne rad a mé formu cudzej zmenky. Pri tejto zmenke vystupuju dva subjekty:
urend sumu. Pri vlastnej zmenke vystupuji dva subjekty: - vystavitel’ (ktory je sti¢asne aj veritePom) — sim seba oznauje za majitel'a (vlastnika). ;
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Ide o pripad, ked’ vystavitel’ pred4 tovar na Gver a na sumu svojej pohl'adavky, v ktorej
uvedie seba ako vlastnika vyda zmenku.

- zmenkovnik.
Podstatné nalezitosti cudzej zmenky na vlastny rad su rovnaké ako zmenky cudzej (vid’
cudzia zmenka).

Vyuzitie cudzej zmenky na vlastny rad ako platobného prostriedku uvadza obrazok

10.3.2.

~ kontrakt
PD - "[POLNONAKUP
Dodavatel T+1  JOdberatel
Remitent < 2 Akceptant
Majitel 3 »| Zmenkovnik
Vystavitel < 4 Trasat
Veritel Dlznik

Obr. 10.3.2 Cudzia zmenka na vlastny rad ako platobny prostriedok

Legenda:

T — dodavka tovaru

1 — vystavenie a odoslanie zmenky na akcept

2 — vratenie akceptovanej zmenky vystavitel'ovi

3 — predloZenie zmenky na preplatenie v defi splatnosti
4 — tihrada zmenkovej sumy a vyrovnanie zdvizku

VyuzZitie cudzej zmenky na vlastny rad ako iiverového prostriedku uvadza obrazok

10.3.3.

~ kontrakt R
PD h "[POCNONAKUP
Dodavatel T+1 »| Odberatel
Remitent Akceptant
Majitel < 2 Zmenkovnik
Vystavitel Trasat
Veritel Dlznik
3 Y A
4
BANKA =
(VUB)
eskont 6

Obr. 10.3.3 Cudzia zmenka na vlastny rad ako viverovy prostriedok
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Legenda:

T — dodavka tovaru

1~ vystavenie a odoslanie zmenky na akcept

2 — vratenie akceptovanej zmenky vystavitel'ovi

3 — Ziadost’ o eskont zmenky pred lehotou splatnosti

4 — odkipenie zmenky a thrada zmenkovej sumy po odpo¢&itani diskontnej zraZky, bankovych poplatkov a bankovej
provizie )

5 — predloZenie zmenky na preplatenie v deii splatnosti

6 — Ghrada zmenkovej sumy a vyrovnanie zavizku

Vypocet diskontnej zrazky pri eskonte zmenky
Vyska diskontnej zrazky (U) zavisi od:
1. menovitej hodnoty zmenky (K),
2. poctu kalendarnych dni medzi eskontom a splatnost'ou zmenky (d),
3. vysky urokovej sadzby, ktorti vyuziva konkrétna obchodné banka pri eskonte zmeniek
®-
Pre vypocet diskontnej zrazky sa vyuziva vzt'ah pre jednoduché trokovanie.
K pTe
100*360 (10.1)

d — pocet dni medzi eskontom a splatnost'ou zmenky, pri€om tGrokovanie za¢ina diiom ziétovania na uéte a kon¢i sa
diiom, ktory predchadza diiu vyberu

10.3.3 Dokumentarny akreditiv ako nastroj platobného styku

Dokumentarny akreditiv (Documentary credit D/C, Letter of credit L/C) je pisomny
zévazok banky, vystaveny na zdklade Ziadosti podniku (podnikatel’a, klienta banky, prikazcu),
ktorym banka garantuje tretej osobe (opravnenému) zaplatenie alebo akceptovanie platobnych
dokumentov, ak budii do stanovenej doby splnené vSetky podmienky dokumentdrneho
akreditivu.

Je to svojou povahou transakcia oddelena od kupno-predajnych aj inych zmluv, ktoré

vak mozu tvorit’ jeho podklad. Pri realizacii akreditivnych operacii sa zO¢astnené strany teda

zaoberajii vyluéne platobnymi dokumentmi anie tovarom alebo sluZzbami, ktorych sa tieto
dokumenty tykaju.

Pri posudzovani otdzky, & opravneny md pravo na plnenie z akreditivu nie je teda
rozhodujuce, ¢&i splnil skutone svoje zavizky vyplyvajuce z kupno-predanej zmluvy, (¢i dodal

tovar poZadovanej kvality), ale len & predlozil platobné dokumenty v stilade s podmienkami

dokumentarneho akreditivu.
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R . 8

Platnost’ dokumentarneho akreditiva

V podmienkach dokumentarneho akreditivu musi byt uréeny datum, kedy konéi jeho
platnost’ na predloZenie dokumentov k preplateniu. Ak dokumentarny akreditiv uvadza dobu
platnosti lehotou, napr. 30 dni, 60 dni, 90 dni..., za prvy deii, od ktorého za¢ina plynut’ tato lehota
sa povazuje deil otvorenia (vystavenia) dokumentdrneho akreditivu. Dokumenty musia byt
predloZené v deti kedy konéi platnost’ dokumentarneho akreditivu, alebo pred tymto datumom.
Okrem uvedenia ddtumu platnosti pre predloZenie dokumentov dokumentarny akreditiv by mal
tieZ uvadzat’ ur¢itu ¢asovi lehotu po vystaveni dopravného dokumentu, podas ktorej maji byt
dokumenty predloZzené k preplateniu. Ak nie je takato lehota stanovend, banka odmietne

dokumenty, ktoré st predloZené neskorsie ako 21 dni po vystaveni dopravného dokumentu.

Zucastnené strany v dokumentarnom akreditive

1. prikazea (aplikant) — v obchodnych vzt'ahoch je to vé¢Sinou odberatel’, ktory Ziada svoju
banku o otvorenie akreditivu v prospech svojho obchodného partnera (dodavatela).
Otvorenim akreditivu sa banka zavidzuje banke oprdvneného (aj opravnenému -
dodavatel'ovi) plnit’ si obchodné zavizky, teda zaplatit’ ¢iastku dokumentarneho akreditivu,
alebo akceptovat’ dokumenty,

2. banka prikazcu — banka, ktord svojmu klientovi (prikazcovi, aplikantovi) poskytuje
moznost vyuzit' v platobnom styku so svojimi obchodnymi partnermi dokumentdrny
akreditiv. Oznacuje sa ako otvarajiica (vystavujica) banka,

3. opravneny (beneficient) — v obchodnych vzt'ahoch je to vdésinou dodavatel’ tovaru alebo
sluZby. Opravneny ma istotu, Ze mu bude po splneni vSetkych podmienok akreditivu za
tovar alebo sluzbu zaplatené, ak predlozi dokumenty, ktoré st v sulade s podmienkami
dokumentéarneho akreditivu,

4. banka opriavneného — oznamuje svojmu klientovi (dodavatel'ovi tovaru alebo sluzby)
otvorenie dokumentarneho akreditivu v banke jeho obchodného partnera ato po dorudeni
informécie z banky otvérajtcej akreditiv. Ak banka opravneného opravnenému otvorenie
akreditivu iba oznamuje (avizuje), hovori sa o nej ako o avizujlicej banke, ak banka nielen
avizuje, ale aj potvrdzuje (preplaca) sumu predloZenych platobnych dokumentov, hovori sa

0 nej, Ze je bankou potvrdzujicou.

Druhy dokumentarnych akreditivov
Existuju viaceré hl'adiska, podl'a ktorych sa dokumentarne akreditivy rozdeluju:

1.z hl'adiska moZnosti jeho zmenenia alebo zruenia:
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- akreditiv odvolateny — nezaklada pravny zavézok medzi bankou alebo bankami. Takyto
akreditiv modze byt kedykolvek zmeneny alebo zruSeny ato aj bez oznamenia
opravnenému. Tento typ akreditivu sa nedd odporugit’ vyvozcovi (dodavatel'ovi), pretoze
nezaru¢uje minimalizaciu rizika,

- akreditiv neodvolatel’'ny — mdZe byt zmeneny alebo zruSeny len po vzajomnom stihlasnom

vyjadreni vSetkych zucastnenych stran,

2. z hl'adiska pravnej zdviznosti:

- akreditiv avizovany (mepotvrdeny) — je to akreditiv banky prikazcu (aplikanta,
odberatel'a), ktory banka opravneného opravnenému (dodéavatelovi) iba avizuje
(oznamuje). Avizujuca banka nevstupuje do pravneho zévizku, musi vSak s maximalnou
pozornostou skontrolovat’ pravost akreditivu, ktory avizuje. Pravost’ akreditivu je
zarudend kI'i¢ovanou spravou, resp. pravymi podpismi opravnenych pracovnikov prikazcu
(odberatel'a). Zmeny akreditivnych podmienok sa mézu uskutoCnit’ len so sthlasom
zucastnenych stran.

VyuZitie avizovaného dokumentarneho akreditivu znazorfiuje obrazok 10.3.3.1.

Prikazca kontrakt Opréavneny

- odberatel’ <+ > - dodavatel’
_ T

L A Y

1.13.109. 4, 6.

A 4 v

Banka prikazcu 2 - Banka

(otvarajuca) <G 7' opravneného
< 8' (avizujtca)

Obr. 10.3.3.1 Avizovany dokumentarny akreditiv

Legenda:

1 - Ziadost o otvorenie avizovaného dokumentarneho akreditivu

2 - banka prikazcu Ziada banku opravneného, aby informovala svojho klienta (dodavatel’a) o otvoreni akreditivu

v banke jeho obchodného partnera

3 - banka prikazcu informuje svojho klienta, Ze otvorila avizovany dokumentarny akreditiv a Ze poziadala o avizo
banku opravneného

4 - banka opravneného oznamuje otvorenie avizovaného dokumentérneho akreditivu opravnenému (dodavatelovi)

T — dodavka tovaru (po ozndmeni otvorenia avizovaného dokumentérneho akreditivu dodavatel dodava tovar
svojmu obchodnému partnerovi)

5 - banka oprévneného informuje banku prikazcu o odovzdani aviza o otvoreni akreditivu (dodévatelovi)

6 - opravneny (dodévatel’) predklada platobné dokumenty svojej banke a Ziada ich preplatenie

7 - banka opravneného po prevereni platobnych dokumentov odosiela dokumenty banke prikazcu a Ziada o ich
preplatenie

8 - banka prikazcu po prevereni dokumentov prepléca sumu predloZenych platobnych dokumentov

9 - banka prikazcu odosiela preplatené platobné dokumenty svojmu klientovi (odberatel'ovi tovaru) na zati¢tovanie
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- potvrdeny akreditiv — je neodvolatelny akreditiv, ktory banka opravneného, v pripade, Ze '

je poZiadana, opravnenému potvrdi, a to na zéklade podkladov zaslanych bankou prikazcu
v sprave o otvoreni akreditivu. Tym vznikd pre potvrdzujicu banku rovnaky zavizok ako
pre banku pﬁkazcu. PoZiadanim inej banky o potvrdenie akreditivu, banka otvarajica
akreditiv splnomoctiuje banku oprdvneného zaplatit' protihodnotu dokumentov
opravnenému (dodavatelovi) pokial su tieto dokumenty v stlade s podmienkami
potvrdeného dokumentdrneho akreditivu. Sucasne berie na seba zavdzok uhradit
potvrdzujucej banke preplatené dokumenty.

Vyuzitie potvrdeného dokumentérneho akreditivu zndzoriuje obrazok 10.3.3.2.

kontrakt
Prikazca <+ » Opravneny
- odberatel’ T - dodévatel
y A A
1. 3.| 10. 4 6. T
A 4 2. y A
Banka prikazcu Banka
(otvérajiica) > opravneného
8. (potvrdzujiica)
9.
Obr. 10.3.3.2 Potvrdeny dokumentarny akreditiv
Legenda:

1 — Ziadost’ o otvorenie potvrdeného dokumentarneho akreditivu

2 — banka prikazcu Ziada banku opravneného, aby oznamila otvorenie akreditivu v prospech doddvatela v banke
jeho obchodného partnera

3 —banka prikazcu informuje svojho klienta, Ze otvorila v prospech dodavatel'a potvrdeny dokumentéarny akreditiv

4 —banka opravneného oznamuje svojmu klientovi otvorenie potvrdeného dokumentarneho akreditivu

5 - banka oprdvneného informuje banku prikazcu, Ze odovzdala avizo svojmu klientovi a Ze stihlasi s potvrdenim
akreditivu

T — dodéavka tovaru (po ozndmeni otvorenia potvrdeného dokumentarneho akreditivu dodévatel dodéva tovar
svojmu obchodnému partnerovi)

6 — opravneny zasiela platobné dokumenty svojej banke a Ziada o ich preplatenie

7 - banka opravneného potvrdzuje (prepléaca) sumu platobnych dokumentov svojmu klientovi

8 - banka opréavneného odosiela preplatené platobné dokumenty banke prikazcu a Ziada o refundéciu petiaznych
prostriedkov na svoj uget

9 - banka prikazcu po overeni spravnosti predloZenych platobnych dokumentov prepléaca ich protihodnotu na tiet
banky opravneného

10 — banka prikazcu odosiela preplatené platobné dokumenty svojmu klientovi

3. z hl'adiska pouZitia prostriedkov na otvorenie dokumentarneho akreditivu:

- dokumentirny akreditiv z vlastnych zdrojov prikazcu (odberatela) — tento akreditiv
banka otvéra v pripade, ak prikazca zabezpeti prostriedky na krytie akreditivu z vlastnych

zdrojov,
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- dokumentarny akreditiv z iverovych zdrojov - otvara banka v tom pripade, ak prikazca
zabezpeti prostriedky na krytie akreditivu formou bankového tveru,

4. z hl'adiska splatnosti:

- dokumentarny akreditiv splatny na predloZenie — za¢ne sa plnit’ hned’ po predloZeni
platobnych dokumentov, ktoré si v stlade s podmienkami akreditivu, v banke prikazcu —
otvarajucej akreditiv, alebo v banke opravneného — potvrdzujiicej banke, ak taka existuje,

- dokumentarny akreditiv s odloZenou splatnost’ou — za¢ne sa plnit’ aZ po uréitom ¢ase po
predloZeni platobnych dokumentov, ktoré su v stilade s podmienkami akreditivu. Doba
musi byt presne ajednoznatne stanovena v akreditivnych podmienkach, priCom dobu
odloZenej splatnosti sleduje banka,

5. z hl'adiska prevoditel'nosti:

- akreditiv prevoditel’ny — pri tomto akreditive vystupuju sprostredkovatelia (prostrednici),
je taky akreditiv, ak napr. odberatel’ nepoznd meno pdvodného dodévatela,
- akreditiv neprevoditePny - je taky, ktory nie je moZné previest na dalSieho
sprostredkovatela, prevoditel'nost’ je zakazana,
Okrem uvedenych akreditivov to modZe byt napr. revolvingovy akreditiv, stand - by

akreditiv, back - to - back akreditiv, akreditiv s ervenou (zelenou) dolozkou.

Platobné dokumenty pouzivané pri dokumentarnych akreditivoch
Dokumenty, ktoré sa pouzivaju v dodavatel'sko-odberatel'skych vzt'ahoch a predkladaju
sa k plneniu dokumentarneho akreditivu sa rozdel'uji na:
- dopravné dokumenty — napr. cestny dopravny dokument (CMR), Zelezni¢ny nakladny list,
letecky néakladny list, rie€ny konosament atd’.,
- poistné dokumenty — poistny certifikat, zmluva o poisteni atd’.,
- obchodné faktliry — musia byt’ vystavené na odberatel’a (prikazcu),
- ostatné dokumenty — dodacie listy, potvrdenie o prevzati tovaru, certifikaty o povode, jednotna

colna deklaracia.

Legislativa

Pre vykondvanie dokumentirneho akreditivu ako nastroja dokumentarneho platobného
styku m4 kazd4 banka vypracované interné pokyny. Postupy sa riadia Jednotnymi zvyklost’ami
a pravidlami pre dokumentirne akreditivy, ktoré vydala Medzindrodna obchodna komora
v Parizi ako publikaciu &. 600 v roku 2007. Je to zdkladny dokument, ktory popisuje vSetky

prava a povinnosti zagastnenych stran vystupujtcich v akreditive.
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Druhou medzinarodnou platnou normou, ktord sa dodrZiava v operacidch spojenych so
spracovanim dokumentérnych akreditivov s Medzinidrodné pravidla pre vyklad dodacich
podmienok. Vydala ich MOK v PariZi v roku 2000 pod ndzvom INCOTERMS - 2000.

Pravnou normou v SR, ktora zabezpe&uje dodrZiavanie zasad pri spracovani akreditivov

je Obchodny zdkonnik (zdkon & 513/91 Zb.) v zneni neskorSich predpisov.

Vyhody dokumentarneho akreditivu:

- dava istotu predavajicemu, Ze dostane za svoj tovar zaplatené, ak splni vSetky podmienky
stanovené v akreditive,

- d4va istotu kupujucemu, Ze vyplata za kupovany tovar bude prevedena aZ po splneni vSetkych

podmienok dokumentarneho akreditivu.

Nevyhody dokumentarneho akreditivu:

- vpripade nepredloZenia platobnych dokumentov v sulade s podmienkami akreditivu
banka nepreplati dodavatelovi (vyvozcovi) ich protihodnotu,

- odberatel' (dovozca) viaze vopred petiazné prostriedky na ucte zvlastnych peiiaZnych
prostriedkov (mohol by ich vyuZit' inak), o mu spdsobuje d’alsie vydavky (platenie
poplatkov, provizii ...) spojené so zaobstaranim napr. bankového tveru,

- napriek kontrole predloZenych platobnych dokumentov neméd odberatel (dovozca)

zarudené, Ze dodavka tovaru je v poriadku.

10.4 Priklady
Priklad 10.1

(Priklady a ulohy na rieSenie su zjednodusené a pracuje sa v nich s nerealnymi tudajmi)

VUB, a.s., pobotka Nitra, diia 21.11.2009 eskontovala polnohospodéarskemu druzstvu Lehota

cudziu zmenku na vlastny rad v menovitej hodnote 25000 EUR. Zmenka bola vystavena

02.11.2009 asplatnad je 25.04.2010 pri tGrokovej sadzbe 10,75% p.a. Zmenka bola prijata

(akceptovand) 18.11.2009 Polnondkupom, a. s. v Nitre.

Uloha;

1) vypotitajte, kol'ko EUR vyplatila banka druzstvu za zmenku a kol’ko ziskala za poskytnuty
eskontny tver, ked’ okrem diskontnej zrazky si Gétovala proviziu 300 EUR. Predmetom
obchodu bola repka olejna,

2) vypliite tla¢ivo cudzej zmenky na vlastny rad a interpretujte vysledky.
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RieSenie:
. _K*p*d
100*360
d =9 (XL) + 30 (XIL) + 30 (L) + 30 (IL.) + 30 (II1.) + 24 (IV.) = 153 dni

_25000*10,75*153
100*360

ZréZky spolu = 1142 + 300 = 1442 EUR
25000 — 1442 = 23558 EUR

=1142 EUR

Interpretdcia: Vyska diskontnej zrazky bola 1142 EUR avySka provizie, ktora si ctovala
banka, bola 300 EUR. Banka za poskytnuty eskontny uver teda spolu ziskala 1442 EUR
a pol'nohospodarskemu druzstvu vyplatila 23 558 EUR.

Priklad 10.2
Priklad na uréenie platnosti asplatnosti akreditivu s odloZenou splatnostou (rieSenie je

usporiadané v tabul’ke).

DO 1 ROKU NAD 1 ROK

Suma: 1 mil. EUR Suma: 1 mil. EUR

Platnost do: 30.9.2010 Platnost do: 31.7.2010

Vyplatitelny: 60 dni od dadtumu vystavenia Vyplatitelny: 60 dni od datum vystavenia

dopravného dokumentu dopravného dokumentu

Ddtum vystavenia: 30.6.2009

Dadtum vystavenia: 30.12.2009

Platobné dokumenty musia byt dodané u dokumentérneho akreditivu so splatnostou do 1 roka
najneskér do 30.9.2010 au dokumentarneho akreditivu so splatnostou nad 1 rok najneskor
31.7.2010. Pri hodnoteni sa pouZije parameter platnost akreditivu, pri¢om ide o dizku od datumu

vystavenia do platnosti zvySenu o dni, ktoré s uréené pre vyplatite'nost’.

Ulohy na riefenie
Uloha 10.1
Vypotitajte kol’ko EUR vyplatila VUB a.s. pobocka Nitra, pol'nohospodarskemu druZstvu
Lehota za vlastnti zmenku, vystavenu diia 20. juna 2010 Polnondkupom a.s. Nitra, priCom
predmetom zmenkového obchodu bola potravinarska pSenica. Menovita hodnota zmenky je
70 tis. EUR, zmenka bola banke predloZend na eskont dila 20.septembra 2010. Zmenka je
splatna 15. decembra 2010 pri urokovej sadzbe 11,75% p.a. Okrem diskontnej zrazky si banka
uétuje proviziu 700 EUR.
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Vypliite tladivo vlastnej zmenky, pri¢om vyuzite schémy z prednasky a interpretujte vysledky.

Uloha 10.2

PD Lehota dodalo polnonakupu a.s. Nitra sladovnicky ja¢meii, na uhradu svojej pohl'adévky za
predany tovar, PD dostalo, cudziu zmenku, vystaveni dila 20. maja 2010 asplatni dia
18. novembra 2010. menovitd hodnota zmenky je 200 tis. EUR.. VUB a.s. pobo&ka Nitra
zmenku od PD eskontovala diia 25. jula 2010. Pre eskont zmenky banka pouzila tirokovi sadzbu
10,25% p.a. a uplatnila si proviziu 1200 EUR.

Vypocitajte koI'ko kortin banka ziskala za poskytnuty eskontny Gver a kol’ko vyplatila PD ak
akceptantom zmenky boli Mlyny a.s. Nitra, ktoré ju prijali dila 25. méja 2010. Vypliite tlagivo
cudzej zmenky a interpretujte vysledky.

Uloha 10.3

VUB as., pobo¢ka Nitra diia 22.11.2010 eskontovala PD Lehota cudziu zmenku na vlastny rad
v menovitej hodnote 250 tis. EUR.. Zmenka bola vystavend 2.11.2010 a je splatna 24.4.2011 pri
urokovej sadzbe 6,5% p.a. Zmenka bola prijata 18.11.2010 pol’nonékupom a.s. v Nitre.
Vypotitajte kol’ko EUR vyplatila banka druzstvu za zmenku akolko ziskala za poskytnuty
eskontny uver ked’ okrem diskontnej zrazky si uGtovala proviziu 1 500 EUR.

Vypliite tla¢ivo cudzej zmenky na vlastny rad a interpretujte vysledky

Uloha 10.4

Pol'nonakup, a.s. Nitra poziadal svoju banku VUB, a.s. pobo¢ka Nitra o otvorenie tuzemského
potvrden¢ho  dokumentdrneho akreditivu listom pre svojho obchodného partnera
Pol'nohospodarske druzstvo Lehota. Predmetom transakcie je dodévka potravinarskej pSenice
v nominélnej hodnote 1000 000,- EUR, &o predstavuje 100% hodnoty faktiry. Platnost
dokumentérneho akreditivu je 22.2.2010. Miesto platnosti Nitra. Dokumentérny akreditiv je
pouzitelny v banke odberatefa. Dokumentarny akreditiv je vyplatitelny na predloZenie
dokumentov. Ciastoéné dodavky su zakdzané, prekladka tovaru je zakdzana. Tovar bude

odoslany z Polnohospodarskeho druzstva Lehota do Polnondkup, a.s. Nitra. Datum odoslania

tovaru je 31.1.2010. Dokumenty musia byt predloZené do 21 dni po vystaveni dopravného

dokumentu. Bankové vydavky plati prikazca. Zvl4stne podmienky sa nestanovuji. PoZaduji sa
tieto dokumenty: faktury v 2 exempléroch, cestny nékladny list v 2 originaloch, poistny certifikat
v 3 originaloch, kryjuci vSetky rizikd na 110% hodnoty faktury, osvedéenie o kvalite. Vypliite

tladivo.
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11 Finanéné planovanie podniku

11.1 Charakteristika a vyznam finan¢ného plianu

Zabezpecenie existencie a Uspes$ného rozvoja podniku v podmienkach trhovej ekonomiky
nie je mozné bez vyznamného néstroja finanéného riadenia, ktorym je finanény plan. Finanény
plan podniku ajeho samotna priprava je ndro¢nou &innostou a kvalita tohto planu vyznamne
ovplyviiyje vysledky hospodarenia podniku.

Finané¢né planovanie predstavuje vlastne rozhodovanie o spdsobe financovania podniku.
Ide teda o ziskavanie podnikového kapitalu a jeho investovani do jednotlivych zloZiek majetku
podniku v dlhodobom horizonte, ako aj o pefiaZnom hospodareni podniku v kratkodobom
horizonte. Integruje teda systém podnikového planovania, pri¢om zohladiuje kritérid vynosnosti
a rizika.

Ako uvadza Valach', finanény plan je relativne autonémny. Obsah finan&ného
pléanovania spo¢iva v troch rozhodovacich polohach:

- kvantifikovat’ finanéné ciele vzornom poli vlastnickeho z&ujmu azhodnotenie
investovaného kapitalu,

- formulovat’ finanénu politiku, ktord zodpoveda dosiahnutej finan¢nej situaciu podniku,
progndze vonkajSieho prostredia a podnikatel'skej stratégii,

- navrhnut’ vyvoj financii podniku v stlade s finanénymi ciel'mi a finan¢nou politikou a vo

véizbe na plan predaja (trZieb) a na plan vyroby (nékladov).

Praktické finan¢né planovanie pracuje so ziskom ako zadkladnym finan¢nym ciel'om,
pretoZe zisk je faktorom, ktory sa vyrazne podiela na tvorbe trhového kurzu napr. akcii.
Sahrnnym  zakladnym kritériom hodnotenia prijatelnosti finanéného planu podniku zostdva
vyvoj trhovej hodnoty podniku. Produktom finan¢éného planovania je finan¢ny plan ako
zjednodueny model buducich stavov a tokov vo finanénom systéme podniku. Slizi ako stbor
kritéria pre rozhodovanie v suasnosti o takych d&innostiach, ktorych dosledky nastanu
v buducnosti.

Podnik prostrednictvom finanéného planu verifikuje finanéné dosledky prijatych
rozhodnuti v ostatnych &iastkovych planoch a zaroveti pdsobi na efektivne vyuZivanie vyrobnych

SinitePov. Z &asového hladiska je finanény plan st¢astou vSetkych subsystémov planu podniku.

! Valach, J. a kol.: Finanéni fizeni podniku, Ekopress Praha, 1997, 247 s., s. 189-200, ISBN 80-901991-6-X
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Pritom plati, Ze &im je planovaci horizont krat$i, tym je vy$8i stupefi istoty a presnosti planu.
Casovy horizont finanéného planu rozli§uje nielen diZku planovacieho obdobia, ale aj tlohy,
Struktdru, obsah, pouZivané metddy a techniky tvorby pldnu a obvykle aj druhy finanénych
zdrojov. 23

Finanény plan obsahuje ciele, ktorych realizdcia vyzaduje vdéSinou dlh§iu dobu ako
1 rok. Ztohto dévodu je nutné zostavovat dlhodoby finanény pldn, ktorého sudastou je

kratkodoby finanény plan pre prvy rok planovaného obdobia.

11.2 Dlhodoby finan¢ny plan podniku

Obsahuje finanéné rozhodnutia podniku o dlhodobych aktivach alebo pasivach, ktoré nie

je mozné T'ahko zruSit’ a ktoré moézu uréitym spoésobom zaviizovat podnik k uréitému smeru
¢innosti naviac rokov. Ide predovSetkym o rozhodnutia o potrebe Kkapitalu, spdsoboch
financovania podniku, ako aj o rozhodnutia o $trukture zdrojov financovania (optimalizicia
finan¢nej $truktary). Jeho obsahom je:

- analyza finan¢nej situécie,

- plan trzieb na zéklade prognozy a planu predaja,

- plan petiaznych tokov,

- planovana suvaha,

- planovany vykaz ziskov a strat,

- rozpocet kapitalovych vydavkov,

- rozpocet dlhodobého externého financovania.

Podrobnejgie vid’ v pracach ', % 3, *

11.3 Kratkodoby finan¢ény plan

Kratkodoby finanény plan obsahuje také finanéné rozhodnutia o kratkodobych aktivach
a pasivach, ktoré suvisia s uskutonenim vyrobnych, obchodnych a ostatnych ¢innosti podniku.
St jednoduchsie ako dlhodobé rozhodnutia. Aj ked” podnik prijme dobré investiéné rozhodnutia
(vyber efektivnych projektov, urlenie optimalnej zadlZenosti, uskutoéfiovanie dobre]

dividendovej politiky a pod.). MdZe sa dostat’ do problémov, ba aZ do upadku ato z dévodu

2 KréaPovig, J. — Vlachynsky, K.: Finanény manaZzment, [URA EDITION, 2006, 455 s., ISBN 80-8078-042-0

} Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, IURA EDITION, 2009, 524 s., ISBN 978-80-8078-258-0

4 Brealey, R.A. — Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financii, Computer Press Praha, 2000, 1064 s., ISBN 80-
7226-189-4
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toho, Ze sa nedostato¢ne zaujima o to, ako zabezpedit’ pefiaZzné prostriedky na thradu svojich
zavizkov.

Dlhodoby ako aj kratkodoby finanény plan sa nazyvaju periodické plany a proces ich
zostavovania sa nazyva periodické plinovanie, ktorého sicast'ou okrem kolobehu planovacich
a kontrolnych €innosti st aj ¢innosti hodnotiace.

Okrem periodického planovania sa v podnikoch uplatiiuje projektové planovanie, ktoré
bezprostredne stvisi s dlhodobym finanénym plénom, predovsetkym v oblasti kapitalovych
vydavkov. Problematikou projektového planovania sa podrobnejsie zaobera Nemec.’

Tazisko finan&ného pléanu tvori vzdy plan vynosov a nikladov, resp. planovany vykaz

ziskov a strat, planovana siivaha a plin peiiaznych tokov. Priprave tychto zakladnych

zloZiek finanéného planu musi podnik venovat’ velkd pozornost’.

Rony finanény pldn spresiiuje a konkretizuje opatrenia k zabezpedeniu dlhodobych
zamerov Cinnostami v planovanom roku. Bezprostredne nadvdzuje na olakévanu skutoénost’
v beznom roku. Priprava roéného planu sa méZe stat’ prileZitostou pre hladanie spésobov ako
dosiahnut’ ¢o najpriaznivej$iu vychodiskovt zékladiiu. Vonkajsie podmienky stali prognézovat’
len pre kratke obdobie blizkeho budtceho roku, takZe riziko prognostickej chyby je relativne
nizke. V kratkom planovacom horizonte sa musia ciele prisposobovat’ disponibilnym
prostriedkom. Dlhodob4 stratégia sa preto transformuje na taktiku, ktora zodpoveda aktudlnym
prileZitostiam a hrozbam. Rozhodovacia vol'nost’ je sice zniZena, ale je jednoduchsie vyhybat’ sa

vacsim rizikam.
11.4 Plan zisku

Zékladnou funkciou planu zisku je planovanie ndkladov a vynosov a na zdklade ich
porovnania zistenie planovaného vysledku hospodérenia. Plan zisku mdze mat’ roznu Struktiru
a obsah, pricom vsetky pristupy vychadzaju zo-vztahu: vynosy — naklady = zisk. Rozdiely st
v pristupe k ndkladom. V tomto zmysle ide o dva pristupy:

- veeny — podla ktorého sa ¢lenia néklady z hl'adiska ich vecnej podstaty ako jednotlivé
néakladové druhy, oznacuje sa aj ako metéda celkovych nikladov,
- funkény — ktory €leni plan zisku podl'a funkceii (oblasti) podniku (vyroba, predaj, sprava).

Tato metdda sa nazyva metéda nakladov na obrat.

* Nemec, V.: Projektovy management, Grada Publishing, Praha, 2002, 182 s., ISBN 80-247-0392-0
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Plan zisku moZe mat’ napr. nasledujtici obsah: 6
Tab. 11.1 Plan zisku

Riadok Nézov polozky planu

Suma v (tis. EUR)
1 Predaj (trzby) - 4 500
2. - ndklady na predany tovar 3410
3. " Hruby zisk 1090
4., - distribuéné néklady ' 360
5. - administrativne naklady , 280
6. Prevadzkovy zisk 450
7. + ostatné néklady a vynosy -50
8. Zisk pred zdanenim 400
9. - dani 76
10. Cisty zisk - 324

Uplatnenie tohto pristupu nezabezpe€uje véazbu na slovenské G¢tovné vykazy, preto sa na
planovanie zisku pouziva vykaz ziskov a strat (vysledovka), ato bud’ v plnom rozsahu alebo
skratenej forme. PouZitie tohto vykazu v plnom rozsahu méze byt vhodné iba na kratky casovy
horizont planu s tym, Ze niektoré polozky sa vObec neplanuju iba uctovne vykazuju. Jeden
zmoznych pristupov ku skrétenej forme vykazu ziskov astrat na planovanie zisku uvadza
tabul’ka:

Tab. 11.2 Plan zisku

Riadok Néazov poloZky planu Suma v (tis. EUR)
L Vynosy z hospodarskej ¢innosti (prevadzkové vynosy) 4500
2. Naklady na hospodarsku ¢innost’ (prevadzkové néklady) 4050
3. Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 450
4, Finanéné vynosy 140
5. Finanéné naklady 190
6. Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti -50
1 Vysledok hospodarenia z beZnej ¢innosti 400
8. Mimoriadne vynosy -
9. Mimoriadne néklady : -
10. Vysledok hospodérenia z mimoriadnej ¢innosti -
11. Vysledok hospodarenia pred zdanenim 400
12. Dail z prijmov 76
13. Cisty zisk 324

Vypovedaciu schopnost’ tohto planu mozZno zvysit najmid konkretizAciou vynosov

a ndkladov z hospodérskej ¢innosti (napr. trzby za tovar, trzby za vlastné vyrobky a sluzby, trzby

® Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, [URA EDITION, 2009, 524 s., s. 432-433, ISBN 978-80-8078-258-0
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z predaja dlhodobého majetku atd’., néklady vynaloZené na predany tovar, spotreba materidlu
a energie, sluzby, osobné néklady, dane a poplatky, odpisy DHM a DNM atd’.).
Z hladiska aplikdcie metod a néstrojov hodnotenia kvality finanéného planu je Ziaduce pri

finanénych vynosoch a nakladoch konkretizovat’ minimalne vynosové a nékladové uroky.

11.5 Planovana siivaha (proforma bilancia, projektovana siivaha)
Charakteristika
Zachytava stav a Struktiru aktiv na strane jednej a pomer jednotlivych poloZiek pasiv
(finan¢nych zdrojov krytia) na strane druhej k ur€itému datumu. Z4kladnou funkciou planovanej
sivahy je poskytnit’ prehl'ad o ofakévanej financnej situacii podniku, o stave jeho kapitalovej
Struktiry. Plinovana stivaha tvori zdklad hodnotenia hospodérske;j stability podniku.
Pri zostavovani planovanej sivahy sa vychddza z viacerych met6d, napr.:
- metoda denného objemu predajov,
- metdda percentuilneho podielu na odbyte, ktora je variantom prvej metédy. Vychadza
z predpokladu stdleho pomeru medzi jednotlivymi polozkami aktiv a pasiv a celkovym
objemom trZieb,
- regresna metéda, ktord vyuZiva Statistické metody hlavne regresnii analyzu. Je
v porovnani s predchddzajicou metédou presnejsia pre planovanie v relativne dlhSom
horizonte (5 a viac rokov),
- metéda pomerovych finanénych ukazovatelov. VyuZiva vybrané pomerové finanéné
ukazovatele v interakcii s predpokladanymi trzbami pri tvorbe Struktiury pldnovanej
finanénej suvahy (bilancie),

- d’alSie metddy a finanéné modely.

Planovana sivaha nie je upravend pravnymi predpismi a zavisi od ¢elu, na ktory sa
zostavuje (napr. Cerpanie bankového uveru). Re$pektovat’ sa musia zdkladné pravne normy pre

vedenie u¢tovnictva. ’

Vyhody
- plyni v zavislosti od pouzitej metddy, pripadne finanéného modelu pri zostavovani

planovanej sivahy. Niektoré metddy si menej presné, iné presnejsie,

7 Z&kon o Gtovnictve & 431/2002 Z.z. o i&tovnictve v zneni neskorsich predpisov
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I . B : -

- slazi kplanovaniu finanénych zdrojov v strednodobom, resp. dlhodobom ¢asovom
V priklade: priemerny DOP = 180 000 / 360 = 500 EUR

horizonte,

- umoziiuje podnikatelovi skimat moznosti ziskat dodatoéné zdroje financovania 2. jednotlivé zlozky suvahy za uplynuly rok sa vydelia priemernym objemom denného
v zavislosti od finan&nej situécie podniku, predaja, priCom sa ziskajii pofty dennych predajov, ktoré s viazané v jednotlivych

- vyuzitie vypoltovej techniky pri zostavovani planovane; suvahy S3etri Cas, peniaze zlo¥kach sivahy.
a umozituje vypracovat’ viacero jej alternativ.

V priklade:
Nevyhody ~ a) pocet dennych predajov viazanych v DHM a DNM = 200 000 / 500 = 400
- plynu v zavislosti od pouZitej metédy pri zostavovani planovanej stvahy, nevhodne b) v obeznom majetku 40 000 / 500 = 80
zvolend metéda modze viest kopriliSnym zjednoduSeniam, skreslenym udajom, ¢) v dlhodobych zévizkoch 40 000/ 500 = 80

nepresnostiam, ba aZ ku znaénym odchylkam a chybam. d) v kratkodobych zavizkoch 80 000 /500 =160

e) vlastny kapitdl sa nemeni, nerozdeleny zisk vzrastie len v pripade, ak podnik bude
11.6 Priklady

. ' ziskovy a celovy zisk nerozdeli, percento narastu vSak méze byt rézne (v priklade sa
Priklad 11.1 Planovan4 siivaha (Met6da denného objemu predajov)

zohl'adni 10%-na ziskovost’ trzieb a podiel dividend na zisku).

Zostavte planovani stivahu akciovej spoloénosti, ak si zname udaje za uplynuly rok (v EUR):
3. pre planované obdobie sa odhadne (vypodita) priemerny denny objem predajov

o DHMaDNM .........ooeeiiniinnnnn 200 000

e obeZny majetok ...........ooeiiiin 40 000 priemerny denny objem predaja pre budiice obdobie = (trzby za uplynuly rok +
| e vlastny kapital .................o 120 000 predpokladané zvyenie trzieb) / 360
* z toho: zdkladné imanie ............ 40 000 :

nerozdeleny zisk ............ 80 000 V priklade:

¢  AlboAobE ZEVAZEY oreerrmesyeeesen 40 000 Priemerny denny objem predaja pre buduce obdobie = (180 000 + 18 000) / 360 =

e  keitkodobé ZAVAZKY .....v.veeenenn 80 000 195100G: 360= 530

Roény obj dajov (trzby) bol 180 000 EUR. Pre budtci rok sa predpoklada zvySenie trZieb . , L. _

olny objem predajov (trzby) bo Ie buducl rok sa precp 2y 4. priemerny denny objem predaja pre budice obdobie sa vynasobi po¢tom dennych

o) i . , . . y , A— y vt 1 100
0 10%, pri¢om priamo umerne vzrastu jednotlivé polozky aktiv a pasiv. Ziskovost’ trzieb je 10%, redsjov viamjdh v jednotlivfoh:lofkish sivahy.

dividendy budu predstavovat’ 50% Eistého zisku.

Priklad je zjednoduSeny a pracuje sa v fiom s neredlnymi &islami. V priklade:

Rickenie: a) DHMaDNM .............coovvnnen. 550 . 400 =220 000

Pri metéde denného objemu predajov sa vychadza z predpokladu, Ze existuje uréity vzt'ah medzi b) obeZny majetok ...................... 530 .. 80 =44 000

objemom predajov a jednotlivymi zlozkami suvahy. Postupuje sa tak, ze: ¢) dlhodobé ZAVAZKY .......ovvvmernns 550 . 80 =44 000
1. roény objem predaja za uplynuly rok sa vydeli po¢tom dni v roku (dizka roka 360) a zisti d) krétkodobé ZAvAzKy ................ 550 . 160 = 88 000

sy ik piiermerng desing: olem. predsia. e) vlastny kapital ......................... 129 900
priemerny denny objem predaja (DOP) = trzby za uplynuly rok / 360 z toho: zdkladné imanie .............. 40 000
nerozdeleny zisk ............ 89 900
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Zmena v nerozdelenom zisku zahffia 10%-nu ziskovost’ trzieb, po odpocitani vyplaty dividend.

Planované trzby ........ccoeevevnininenen. 180 000 + 18 000 =198 000
10% z planovanych trZieb ................ =19 800
50% vyplata dividend ..................... =9900

5. po vypoéte sa zostavi planovand stivaha.

DHM a DNM 220 000 | Vlastny kapital 129 900
ObeZny majetok 44 000 | z toho: zékladné imanie 40 000
nerozdeleny zisk 89 900

Dlhodobé zévézky 44 000

Kratkodobé zavizky 88 000

Dodato¢né potreba zdrojov 2100

AKTIVA CELKOM 264 000 | PASIVA CELKOM 264 000

Priklad 11.2 Metéda pomerovych finanénych ukazovatel’ov

Podnik planuje objem trZieb za rok 1 000 000 EUR. Pre zostavenie planovanej stuvahy si zvolil
nasledovné finan¢né ukazovatele:
1. trZby k vlastnym zdrojom 2,3
. kratkodobé zavizky k vlastnym zdrojov su 0,45 (45 %)
. celkové zaviazky k vlastnym zdrojom 0,55 (55 %)

. obrat zasob 6

2
3
4. celkova likvidita 2,5
8
6. priemerné doba inkasa pohl'adavok je 20 dni,
7

. neobeZny majetok k vlastnym zdrojom 0,425 (42,5 %)

RieSenie:
1. Vypoditaju sa vlastné zdroje (VZ) zo vztahu:
VZ = trzby / trzby k vlastnym zdrojom

Z prikladu: 1 000 000 /2,3 =434 783 = 435000

2. Vypocitaju sa kratkodobé zavizky (KZ) zo vztahu:
KZ=KZkVZ.VZ

Z prikladu: 0,45 . 434 783 =195 652 =196 000

3. Vypocitaju sa celkové zavizky (CZ) zo vzt'ahu:
CZ=CZkVZ.VZ

Z prikladu: 0,55 . 434 783 =239 130 = 239 000
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4. Vypocitaji sa dlhodobé zavizky (DZ) zo vztahu:
DZ=CZ-KZ

Z prikladu: 239 130 — 195 652 =43 478 = 43 000

5. Vypoéitaju sa zdroje celkom (ZC) zo vztahu:
ZC=VZ+CZ

Z prikladu: 434 783 + 239 130 =673 913 =674 000

6. Vypocita sa obeZzny majetok (OM) zo vzt'ahu:
OM =KZ . celkova likvidita

Z prikladu: 195 652 .2,5 =489 130 = 489 000

7. Vypocitaju sa zasoby (Z) zo vzt'ahu:
Z = trzby / obrat z&sob

Z prikladu: 1 000 000/ 6 =166 667 = 167 000

8. Vypocitaju sa pohladavky (P) zo vzt'ahu:
P = priemerné doba inkasa pohl'adavok : denné trzby

Z prikladu: 20 . (1 000 000 / 365) = 54 794 = 55 000

9. Vypocitaju sa finanéné ucty (F U) zo vztahu:
FU=OM-Z-P

Z prikladu: 489 130 — 166 666 — 54 794 =267 670 = 268 000

10. Vypocita sa neobeZny majetok (NM) zo vzt'ahu:
NM=VZ.NMkVZ

Z prikladu: 434 783 . 0,425 =184 783 = 185 000

11. Vypocita sa majetok spolu (MS) zo vztahu:
MS =0OM + NM

Z prikladu: 489 130 + 184 783 =673 913 = 674 000

12. Zostavi sa planovand stiivaha (bilancia) k ur€itému datumu:

Aktiva (majetok) V tis. EUR | Pasiva (zdroje) V tis. EUR
Neobezny majetok 185 Vlastné zdroje 435

ObeZny majetok 489 Cudzie zdroje 239

Zéasoby 167 - Kratkodobé zdroje 196
Pohladavky 54 - Dlhodobé¢ zdroje 43
Finanéné Gty 268 - =

Aktiva spolu 674 Pasiva spolu 674

Aktiva spolu = Pasiva spolu
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Takto zostavend planovana sivaha neméZe byt’ spravidla priamo pouZitd pre finanény plan, ale

mdZe byt dobrou pomdckou, orientaciou pre prijimanie pldnovanych rozhodnuti.

Ulohy na rieSenie

Uloha 11.1
Podnik planuje objem tr¥ieb za rok 2500 tis. EUR. Zostavte planovani sivahu metédou

pomerovych finanénych ukazovatelov, ak podnik uvazuje s nasledovnymi hodnotami finanénych
ukazovatel'ov:

a) trzby k vlastnym zdrojom 2,5,

b) kratkodobé zavizky k vlastnym zdrojom budua 50%,

¢) celkové zavizky k vlastnym zdrojom budu 50%,

d) celkova likvidita 2,0,

€) obrat zasob 5,

f) priemerna doba inkasa pohl'adavok bude 25 dni,

g) neobeZny majetok k vlastnym zdrojom bude 45%.
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12 PenaZzné toky — Cash flows
12.1 Cash flow - jeho vyznam pri riadeni podniku

V ostatnych rokoch sa stile &astejSie pri riadeni podnikov vyuZivaji informécie
o petiaznych tokoch (cash flows). !

Prvou krajinou, kde sa zacal tento pojem na zaliatku 50-tych rokov minulého storodia
pouzivat’ a kde sa aj v 70-tych rokoch d’alej rozsiril boli USA. V naSej hospodarskej praxi bol
tento pojem eSte v 80-tych rokoch neznamy, ako logicky ddsledok sekundirneho vyznamu
finanéného riadenia podniku. Od zagiatku 90-tych rokov sa v naSej podnikovej praxi zvySena
pozornost’ venuje finanénym aspektom podnikového riadenia atym aj zvySenému zaujmu
o problematiku cash flows.

Existuje viacero definicii cash flows akazdd ma urditi vypovedaciu schopnost’
o finan¢nom diani podniku. VSetci sa vSak zhoduju vtom Ze cash flow je tokova veli¢ina,
ukazovatel’ pefiaZzného toku, podobne ako zisk, ktord odraZa, resp. charakterizuje prirastok, alebo
ubytok pohotovych peiiaznych prostriedkov (tzv. vnitorny finan¢ny potencial podniku) pri
hospodarskej ¢innosti podniku za urdité Sasové obdobie (rok, polrok, Stvrtrok, mesiac, tyzdem,
v dnesnej dobe potitatov aj denne). Castejdie sa tento pojem poﬁiiva na oznaCenie pozitivneho
rozdielu medzi beZnymi pefiaZnymi prijmami ajeho beZnymi peflaZznymi vydavkami (bez
vydavkov investi¢ného charakteru) a oznacuje sa ako netto cash flows.

Netto cash flows st petiazné prostriedky, ktoré sa podniku vytvaraji na zéklade
obratového procesu a podnik méZe s nimi disponovat’ pre Gcely, ktoré majt iny neZ prevadzkovy
charakter. Podnik sa teda moZe o ich pouzZiti rozhodnit’ z dlhodobejSieho hladiska. Obsahom
netto cash flows su odpisy dlhodobého majetku a vysledok hospodarenia (zisk), upraveny
o polozky ¢asového rozliSenia.

Netto cash flows je podobne ako zisk veli¢ina, ktord hodnoti finanéné hospodérenie
podniku av8ak v uz$ej vizbe na jeho platobnu schopnost’.

Z porovnania zisku a netto cash flows vyplyva, Ze zatial’' o zisk je prebytkom vynosom
nad nékladmi, netto cash flows je prebytkom pefiaZnych prijmov nad vydavkami. Rozdiel medzi
tymito ekonomickymi kategériami je teda dany rozdielom medzi vynosmi a pefiaznymi prijmami
na jednej strane, a rozdielom medzi ndkladmi a pefiaznymi vydavkami na strane druhej. Ide teda

predovsetkym o rozdiely z ¢asového hl'adiska.

1 Freiberg, F.: Cash-flow: Rizeni likvidity podniku, Management Press, Profit Praha, 1993, 151 s., ISBN 80-85603-
30-6
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Medzi vynosmi apefiaznymi prijmami podniku dochadza k ¢asovému posunu.
Rozhodujicou &astou vynosov su trzby, ktoré vznikaji momentom realizacie.

V medzipodnikovom styku pravny poriadok ur¢uje moment realizacie, v SR je to
vystavenie faktiry dodévatelom. PefiaZny prijem sa vSak Casovo oneskoruje ato minimalne
o dohodnutti lehotu platenia. Pri predaji v maloobchode, trzba sufasne znamend aj peiiaZny
prijem.

K gasovému posunu dochadza podobne aj medzi vydavkami andkladmi podniku.
Niekedy vzniku pefiazného vydavku predchadza naklad. Je to napr. pri mzdovych nakladoch,
ked’ sa praca vynaklad4 a ziétovava v danom mesiaci, ale k pefiaZnému vydavku dochddza aZ pri
vyplate mzdy (zvy&ajne v nasledujicom mesiaci).

Inokedy pefiazny vydavok predchadza vzniku nékladu. Je to napr. u dlhodobého majetku,
ked petlazny vydavok vznikd uZ pri jeho ndkupe, ale ndklad ma formu odpisov pefiazne
vyjadrujicich postupné opotrebuvanie. Podobne je to pri nékupe zasob, napr. materialu.

Ako vyplyva zhore uvedeného, zistit’ pefiazné toky znamend vlastne transformovat
udaje o vynosoch a nékladoch do tdajov o prijmoch a vydavkoch.

Prakticky to znamend, Ze miesto trzieb za predané vyrobky, konkrétne ide o Ciastky
fakturované odberatelom, potrebuje podnik poznat’ inkaso za predané vyrobky, to znamena
Ciastky, ktoré boli pripisané na jeho ucet v banke.

Podobne namiesto hodnoty spotrebovaného materidlu, potrebuje podnik poznat’ Ciastky,
ktoré boli zaplatené v danom obdobi za nakup materialu a pod.

Potiatie, spdsob a podrobnost’ vypo&tu netto cash flows zavisi od ucelu, pre ktory sa
vypocet robi, od osoby, ktord vypocet vykonéva, od tidajov, ktoré ma osoba k dispozicii a pod.
Analyze cash flows sa vo svojej praci venuje Sedladek® a na vyznam sledovania a analyzovania
petiaznych tokov upozoriiuje °.

Cash flow nachadza uplatnenie:

pri analyze a hodnoteni hospodarenia podniku,

pri rozpodtovani (projektovani) prijmov a vydavkov podniku v kratkodobom horizonte,
pri finanénom planovani podniku a prognézovani v dlhodobom horizonte,

pri hodnoteni a vybere najvhodnejsieho investi¢ného variantu,

s S

pri zistovani trhovej ceny podniku, priom sa vychadza z diskontovanych buducich

petiaznych tokov.

2 Sedlacek, J.: Finanéni analyza podniku, Computer Press Brno,2007, 154 s., s. 43-54, ISBN 978-80-251-1830-6
3 Zalai, K. a kol.: Finan&no-ekonomicka analyza podniku, SPRINT, Bratislava 2002, 305 s., s. 172-186, ISBN 80-
88848-94-6
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Vyhedy cash flows oproti ostatnym tokovym veli¢inim, napr. zisku:

1. cash flows st omnoho menej z4vislé na inflaénom prostredi prislusnej ekonomiky, tzn.,
Ze pri inflécii lepSie aobjektivnejsie hodnotia stdasné, ale aj budtce vysledky
hospodarenia,

2. cash flows nie sii ovplyvnené pouZitou metodikou odpisovania, zatial' o zisk sa moZe
v zavislosti od pouZitej metodiky odpisovania vyrazne 1iit’,

3. cash flows nie st zavislé na systéme a vyske &asového rozliSenia (tvorbe a rozpustenia

rezerv alebo nékladov buducich obdobi), ktoré pouZiva dany podnik.

Prednosti cash flows

— cash flows vyjadruju prirastok vlastnych finan&nych zdrojov, hlavne pre d’al¥ rozvoj podniku
(investicie),

- cash flow Casove a hodnotovo vyjadruje prirastok pohotovych finanénych zdrojov v silade
s prirastkom petiaZnych prostriedkov,

- cash flow je kritériom efektivnosti kapitalovej obnovy a tirovne obratu kapitalu,

- cash flow vyjadruje mieru vynosu podnikového kapitalu, a sluzi ako kritérium pre investi¢né

rozhodovanie.

12.2 Metody vypoétu (spdsoby stanovenia hednoty) cash flows

1. Priama metéda vypoétu cash flows - vychddza z poloZiek, ktoré majii prijmovy
a vydavkovy charakter (t.j. ide o &isté prirastky a &isté ubytky pohotovych pefiaznych
prostriedkov), poskytuje informéacie pre odhad buducich pefiaznych tokov (cash budget),
ktoré nie st k dispozicii pri pouZiti nepriamej metody. Ide o:

a/ sledovanie prijmov a vydavkov, ako pohybu petiaznych prostriedkov,

b/ upravu vynosov a nékladov, o zmeny stavu zasob, pohladdvok, zavizkov a ostatné
nepetiazné polozky,

Pri tejto metdde sa odpisy nepouzivaji, pretoZe neovplyviiuji pohyb pefiazi a do vypodtu
sa nezahriia ani zisk, pretoZe zo zisku nie je moZné zistit' skutoéné prirastky a ubytky
peniazi.

2. Nepriama metoéda vypoétu cash flows - vychddza z vysledku hospoddrenia po zdaneni
dariou z prijmov (zisku), upravuje ho o nepefiazné polozky, odpisy, vplyvy zmeny stavu

zéasob, pohl'adévok, zavizkov a pod.
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12.3 Projektovanie, planovanie, rozpoctovanie cash flows

V sti¢asnej dobe elte stdle podniky v SR naréZaju na problém prvotnej platobnej

neschopnosti. Prvofnﬁ platobnii neschopnost’ spdsobuje:

- nizka troveti hospodérenia,

- nezabezpeteny odbyt vyrobkov,

- odpredaj produkcie nesolventnym obchodnym partnerom,
- nedostato&na kvalita finanéného manaZmentu podniku.

Prvotné platobna neschopnost’ sa prenasa na d’alich obchodnych partnerov. Oslabuje ich
vyrobné, resp. ich odbytové moznosti, preto je v rozvinutych trhovych ekonomikéch beZnou
zélezitostou, Ze podniky planuju a rozpodtuju svoje budice pefiazné prijmy a peflazné vydavky
(t. j. cash flows).

ManaZment podniku potrebuje vediet, & ma podnik vhodne rozloZené budice prijmy
aplatby tak, aby sa nedostal do situdcie, Ze nebude mat' dostatok volnych pefiaZnych
prostriedkov na Ghradu svojich splatnych zavizkov. Takato situdcia by mohla poskodit’ dobré
meno podniku a mohla by viest’ aj k finanénym stratam.

Néstrojom, ktory umoZiiuje sledovat’ budice pefiazné prijmy a vydavky a pripravit’ si tak
informacie pre ovplyviiovanie platobnej schopnosti podniku, je rozpolet alebo plén buducich
pefiaznych tokov, tzv. platobny kalenddr (cash budget), ktory sa zostavuje zvylajne
s vyhPadom na jeden rok v &leneni podla Stvrtroku alebo mesiacov. VyuZitie potitacov
umoZiiuje zvolit' pripadne ikrat$i interval pre sledovanie prijmov a vydavkov (napr. tyZdeti,
alebo deft). MdZe to byt uZitoéné hlavne v konkrétnom mesiaci, v ktorom podniku hrozia
problémy s platobnou schopnost'ou a vyZadujl sa presnejsie inforrnééie pre d’al§iu regulaciu.

Podrobnost’ a §truktira platobného kalendéra zavisi od dostupnosti udajov, charakteru

&innosti podniku, ako aj od jeho potrieb. Vysledna Struktira platobného kalendara moze mat’

napr. takuto podobu:
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Plan Cash Flows na janudr aZ april roku 20...
Prijmy
L II. ITT. Iv.
dlZnici (inkaso faktur)
prijmy (trzby) v hotovosti
vynosy z najomného
novoprijaty aver
ostatné prijmy

> prijmov
: Vydavky

L IL. IIL. Iv.
veritelia (hrada dodévatel'om)

plénované mzdy

réZia

splatky uverov

platenie urokov

kapitalové vydavky

> vydavkov

mesacna bilancia
pociatoéna bilancia
kumulativna bilancia

Planovanie cash flows (cash budget) obsahuje teda projekt budtcich prijmov
a vydavkov podniku a to v réznych &asovych intervaloch. Ulohou finanéného manazéra, ktory je
zodpovedny za finanéné hospodarenie podniku, je trvale sledovat’ vyvoj cash flows, signalizovat
nebezpecne nizky stav hotovosti podniku, hladat’ jeho pri¢iny a pokusit sa ich odstranit
(sposoby jeho rieSenia, napr. bankovy uver).

TaktieZ prili§ vysoky stav cash flows nie je vhodny, lebo ide o peniaze, ktoré st uloZené
na beznom ucte a trofené velmi nizkou trokovou sadzbou. Z tohto ddvodu tieto nadbyto&né
peniaze by mal podnik vhodne investovat’.

S pribliadnutim na tieto skutoénosti, treba uviest’, Ze plan cash flows (cash budget) je
idealnym podkladom pre posudzovanie, ako sa v danom okamZiku chovat’ z pefiazného hl'adiska,
t.j. kedy treba Setrit’, alebo si poZidat,, resp. ako a kedy vhodne peniaze investovat’.

Platobny kalenddr mé uplatnenie hlavne v zabehnutej trhovej ekonomike. V pripade
rozsiahlej platobnej neschopnosti odberatel'ov je moznost’ vyuzZitia platobného kalendara mensia,

ale aj tu moéZe poskytnut’ mnoZstvo wZito¢nych tidajov.
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Pokial’ plan cash flows ukéaZe nedostatok pefiaZnych prostriedkov v uréitom obdobi, mal
by to byt signal pre manaZment podniku, aby zvéZil moZnosti ich ziskania. Najcastejsie je to
podnet pre rokovanie sbankou o dodatoénej vyske uveru, napr. preklenovacieho alebo
investi¢ného.

MéZe viak ist aj o urychlenie inkasa pohl'adavok, napr. ponuknutim zlavy (skonta) pri
promptnom plateni, vyZadovat’ preddavky na platby, odloZit' niektoré dolezité vydavky, zniZit’
stav zasob, pohl'adavok a pod.

V pripade trvalejiej potreby petiaZnych prostriedkov —a splneni podmienok emisie sa
moZe manazment rozhodnuf, Ze vyda (emituje) dlhopisy alebo akcie. Mohlo by ist’ tieZ
o financovanie z nerozdeleného vysledku hospodérenia, tym Ze by podnik zniZil vyplatu
dividend spolo¢nikom.

Opatne prebytok pettaznych prostriedkov by mohol byt podnetom na realizdciu
rozvojovych aktivit (investicii), k splateniu bankového iveru a tym k zlepSeniu ukazovatel'ov
likvidity a zadlZenosti podniku, k zniZeniu platenych trokov, ako aj k vyplate vys8ich dividend,
resp. podielov a pod.

Zostavenim platobného kalendara sa presadzuje doleZity ciel’ finanéného riadenia, udrzat’

finanénu rovnovéhu pri hospodareni podniku.
12.4 Priklady

Priklad 12.1

Vypoditajte cash flows podniku A aB ak pozndte nasledovné udaje. Pri vypocte pouZite

nepriamu metoédu cash flows.

Z hlradiska pefiaznych tokov je na tom lepsie podnik A, ktorého stav cash flows je 52 400 EUR,
zatial’ o cash flows podniku B je 26 200 EUR.

Priklad 12.2

Vypotitajte priamou metédou cash flows sukromnej spolo¢nosti za rok 2009 a zistite stav

pohotovych pefiaznych prostriedkov k 31.12.2009 ak poznate nasledovné tdaje (v tis. EUR):

Udaj: RieSenie:
prijmy z predaja tovaru 600 + 600
vydavky za material 250 - 250
nékup nového DHM 200 - 200
predaj nepotrebného
DHM 100 + 100
Odpisy 20 20
Mzdy 100 - 100
Zisk 250 250
ostatné vydavky 40 - 40
splatky Gveru 30 - 30
platené troky 5 - 5
novoprijaty aver 500 + 500
Dan 125 - 125
peniaze k 1.1.2009 80 + 80

Celkové CF stikromnej spolo¢nosti za rok 2009 dosiahlo 450 tis. EUR (+ 1 200 EUR

-750 EUR) a stav pohotovych petiaznych prostriedkov k 31.12.2009 bol 530 tis. EUR (+ 450
EUR + 80 EUR). Odpisy neovplyviluju pohyb petiazi a preto ich nemozno pri vypo&te touto
metddou pouZit'. Zisk nemozno pouZit’ preto, Ze z neho nie je mozné zistit’ skutoéné prirastky

alebo Ubytky petiaznych prostriedkov.

. ry Merna | Informaény | Podnik | Podnik
Riadok V) jednotka zdroj ’ A B
1 priemerné trzby tis. EUR vstup 200 200
2 celkové ro¢né néklady tis. EUR vstup 140 170
bez odpisov ‘
3 DHM a DNM tis. EUR vstup 100 80
4 ekonomicka doba Zivotnosti roky vstup 5 8
5 sadzba dane % vstup 19 19
6 priemerné roéné odpisy tis. EUR 3/4 20 10
7 celkové roéné naklady tis. EUR 2+6 160 180
8 celkovy roény zisk tis. EUR 1-7 40 20
pred zdanenim
9 ro¢na dai tis. EUR | 5*8/100 7,6 3,8
10 Cisty roény zisk po zdaneni tis. EUR 8-9 32,4 16,2
11 cash flows tis. EUR 10+ 6 52,4 26,2
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Priklad 12.3

Zostavte plan cash flows na mesiace janudr aZ april, ak poznéte nasledovné tdaje (v tis. EUR).

. Predaj tovaru na | Nakup materidlu
0] rcs
bdobie | 0o+ (dbnici) (veritelia) Mzdy S
XI. 2700 810 1 050 600
XII. 3000 900 1200 600
I 3300 960 1260 630
II. 3 600 1 080 1320 660
I11. 4 500 1350 1 500 750
IV. 4 800 1 440 1 650 900
- potiato¢ny stav cash flows k 1.1. 3000
- nakupené stroje a zariadenia budu uhradené v III. mesiaci 4 500
- vynos z ngjomného bude v III. mesiaci 300
- prijmy v hotovosti za kaZdy mesiac buda 300
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- tver (obchodny) poskytnuty svojim odberatelom (pohl'adavka) bude splateny

za dva mesiace,

- uver (obchodny) ziskany od dodévatel'ov (zavizok) bude splateny za jeden mesiac,

- odklad platby za réZiu bude jeden mesiac

- polro&na splatka tirokov (z tveru 30 000 EUR na 10% p.a.)

- mzdy budu vyplacané pravidelne mesacne.

Riesenie je usporiadané v tabulke.

Prijm

L IL. I11. IV.
DlZnici 2700 3 000 3300 3 600
vynos z ngjomného 300
prijmy za kazdy mesiac 300 300 300 300
suma prijmov 3000 3600 3600 3900

Vydavky

L I1. I11. IV.
veritelia (Mhrady) 900 960 1 080 1350
Mzdy 1260 1320 1 500 1590
RézZia 600 630 660 750
platené uroky 1 500
kapitalové vydavky 4 500
suma vydavkov 2760 2 810 9240 3690
mesacna bilancia 240 690 -5 640 210
pocdiatoéna bilancia 3000 3240 3930 -1710
kumulovana bilancia 3240 3930 -1710 -1 500

Ulohy na rieSenie
Uloha 12.1

Vypotitajte priamou metédou cash flows podniku za rok 2010 a zistite aky bude stav pefiaznych

prostriedkov k 31.12.2010, ak s zname nasledovné tidaje (v tis. EUR):

stav pefiaznych prostriedkov k 1.1.2010

prijmy z predaja tovaru
vydavky za material
nékup nového DHM

predaj nepotrebného DHM

odpisy
mzdy

zisk

50
500
300
200
150

30

80
350
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ostatné vydavky ‘ 20

splatky uveru 10

platené tiroky 5

novoprijaty uver 600

dari 100

Uloha 12.2 :

Zostavte plan cash flow na mesiace januér aZ april, ak poznéte nasledujtice tdaje (v tis. EUR):

- pociato€nd bilancia cash flow k 1.1. 104

- predpokladany predaj (trZby) v januéri 600
februari 600
marci 700
aprili 800
maéji 800

- platby od zakaznikov (prijmy) boli a budt rozloZené nasledovne:

- 40% z predajov bolo a bude zaplatenych okamzite

- 30% z predajov bolo a bude zaplatenych o mesiac

- 30% z predajov bolo a bude zaplatenych o 2 mesiace

- minuloro¢né mnoZstvo predajov v novembri bolo za 600 a v decembri za 400

- nakupy (materidlu) vZdy predstavuji 60% predpokladaného predaja v nasledujucom
mesiaci, 25% tychto nékupov sa uhraddza v mesiaci, kedy bol uskutoéneny nékup, 75%
nékupov sa uhradza v nasledujiicom mesiaci

- mzdy budt vyplacané pravidelne kazdy mesiac po 150

- v marci bude zaplatené 50% z vysky troku (vy$ka Gveru 600, trokova sadzba 10% p.a.)
a tieZ v tomto mesiaci bude uhradena splatka averu vo vyske 80

- dai z prijmov bude zaplatena vo februari v sume 80

- minimalne mnoZstvo cash flow sa predpoklada vo vyske 120.
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13 Finan¢na analyza podniku

13.1 Charakteristika, obsah, oblasti finan¢nej analyzy

Finan¢na énalyza je neodmyslitelnou sicastou podnikovych financii. Na zéklade
petiaznych vztahov tvori zékladny zdroj posudzovania finan¢nych procesov vyvolavajicich
ustaviény pohyb petiazi, ale aj tovaru ainého majetku. Predstavuje stibor aktivit, ktoré st
nenahraditelné v priprave a kontrole finanénych rozhodnuti. Nezasahuje len interné suvislosti
finan¢ného riadenia podnikatel'skych subjektov, ale tieZ suvislosti finanéného hospodarenia vo
vizbe na relevantné okolie (banky, poistovne, iné finan¢né institicie a d’al$ie institicie).

Finanénej analyze patri vyznamnd uloha hodnotit’ vSetky stranky hospodérskeho procesu
podniku. Ako uvadzaji Kovanicovd - Kovanic', finanéné analyza ma tieto $tyri podstatné
elementy:

1. udaje,

2. metody,
3. realizacia,
4. interpretécia.

Podrobnejsie k jednotlivym elementom pozri '

Obsahova naplii finanénej analyzy je urovand potrebami, ktoré vyplyvaju jednak zo
suboru rozhodovacich procesov vo vlastnom podnikate'skom subjekte, jednak zo suboru
poZiadaviek externych subjektov, ktoré st v kontakte hospodérsky, finanéne a podobne
s prislusnym podnikatel'skym subjektom. Z vecného hladiska je mozné vramci financnej

analyzy vymedzit’ tri oblasti:>

FA
1
I | I
Analyza potrieb Analyza finan¢nej Anal}’/za
a zdrojov ich krytia pozicie (situacie) podnikatel'ského
a analyza vynosnosti rizika
(ziskovosti, efektivnosti)

1. Analyza potrieb azdrojov ich krytia - zaloZend je na bilanénej metode, moze byt
orientovand na minulost, stfasnost’ (ex post), ako aj na buddcnost (ex ante).

Zostavované bilancie tu zachytavaju toky penazi.

! Kovanicova, D. - Kovanic, P.: Poklady skryté v ugetnictvi, dil 2., Finan¢ni analyza G¢etnich vykaz,
4.aktualizované vydanie, januar 1999, Polygon Praha, 303 s., s. 264-268, ISBN 80-85967-88-X

2 Freiberg, F.: Cash-flow: Rizeni likvidity podniku, Management Press, Profit Praha, 1993, 151 s., s. 10-11, ISBN
80-85603-30-6
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2. Analyza finan¢nej pozicie (situdcie) a analyza vynosnosti (ziskovosti, efektivnosti) —
zaloZena je na ukazovateloch.
V ramci analyzy finanénej pozicie sa sleduju:
a) ukazovatele likvidity, |
b) ukazovatele cash flow,
¢) ukazovatele zad{Zenosti,
d) ukazovatele trhovej hodnoty podniku.

V ramci analyzy vynosnosti (ziskovosti, efektivnosti) sa sleduji:

a) ukazovatele aktivity,
b) ukazovatele rentability (vynosnosti).
3. Analyza podnikatel’ského rizika — jej predmetom je predovsetkym riziko, ktoré stvisi
s finanényi investiciami, resp. s drZbou portfolia cennych papierov. Analyzuju sa vzt'ahy medzi

mierou rizika a ndvratnost'ou, vzt'ah rizika k diverzifikacii investicii a pod.

13.2 Zakladné informaéné zdroje a metodické nastroje financnej analyzy

Zakladnym informa¢nym zdrojom finanénej analyzy je ro¢na utovna zdvierka, ktora
ma podla zdkona o u¢tovnictve sprostredkovat’ pokial’ moZno tplny obraz skuto¢nej situacie
podnikatel'ského subjektu. Sklad4 sa zo stuvahy, vykazu ziskov a strat, poznamok. Podrobnejsie
pozri Sloséarova >,

Medzi zakladné metodické néstroje finanénej analyzy patria tzv. finanéné pomerové
ukazovatele. S formou &iselného vzt'ahu, do ktorého su uvadzané finanéno-Gétovné informécie.
Pomerové ukazovatele sa beZne vypo&itavaju vydelenim jednej polozky (skupiny poloziek) inou
polozkou (skupinou poloZiek), uvedenou vo vykazoch medzi ktorymi existuji ¢o do obsahu
urCité stvislosti. Konstrukcia a vyber ukazovatelov je podriadeny hlavne tomu, o sa ma
hodnotit, musia byt’ relevantné skimanému problému, & vykonavanému rozhodnutiu. Finantné
pomerové ukazovatele sa ¢lenia na niekolko skupin, ktorych podet a obsah nebyva Casto
Jednotny. Pre potreby tejto utebnej pomdcky budu vyuzité nasledovné ukazovatele:

e ukazovatele likvidity,
e ukazovatele aktivity,

e ukazovatele zadiienosti,

e ukazovatele rentability.

* Slosdrova, A. a kol.: 2009, Ugtovnitvo, Bratislava IURA Edition, 2009, 272 s., ISBN 978-80-8078-244-3
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13.3 Postup finan¢nej analyzy a pouZivatelia

Tak ako dochadza krozvoju vyrobnych technolégii, dochddza k skvalitiovaniu
G&tovnictva a metéd finanénej analyzy. V sucasnosti dosiahnuté Groveti sice k viacerym ucelom
sta¢i, ale nie je dokonald ani definitivna a postupy finan¢nej analyzy sa d’alej vyvijaji.

Klasicky postup finan¢nej analyzy pozostdava znasledovnych krokov (podobne ho
uvadzaju aj nasledovni autori 4 39,

1. vypotitaju sa finanéné pomerové ukazovatele za analyzovany podnik,

2. porovnavaji sa vypocitané ukazovatele za podnik sodporifanymi, priemernymi alebo
extrémnymi hodnotami ukazovatelov za prislu$né odvetvie alebo odbor podnikania (ide
0 komparativnu analyzu),

3. skima sa vyvoj ukazovatelov podniku v ¢ase (ide o trendovi analyzu),

4. analyzujt sa vzajomné vztahy medzi finanénymi pomerovymi ukazovatel'mi,

5. navrhuju sa opatrenia, pri ktorych sa vychadza z analyzy odhalenych silnych a slabych
stranok podniku a vytvéra sa tak priestor pre finanéné planovanie a finanéné rozhodovanie.

Podniky vyvijaju svoju ¢innost’ za uréitych $pecifickych podmienok a preto nie je mozZné
oakavat plni zhodu jeho ukazovatelov sinym podnikom, ktory mé podobné vyrobné
zameranie, ale pracuje v odli$nych podmienkach. Je nutné volit’ postupy analyzy, ktoré su sice
zloZitejSie a pracnejsie, ale ktoré napriek tomu k ciel'u vedi. Naznak takychto postupov uvadza -

1.a) vyber porovnatelnych podnikov,

1.b) priprava udajov a ukazovatelov,

1.c) overenie predpokladov o ukazovatel'och,

2.a) vyber vhodnej met6dy pre analyzu a hodnotenie ukazovatelov,
2.b) spracovanie vybranych ukazovatel'ov,

2.c) hodnotenie relativnej pozicie podniku,

3) identifikacia modelu dynamiky,

4) analyza vztahov medzi ukazovatel'mi,

4.a) pyramidové funkéné vizby,

4.b) vzajomna korelécia ukazovatel'ov,

4.c) identifikacia modelu vzt'ahov,

! Kovanicov, D. - Kovanic, P.: Poklady skryté v uetnictvi, dil 2., Finanéni analyza uetnich vykazi,

izované vydanie, j -85967-88-X
4.aktualizované vydanie, januar 1999, Polygon Praha, 303 S-s ISBN 8‘0 859 -
4 Zalai, K. a kol.: 2008, Finan&no-ekonomické analyza podniku, Bratislava: SPRINT, 2008, 385 s., ISBN 978-80
8908-599-6
* Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové financie, [URA EDITION, 2009, 524 s., ISBN 978-80-8078-258-0
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5.a) variantné navrhy na opatrenia,

5.b) odhady rizik moZnych variant.

PouZivatelia finanénej analyzy

Finanénu analyzu potrebuju vyuzivat' vo svojej praci nasledovné skupiny pouzivatelov:
manaZgri, investori, obchodni partneri (dodévatelia, odberatelia), zamestnanci podniku, banky a

ostatni veritelia, §tit a jeho organy, analytici, datiovi poradcovia a znalci z oblasti uctovnictva,

konkuren¢né firmy, burzovi makléri a verejnost’.

13.4 Analyza likvidity (platobnej schopnosti podniku)
Charakteristika a vyznam kategoérie likvidity

Likvidita je trvala platobna schopnost’ podniku, je jednou zo zdkladnych podmienok
uspeSnej existencie a zachovania podniku v podmienkach trhove; ekonomiky. Pravdepodobnost’
jeho zachovania je preto logickou suéastou globélnej charakteristiky finanénej pozicie podniku.

Finanénu poziciu (situdciu) podniku, predovsetkym jeho platobnd schopnost, ale aj
ekonomicku a finanénu stabilitu zistujeme rozborom (analyzou) sivahy podniku, a to pomocou
finanénych pomerovych ukazovatel'ov likvidity. Finanéné riziko, vyplyvajiice hlavne zo
Struktiry finan¢nych zdrojov, m4 aj ¢asovi dimenziu, ide o to, &i je podnik schopny véas splatit’
svoje kratkodobé dlhy (zavizky).

V suvislosti s platobnou schopnostou sa stretame s pojmami, ktoré su &asto chapané ako
synonymad, a to: likvidita, likvidnost’ a solventnost’.

Likvidita sa vzt'ahuje k podniku ako celku a vyjadruje schopnost” podniku plnit’ si svoje
finanéné zavizky. Zavisi predovietkym od toho, ako je podnik schopny inkasovat' svoje
pohl'adavky, ¢i mé predajné vyrobky, & je v pripade potreby schopny predat’ svoje zasoby a &i
ma  solventnych obchodnych partnerov. Hlavne v podmienkach samofinancovania,
konkurencieschopnosti na trhu je velmi dolezité, & podnik je schopny plnit’ svoje platobné
povinnosti atym sa vysporiadat’ so svojimi splatnymi zaviizkami. Nedostatona platobna
schopnost, ak je sprevddzand naruenim schopnosti samofinancovania podniku, méze viest
k zavaznym problémom, k likvidacii (zaniku) podniku. Za najddleZitejsie zavizky podniku sa

povaZzuju zévizky z obchodného styku, zévizky vo&i SR (datiové zavizky), zavizky vodi
Zamestnancom.
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Pre praktické vyuzitie kategérie likvidity (platobnej schopnosti) ma vel’ky vyznam ndjst
optimélny vztah medzi snahou podniku dosahovat’ rentabilni vyrobu a udrZiavat' raciondlnu
likviditu svojho majetku.

V pol'nohospodarstve vyuZite kategérie likvidity spo€iva v tom, aby podnik drZal urcita
ast’ svojho obeZného majetku v najlikvidnejsej podobe, t.j. v podobe pohotovych peiiaznych
prostriedkov v pokladni, na beZnych tGétoch v bankéch, pripadne v surogatoch. Pomocou rdznych
ukazovatel'ov likvidity je mozZné rozlisit’ niekol’ko trovni schopnosti podniku uhradit’ v€as ako aj
v poZadovanej vyske svoje zavézky.

Podla likvidity posudzuji obchodni partneri solidnost podniku pri nadvézovani
obchodnych stykov, ako aj pri uzatvarani kontraktov. Uroveti likvidity savisi aj s d’al$imi
oblastami hospodérenia podniku, preto pre postdenie Uspe$nosti podnikania, musime hodnotit’
aj d’alSie ukazovatele finanénej analyzy, predovsetkym ukazovatele rentability podniku.

Likvidnost’ — nevzt'ahuje sa k podniku ako celku, ale k jednotlivym zlozkdm majetku
podniku. Je jednou z charakteristik konkrétneho druhu majetku. Oznafuje mieru obtiaZnosti
transformovat’ majetok podniku do hotovostnej formy, ako rychlo je mozné realizovat' ich
premenu na hotové peniaze.

Solventnost’ vyjadruje okamziti (momentalnu) schopnost’ podniku plnit’ si svoje zavézky

(zaplatit)). Je jednou z najvyznamnej$ich charakteristik finan¢nej situacie podniku.

Zikladné ukazovatele likvidity a ich vypocet

Odvodzuji solventnost,, resp. likviditu podniku od pomeru medzi obeZnym majetkom,
ako najlikvidnej$ej skupiny aktiv a kratkodobymi zavidzkami splatnymi v blizkej budicnosti
(obycajne do roka).

Mozeme ich delit’ na stavové (statické) a tokové (dynamické).

Stavové (statické) ukazovatele likvidity

Pomerové (relativne) ukazovatele

likvidita I. stupiia (pohotova likvidita) - mernd jednotka koeficient

finanéné ucty
likvidita I. stupiia = (13.1)
kratk. zavizky + bezné bankové uvery + kratk. fin. vypomoci
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Ukazovatel vypoved4d o vztahu medzi najlikvidnejSou &astou obeného majetku

a kratkodobymi cudzimi zdrojmi. Na zaklade publikovanych prac plati pravidlo ,,ONE TO FIVE
RULE" (1 : 5), teda, Ze za dolnt hranicu pasma prijatelnych vysledkov sa povazuje vysledok 0,2
— tzn. Ze pohotova likvidita je zabezpedens, ked’ na 1,00 EUR kratkodobych cudzich zdrojov
pripadd 0,20 EUR finanénych ugtov. Hornd hranica podla Zalaia © je 0,6. Belica ’ uvéadza, Ze

primerané hodnoty by sa mali pohybovat’ v rozpiti 0,2 az 0,5 a to podl'a charakteru podnikania.
likvidita II. stupiia (bezna likvidita) — mernd jednotka koeficient
finan¢né ucty + krat. pohladavky

likvidita II. stupiia = (13.2)
kratk. zavizky + bezné bankové uvery + kratk. fin. vypomoci

Ukazovatel charakterizuje schopnost” podniku kryt svojimi kratkodobymi pohFadévkami
apeflaZnymi prostriedkami svoje beZné potreby akratkodobé dlhy. Ide v podstate
o predchadzajiici ukazovatel, ktory je v &itateli zZlomku rozsireny o kratkodobé pohladéavky, t.j.
o peniaze, ktoré podniku dlhuju odberatelia. Pre objektivnejsie vyjadrenie tohto ukazovatela sa
niekedy odporuca zniZit' pohladavky o rezervu na pochybné a nedobytné pohladavky. Uroveit
beznej likvidity zavisi na konkrétnom odvetvi, na vyrobnom programe podniku a od d’al§ich
vonkajsich faktorov. Rémcovo by jej troveii mala dosahovat’ vysku 1,0 aZ 1,5. Koeficient, ktory
sa rovna 1,0 znamena, Ze podnik je este schopny uhradit’ svoje dlhy bez toho, aby predal svoje

zasoby.

likvidita IIIL. stupiia (celkov4 likvidita) — mernd jednotka koeficient

obeZny majetok
likvidita III. stupiia = (13.3)
kratk. zavizky + beZné bankové Gvery + kratk. fin. vypomoci

Ide o ukazovatel’ beznej likvidity rozsireny v Citateli o zasoby vietkého druhu. Tento
ukazovatel mdZe byt ovplyvneny spdsobom ocenenia zasob, ktoré nemusia byt v réznych
podnikoch objektivne. Je to najjednoduchsi indikator toho, ako podnik pokryva svoje kratkodobé
dlhy kratkodobym obeZnym majetkom, ktory je moZzno previest na peniaze. Vo vyspelych
trhovych ekonomikéach dosahuje jeho §tandardnd hodnota vysku 2,0 az 2,5. Prili§ vysok4 hodnota

tohto ukazovatela poukazuje na neproduktivne vyuZitie prostriedkov azniZuje rentabilitu

¢ Zalai, K. a kol.: Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, SPRINT, Bratislava 2002, 305 s., s. 53, ISBN 80-88848-
94-6
7 Belica, M.: Podnikové financie, SPU Nitra: 2002, 171 s., ISBN 80-8069-006-5
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podniku. Vo vyspelych trhovych ekonomikéch je doleZité porovnanie likvidity podniku
s priemerom za odvetvie. V polnohospodarstve by islo hlavne o porovnanie s podnikmi
pdsobiacich v priblizne rovnakych podmienkach.

VécSiu vypovedaciu schopnost’ ukazovatelov likvidity by malo hodnotenie vyvoja tychto

ukazovatel'ov.

Rozdielové (absoliitne) ukazovatele

Okrem relativnych ukazovatel'ov likvidity moZno pouzit’ pri hodnotent finanénej situdcie
podniku i absolitne (rozdielové) ukazovatele likvidity. Rozdielom prislusnej majetkove;j
skupiny a kratkodobych cudzich zdrojov dostavame tzv. finanéné fondy, resp. fondy finanénych
prostriedkov.®  Fond je mozné chépat’ ako agregiciu urditych stavovych ukazovatelov
vyjadrujucich aktiva alebo pasiva, alebo ako rozdiel medzi sthrnom uritych poloziek
kratkodobych aktiv a uritych poloZiek kratkodobych pasiv.

Rozdielové (absolutne) ukazovatele vychadzaji z pomerovych a st rozdielom medzi &asti

obeZného majetku a &asti kratkodobych zdrojov.

Cisté petiazné prostriedky (CPP) = finan&né uéty — (kratkodobé zavizky + bezné bankové uvery

+ kratkodobé finanéné vypomoci) (13.4)

Cisty pefiazny majetok (CPM) = finan&né ity + kratkodobé pohladavky — (kratkodobé zavizky

+ bezné bankové tvery + kratkodobé finanéné vypomoci) (13.5)

Cisty prevadzkovy kapital (CPK) = obeZny majetok — (kratkodobé zavizky + bezné bankové

tvery + kratkodobé finanéné vypomoci) (13.6)

Najcastejsie pouzivanym ukazovatelom je CPK. Tento sa niekedy pouziva ako prvotné
kritérium platobnej schopnosti. Predstavuje &astku, ktord moZno pouzit’ na podnikanie. Jeho
vyska udava, &i a s akou rezervou médZe podnik splacat’ svoje zavizky a aké ma mozZnosti vyuZit
momentalne sa pontkajiuce vyhodné finanéné operacie. Ako absolutny ukazovatel' sa vsak
nehodi pre medzipodnikové porovnanie.

Analyze rozdielovych ukazovatel'ov sa venuju aj prace °, 1°.

8 Kovanicova, D. - Kovanic, P.: Poklady skryté v uetnictvi, dil 2., Finan&ni analyza G&etnich vykazi,
4.aktualizované vydanie, Janudr 1999, Polygon Praha, 303 s., ISBN 80-85967-88-X

? Ficzova, I. — Sedlagek, J. — Uradni¢ek, V.: Finan¢nd analyza podniku I., UMB Banské Bystrica 2000, 172 s., s. 36-
47

1% Sedlagek, J..: Finan&ni analyza podniku, Computer Press Brno, 2007, 154 s., s. 66-68, ISBN 978-80-251-1830-6
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Tokové (dynamické) ukazovatele likvidity zaloZené na baze cash flows

Na rozdiel od vykazu cash flows, ktory popisuje petiaZné toky, ukazovatele cash flows
predstavuju petiazny prebytok vytvoreny &innostou podniku, ktory sa vyuZiva na financovanie
potrieb podniku. Cash flow vyjadruje vntitorny finanény potencial podniku, zatial’ ¢o zisk, ktory
predstavuje produkény potencidl, je iba moZnym predpokladanym zdrojom prirastku pefiaznych
prostriedkov. Cash flow ako pefiazny prebytok zvySuje hodnotu &istého prevadzkového kapitalu,
predstavuje rezervodr likvidnych petiaznych prostriedkov podniku. Vymedzenie ukazovatel'ov
cash flow je v teérii aj v praxi finanénej analyzy r6zne a zavisi od ucelu, pre ktory sa analyza
vykondva, dostupnosti tidajov, ktoré ma analytik k dispozicii, od samotného analytika, ktory
analyzu uskutociiuje, ale aj od velkosti podniku, pravnej formy podniku a odvetvia.

Najjednoduchsie sa ukazovatel' cash flows vyjadruje ako vysledok hospodérenia plus
odpisy. Takéto ponimanie ukazovatel'a sa aplikuje hlavne pri hodnoteni investi¢nych projektov ,
ako aj pri dlhodobom projektovani, pritom sa predpoklada, e okrem odpisov sa vSetky ostatné
rozdiely medzi ziskom a peflaznymi prostriedkami z dlhodobého hladiska eliminuju. Pre
kratkodobé analyzy je treba pripoéitat’ k vysledku hospodarenia a odpisom aspoil zmenu stavu
rezerv, pripadne tvorbu opravnych poloziek v zavislosti od toho, & tieto polozky st v podniku
vyznamné alebo menej vyznamné. NositePom finanénej sily podniku je zvy€ajne prevadzkova
¢innost,, preto sa pri kratkodobych analyzach uvazuje vzdy nie s celkovym cash flow ale s cash
flow z prevadzkovej ¢innosti.

Dynamické ukazovatele likvidity maju pre realistické vyhodnotenie trovne likvidity
velky vyznam, lebo skimajii vysku redlnych pefiaznych tokov, ato na zaklade zistovania
prijmov avydavkov v podniku. Dynamickost tejto skupiny ukazovatelov likvidity spociva
vsledovani zmien poloZiek zvybranych wétovnych vykazov v priebehu ¢&asu. Aj pri
ukazovatel'och cash flows, podobne ako pri stavovych ukazovateloch likvidity sa rozli§ujd tri

stupne, v zavislosti od toho, ktoré poloZky sa do ukazovatel'ov zahriiaju.
Najznidmejsie absolitne ukazovatele cash flows su:
cash flow 1 = zisk + odpisy + zmena stavu rezerv (13.7)

cash flow 2 = CF1 + uibytok zdsob — prirastok zdsob (13.8)

cash flow 3 = CF2 + dbytok pohladdvok — prirastok pohladdvok + prirastok zévazkov — ubytok
zavdzkov (13.9)
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Najznamejsie tokové (relativne) ukazovatele likvidity si:

CF
celkova tokova oddlZenost’ = . 100 (13.10)
celkové zavazky
CF
kratkodoba tokova oddlZzenost’ = . 100 (13.11)
kratkodobé zavézky

CF
rentabilita obratu = (13.12)

obrat

Celkove k problematike likvidity je treba uviest,, Ze dobre riadené podniky kladu znacny
d6raz na vyrovnanu a dobru troven likvidity. Zmyslom ich @silia je mat’ sustavne dostatonu
zésobu petiaznych prostriedkov na pozadované uhrady zavizkov. Zaroveti tieto podniky hl'adaju
svojich obchodnych partnerov, ktori maju tieZ dobru platobni disciplinu. Jednym zo zékladnych
ciefov finan¢ného riadenia podniku je dopracovat’ sa k optimalnej Urovni likvidity podniku.

Skumanie likvidity je prinosné pre finan¢né riadenie a $truktirovanie ¢innosti podniku.

13.5 Analyza aktivity

Charakteristika a vyznam kategérie aktivity

Pomocou ukazovatelov aktivity sa meria podiel skimanej zlozky aktiv na vysledku
hospodarenia, tj. ako sa vyuZiva majetok vloZeny do podnikania. Tito stranku umoZiluji
sledovat’ ukazovatele vyjadrujuce obratovest’, resp. viazanost’ aktiv. Pri ukazovatel'och aktivity
nie je jednoduché vymedzit’ nejaké normalne, &i smerné hodnoty, lebo tieto ukazovatele vel'mi
vyrazne determinuje odvetvie, ¢i odbor podnikania, predovietkym jeho investi¢na naro¢nost’, ale
takisto aj to, & ide o podnik, ktory mé4 uZ svoju historiu, alebo o podnik zalinajuci. Preto
porovnatePnou zékladiiou, umoZziiujucou posudzovat kvalitu dosiahnutych vysledkov, je

priemerna hodnota ukazovatel'ov za dané odvetvie.

Zakladné ukazovatele aktivity a ich vypocet

Na vyjadrenie aktivity podniku pre potrebu uebnej pomocky vyuZijeme nasledovné

zékladné pomerové ukazovatele aktivity:

zdasoby

doba obratu zasob (v dtioch) = 365 (13.13)

v

trzby
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Udava dobu, ktort treba na prevod pefiazi reprodukénym procesom (od vyrobnej
tovarovej formy, spét’ do petiaznej formy). Lepsiu vypovedaciu schopnost’ by tento ukazovatel
nadobudol pri pouZiti priemerného stavu zésob v &itateli zlomku. Odporuc¢ané hodnoty:

- do 30 dni — vel'mi pozitivne,
- 0d 30 - 50 dni — pozitivne,

- 0d 50— 100 dni — prijatelné,
- nad 100 dni — negativne.

Stale je vSak potrebné posudzovat hodnoty vzhl'adom na odvetvie & odbor podnikania a

ukazovatel’ sledovat’ v &ase, t.]. zistit’ tie vyvoj za ur€ity podet rokov.
. pohladavky
doba inkasa pohPadavok (v diioch)=——— " 365 (13.14)
trzby .
Udava priemernti dobu, na ktora podnik poskytuje obchodny tiver svojim odberatelom

(kolIko dni trva, kym od realizacie dojde k inkasu). Pre lepSie vypovedacie hodnoty vyuZivame
priemerné hodnoty

Odporicané hodnoty:

- do 30 dni ~ pozitivne,

- 0d 30 - 90 dni — prijatelné,
- nad 90 dni — negativne.
Ukazovatel je potrebné sledovat’ v &ase ( 5, 6 a viac rokov)
zavdzky

doba splatnosti zaviizkov (v ditoch) =
ndklady

365 (13.15)

Doba splatosti zdvizkov je vyznamny ukazovatel z hPadiska hodnotenia cudzich
zdrojov financovania. Vypoveda o dobe, za ktorti uhridzame svoje zavdzky. Na zédklade
vykonanej analyzy autormi '!, priemernd hodnota ukazovatel’a doby splatnosti zavizkov
za sledovany stibor polnohospodarskych podnikov bola pocas celého sledovaného obdobia 128
dni. Okrem uvedenych ukazovatelov je dobré konfrontovat' svoju platobni disciplinu
s platobnou  disciplinou obchodnych partnerov. Ukazovatel’ doby splatnosti zavizkov
kvantifikuje dobu trvania splatnosti zavizku od momentu jeho vzniku.

Vhodnejsie je uvadzat’ priemerné stavy zavizkov. Odportc¢ané hodnoty:

11
Serencés, P. — Serencés, R. — T6th, M. — Cierna, Z. — Rébek, T.: Financie v polnoh d i
188 s., ISBN 978-80-552-0438-3 ’ Rriospehetin, SR iy 20N
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- do 30 dni — pozitivne,

od 30 - 90 dni — prijateI'né,

- nad 90 dni — negativne.

13.6 Analyza zadlZenosti

Charakteristika a vyznam kategoérie zadlZenosti

Pojmom zadlZenost’ vyjadrujeme skuto&nost’, Ze podnik na financovanie svojich aktiv
a &innosti pouziva cudzie zdroje. |

V reélnej ekonomike u velkych podnikov neprichddza do wivahy, aby podnik financoval
vietky svoje aktiva len z vlastného alebo naopak len z cudzieho kapitdlu. PouZitie iba vlastného
kapitalu by znamenalo zniZenie celkovej vynosnosti vloZeného kapitalu, na druhej strane
financovanie vietkych aktiv len zkapitalu cudziecho by bolo spojené s tazkostami pri jeho
ziskavani. Nage pravne predpisy uréitd vysku vlastného kapitalu (zdkladného imania) dokonca
vyZaduju.

Ukazovatele zadlZenosti merajti rozsah, v akom podnik vyuZiva na financovanie svojich
potrieb cudzi kapital. VSeobecne plati, Ze kratkodoby kapitél je lacnejsi ako dlhodoby. Primerana
zadlZenost’ nie je negativnym javom.

Nékladom za pouZivanie cudzieho kapitalu je dirok aostatné vydavky spojené s jeho
ziskanim.

Délezitou ulohou finanéného hospodarenia je dosiahnutie ti¢elného pomeru vlastnych
a cudzich zdrojov financovania. Vy3$ia zadlZenost’ zniZuje finanénu stabilitu podnikatel'ského

subjektu a zvyS$uje nebezpelenstvo bankrotu.

Zakladné ukazovatele zadlZenosti a ich vypocet

cudzi kapitdl

celkova zadlzenost’ (v %) = 100

celkovy kapitdl = (13.16)
Odporu¢ané hodnoty:
- do 50% - pozitivny vyvoj,
- nad 50% - negativny vyvoj,
- nad 70% - rizikovy stav.
; ) . bankové uvery
uverova zadlzenost’ (v %) = —————.100
vilastné imanie (13.17)
Odport¢ané hodnoty: nad 70% - neZiaduci stav.
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13.7 Analyza rentability

Charakteristika a vyznam kategérie rentability

Rentabilita (vynosnost’) je schopnost’ podnikatel'ského subjektu dosahovat zisk
a zhodnocovat’ tym svoj kapital vloZzeny do vyroby a podnikania.

V podstate ide o meranie vysledkov podnikového usilia, teda celej &innosti podniku, t.j.
vo vyrobe, v obchode a vo finan¢nej oblasti.

Ukazovatele rentability poukazuji na kombinovany vplyv ukazovatelov likvidity,
aktivity, zadlZenosti na zisk podniku, &im ich vlastne syntetizuju. Na meranie rentability sa
pouZivaju rézne ukazovatele, pretoZe len subor ukazovatelov moZe dat’ uceleny pohlad na
vysledky podniku. Spoloéné pre rdzne konstruované ukazovatele vynosnosti je, Ze konfrontuji
spravidla &isty vysledok podnikovej &innosti so zékladom, ktory najéastejSie vyjadruje objem
podnikatel'skej Cinnosti. DoleZité su pre cely rad finanénych rozhodnuti, predovsetkym

v dlhodobom horizonte.

Zikladné ukazovatele rentability a ich vypodet

vysledok hospodarenia
rentabilita celkovych aktiv (ROA) (v %) = . 100 (13.18)
celkové aktiva
Mala by byt’ na Grovni priemernych tirokovych sadzieb v bankach.
vysledok hospodarenia
rentabilita vlastného kapitalu (ROE) (v %) = . 100 (13.19)
vlastny kapitél
Plati vztah: ROE >ROA
vysledok hospodérenia
rentabilita trzieb (ROS) (v %) = . 100 (13.20)
trzby

Podl’a viacerych zdrojov by mala byt na tirovni 8% a viac. U zaéinajicich podnikatelov
sa akceptuje aj niz$ia hodnota.

Ukazovatele finanénej analyzy umoziiuju kontrolu finanénej stability a vynosovej situdcie
podnikatel'ského subjektu a umoZiiujli rychle reagovat’ protiopatreniami na pripadné odchylky.
Pri spravnom kvantitativnom, kvalitativnom a ¢asovom pouziti méZu odhalit’ vyvoj a tendencie,

ktoré by sa inak mohli prehliadnut. Pomahaju pripravovat’ sprvne finanéné rozhodnutia
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podniku, napr. pri ziskavani finanénych zdrojov, pri zabezpetovani optimélnej majetkovej
Struktiry vratane vyberu vhodnych spdsobov jej financovania a pod.

Finanné pomerové ukazovatele nepredstavuju tplne presné meradlo pre stanovené
charakteristiky hospodérenia podnikatel'ského subjektu, ale majti viac menej pravdepodobnostny
charakter. Nahromadenie velkého mnoZstva réznych ukazovatePov pre hodnotenie rovnake;j
charakteristiky finan¢nej situdcie (napr. ukazovatel'ov beZnej likvidity a doby obratu pracovného
(prevadzkového) kapitdlu pre hodnotenie likvidity) spdsobuje problémy s konstrukciou
avypovedacou schopnostou pomerovych ukazovatelov, vzdjomnych vizieb, zavislosti

a spésobov ich interpretacie a hodnotenia.

13.8 Priklady

Priklad 13. 1

Na zéklade udajov zo suvahy vykonajte analyzu potrieb a zdrojov ich krytia, priGom sa zamerajte
najmi na:

a) hodnotenie Struktury majetku a zdrojov krytia,

b) hodnotenie primeranosti §truktiry majetku a zdrojov krytia,

¢) vypocitajte PL, BL, CL,

d) CPP, CPM, CPK.

Analyzovany podnik je podnik sluZieb. Interpretujte vysledky.

Majetok v EUR % | Zdroje v EUR %
Aktiva 18 197 Pasiva 18 197
NeobeZzny majetok 13106| 72,02 | Vlastné imanie 15675| 86,14
DHM 13 106 Zékladne imanie 14 206
ObeZny majetok 4 999| 27,47 |Fondy zo zisku 130

Zasoby 11 VH min. rokov 221

Material i VH za beZné uét. obd. 1118
Kraitkodobé pohlPaddvky 797 Kratkodobé zaviizky 2268| 12,46
Finanéné aéty 4191 '

Casové rozli¥enie 92 0,51 | Casové rozli¥enie 254 1,40

Interpretdcia: Podnik vlastni majetok v hodnote 18 197 EUR. Neobezny majetok podniku je
zastipeny v plnom rozsahu (13 106 EUR) dlhodobym hmotnym majetkom atvori 72%
z celkového majetku. ObeZny majetok podniku sa podiel'a na celkovom 27,5%-ami a jeho vyska

je 4 999 EUR. Casové rozliSenie predstavuje zanedbatelnych 0,5%.

Majetok podniku je kryty vlastnym imanim vo vyske 15 675 EUR, &o percentudlne predstavuje
86,1%. Okrem toho podnik na krytie svojho majetku vyuZiva kratkodobé zavizky (2 268 EUR),

Co predstavuje 12,5% a Sasové rozlidenie, ktoré je 1,4%.

Vzhladom k tomu, Ze ide o podnik sluZieb, $truktira majetku a zdrojov jeho krytia nie je
primerand. Dokonca hrozi vyprézdiiovanie skladov, vzh'adom na velmi nizky stav zasob.

Co sa tyka ukazovatelov likvidity, koeficient pohotovej likvidity je 1,8, be¥nej likvidity 2,2
a celkovej likvidity 2,2. Rozdielové ukazovatele likvidity dosiahli nasledovné hodnoty: CPP
1923 EUR, CPM 2 720 EUR a CPK 2 731 EUR. Z hradiska likvidity je dobré, Ze podnik vlastni
tolko pefiazi a méZe kedykol'vek uhradit’ svoje kratkodobé zavizky. Na druhej strane treba
povedat, Ze manaZment podniku nevie vyuZivat pefiazné prostriedky, ktoré dri na nizko

rofenom beznom 1cte, o zniZuje vynosnost’ tychto petiazi

Ulohy na rieSenie
Uloha 13.1
Na zaklade nasledovnych informécii, zostavte stivahu spolo¢nosti BETA k 31.12.2010. Vsetky

ukazovatele sa po¢itaju z koncového stavu.

Trzby 1 000 000
TrZzby / Celkové aktiva 2
Celkové zavizky / Celkové aktiva 55%
Celkova likvidita 2
Obratkovost’ zasob (z trZieb) 10
Doba inkasa pohl'addvok 36,5 dni
Obratkovost’ neobezného majetku 4
Uloha 13.2

Na zdklade tidajov zo savahy a vykazu ziskov a strat spoloénosti ALFA vypo&itajte pomerové
ukazovatele ainterpretujte vysledky. Finanéné ukazovatele obratkovosti vypocitajte
z priemernych hodndt. Ostatné ukazovatele zo stavovych veli&in.

Cisty zisk = 3 000 Zasoby k 1.1.2010 =5 600

Celkové aktiva = 24 000 Zasoby k 31.12.2010 =7 900

Trzby = 30 000 Vlastné imanie = 12 000

Aktivak 1.1.2010 = 20 000 Celkové zavizky = 12 000

Aktivak 31.12.2010 = 24 000 Finanéné uéty = 750

Pohladavky k 1.1.2010 = 3 600 Kratkodobé pohl'adavky = 4 300

Pohladévky k 31.12.2010 =4 300 Kratkodobé cudzie zdroje =9 200
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Okruhy otazok na skusku z predmetu ,,Podnikové financie®

1. Teoretické zéklady podnikovych financii
2. Podnikové ﬁnancie, ich charakteristika, podstata, obsah a tlohy
3. Finan¢né politika podniku, zdkladné ciele podnikatel’skej &innosti, finanéné ciele podniku
4. Pravne aspekty a formy podnikov
5. Rozsah a charakter finanéného riadenia a rozhodovania, principy, pristupy, kategorie
6. Kategoérie finanéného rozhodovania )
7. Urokovy faktor vo finan&nom rozhodovani podniku
8. Majetkova Struktura podniku
9. Finan¢nd §truktira podniku
10. Financovanie podniku v podmienkach trhovej ekonomiky, druhy financovania
11. Ziskavanie vlastného kapitélu z internych zdrojov
12. Ziskavanie vlastného kapitélu z externych zdrojov
13. Financovanie obeZného majetku prostrednictvom obchodnych Gverov a stalych
(nestalych) pasiv
14. Osobitné formy financovania (leasing, faktoring, forfaiting)
15. Platobny styk podniku, formy, néstroje
16. Nedokumentarny platobny styk podniku a jeho vyuitie v praxi
17. Dokumentarny platobny styk podniku, dokumentérny akreditiv a inkaso ako néstroj
platobného styku
18. Zmenka ako platobny, uverovy a zabezpetovaci nastroj
19. Finan¢né planovanie podniku, podstata a tlohy finanéného planu
20. Cash flows, podstata, obsah, metédy vypodtu a planovanie CF
21. Finan¢nd analyza podniku, oblasti a jej zakladné metodické néstroje
22. Analyza likvidity, charakteristika a vyznam kategérie, zakladné ukazovatele
23. Analyza zadlZenosti, charakteristika a vyznam kategorie, zakladné ukazovatele
24. Analyza aktivity, charakteristika a vyznam kategoérie, zakladné ukazovatele

25. Analyza rentability, charakteristika a vyznam kategorie, zakladné ukazovatele
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