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Analyza pohybu fondov firmy

Nora Stangovi ' a Bedta Stehlikovd '

Analysis of transfer of money funds in the firm
The financial market is one of the elements of the economy market-oriented. The account cash-flow is a fundamental element of the
financial controlling business. This paragraph deals with a mentions practical contribution of the account cash-flow at controlled businesses
as liquidity management tools, which reduces financial risk and assists to identify and to solve financial problems in the financial analysis.
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Uvod

Finan¢ny trh je jednou zo zloziek trhovo orientovanej ekonomiky. Jednotlivé ekonomické subjekty
potrebuji dostatok informacii na to, aby na tomto trhu, ktory je uzko prepojeny s ostatnymi hlavnymi trhmi
trhom tovarov a sluzieb a trhom prace, mohli existovat. Cash flow je délezity prvok finanéného riadenia a fi-
nanc¢nej analyzy, bezprostredne suvisi aj so zaistovanim likvidity. Spolu s financnou analyzou poméha
identifikovat’ a riesit’ financné problémy a redukuje finan¢né riziko.

Vlastna financéna analyza vo vybranej firme

Financna analyza predstavuje subor aktivit, ktoré si nevyhnutné pri priprave a kontrole finan¢nych
rozhodnuti. Jej obsah je ureny poziadavkami, ktoré vyplyvaju zo suboru rozhodovacich procesov vo vlastnej
firme potrebou efektivneho planovania, kontroly firemnych aktivit a potrebou efektivneho spravania firmy, napr.
z hl'adiska navratnosti investicii.

Zakladny informaény zdroj pre finanéna analyzu je UCTOVNA UZAVIERKA. Zlozky Gétovnej uzavierky
si SUVAHA, VYKAZ ZISKOV A STRAT a VYKAZ CASH-FLOW.V predkladanom ¢lanku nds bude
zaujimat’ pohyb fondov, ktory odraza vykaz Cash-flow, preto mu budeme venovat’ vacsiu pozornost.

Vykaz Cash flow je vykaz:
o zmene hotovosti (cash = peniaze, flow = tok),, alebo veliCina, ktord odraza prirastok alebo ubytok
penaznych prostriedkov pri hospodarskej ¢innosti firmy za urcité obdobie.

1) Cash flow poskytuje informacie o:
= Struktdre finanénych zdrojov ziskanych firmou v danom obdobi,
* financnej hospodarskej politike firmy za dané obdobie,
= Struktire pouzitia finan¢nych prostriedkov za dané obdobie,
= zmenach financnej pozicie firmy — o zmenach likvidity firmy,
vztahoch finan¢nych zdrojov z vlastnej Cinnosti k ostatnym finanénym zdrojom a k jednotlivym formam
pouzitia finan¢nych zdrojov.

) Cash flow nachadza uplatnenie v nasledujucich oblastiach:
analyza a hospodarenie spolocnosti,
rozpoctovanie peniaznych prijmov a vydajov a kratkodobé hodnotenie budicej platobnej schopnosti firmy
(najblizsi mesiac, Stvrtrok a pod.),
finan¢né planovanie ¢innosti firmy v dlhodobom horizonte,
hodnotenie a vyber vhodnejSieho investi¢ného variantu,
zaistovanie trhovej ceny firmy vychadzajucej z diskontovanych buducich cash flow.

VVV VYV

) Penazné toky maju oproti inym tokovym veli¢inam, najmé najcastejsie pouzivanému zisku, rad vyhod:
St menej zavislé na infla¢nom prostredi prislusnej ekonomiky, ktora vyvolava urcité skreslené hodnotenia,
zalozené na vynosoch, nakladoch a zisku, teda penazné toky lepSie a objektivnejSie charakterizuji suc¢asné
aj budtice vysledky hospodarenia.

U Firma vykaze rovnaky cash flow pri pouziti linearneho aj zrychleného odpisovania, zatial’ o zisk sa moze

v z&vislosti na metdde odpisovania vyrazne lisit’.

0w
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U Cash flow nie je zavisly na systéme a vySke ¢asového rozlisenia ( tvorbe a rozpusteni rezerv alebo nakladov

buducich obdobi ) pouzivaného spolo¢nostou.

4) Predpokladom pre Gc¢elnti formu a obsah vykazu cash flow je splnenie tychto zakladnych poziadaviek:
= oddelené vykazovanie tvorby vnutornych finan¢nych zdrojov,
= oddelené vykazovanie oblasti vonkajsich finanénych zdrojov,
= Strukturalizacia tokov vykazu cash flow podla lehoty splatnosti,
= Strukturalizacia tokov vykazu cash flow z pohl'adu vlastnictva ( delenie zdrojov na cudzie a vlastné),
=  oddelené sledovanie vnutornych a vonkaj$ich oblasti financovania.
Zakladné spdsoby zostavenia cash flow mozu mat’ odlisni formu aj obsah. Obsah je dany rozdielnymi
charakteristikami vstupnych dat. Forma je uréena spdsobom usporiadania finanénych dat vo vykaze stipcovo,

alebo bilancne.

Vybrané informéicie o modelovej firme

Firma ako vyrobna jednotka existuje od roku 1965. Od roku 1991 sa prezentuje ako dcérska spolo¢nost’,

ktora ma v prenajme majetok materskej spolo¢nosti.

Predmetom podnikania je tazobna a spracovatel'ska ¢innost’, vyroba Ziaruvzdornych materidlov a d’alSie

Siroké spektrum aktivit.

Priblizne 50% aktivit realizuje so slovenskymi partnermi a 50% so zahrani¢im. Vyvoj hospodarskeho

vysledku v obdobi troch rokov ukazuje tabul’ka ¢. 1.

Tab.1. Rozhodujiice ekonomické ukazovatele spolocnosti.

Ukazovatel’ [ 10° Sk] 1 Hodnotzeny Ik 3
Celkové vynosy 974 636 1129 500 1157953
Celkové naklady 972 685 1128 992 1153 154
Hospodarsky vysledok 1951 508 4399

V sledovanom obdobi spolo¢nost’ zaznamenala staly narast nakladov aj vykonov. Zmenil sa zisk, najprv

poklesol v 2. roku, v 3. hodnotenom roku dosiahol hodnotu 2,5 nasobku pévodnej vysky.

Najvéacsou mierou sa na tejto zmene podiel'al prevadzkovy zisk.
Prevadzkové naklady najviac zatazili polozky tvorba rezerv, casové rozlisenie nakladov, tvorba opravnych
poloziek nékladov, ostatné prevadzkové naklady. Mimoriadny hospodarsky vysledok vykéazal minusové hodnoty

v obdobi dvoch z troch sledovanych rokov.

Finanénu $truktaru tvori kapitalova a majetkova Struktara, ktoré sa nachadzaju v nasledovnych tabul’kach

¢.2a3.
Tab.2. Kapitalova Struktira.
Hodnoteny rok
Pasiva [ 10° Sk]
1 2 3

Vlastné imanie : 4697 2550 9788 |
Zékladné imanie 200 200 1700
Kapitalové fondy 0 0 1737
Fondy zo zisku 2951 1652 1952
Hospodarsky vysledok z minulych rokov 1951 698 0
Hospodarsky vysledok bezného uctovného obdobia 0 0 4399
Cudzie zdroje : 802 155 740 114 684 792
Rezervy 45026 66411 50791
Dlhodobé zavizky 471 364 397875 409 457
Kratkodobé zavizky 285 765 266 293 224 544
Bankové uvery : 0 9535 0
dlhodobé 0 0 0
kratkodobé 0 9535 0
finanéné vypomoci 0 0 0
Ostatné pasiva 21768 14 427 21170
Pasiva celkom 828 620 757 091 715 750

Skladba majetku tzko stvisi s postavenim spolo¢nosti, ked’ze vybrana s.r.o. je dcérskou spolo¢nostou

a cely majetok ma v prenajme Vlastné imanie je preto v porovnani s cudzimi zdrojmi vel'mi nizke.

Zvysenie zakladného imania stvisi s v€lenenim d’alSej a.s. do modelovej firmy, ale aj s dosiahnutym

hospodarskym vysledkom.
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Znizenie pasiv ovplyvnili dlhodobé a kratkodobé zavézky a ostatné pasiva. Pokles kratkodobych zaviazkov
v roku 2 zlepsuje celkovu likviditu spolo¢nosti . Prispela k nemu zmena kratkodobych pozi¢iek v prospech
dlhodobych.

Tab. 3. Majetkova struktira.

Aktiva [ 10° Sk] 1 H"dn"‘;“y ol -

Stale aktiva : 422 388 413 189 372172
Nehmotny investicny majetok 3440 7 629 4750
Hmotny investiény majetok 418 948 405 560 367 422
Finan¢né investicie 0 0 0
Obezné aktiva : 406 062 345 061 343290
Zésoby 97 878 103 530 96 081
Dlhodobé pohladavky 24 983 959 959
Kratkodobé pohladavky 280 741 229 588 226 704
Finan¢ny majetok: 2 460 10 984 19 546
ucty v banke 2 460 10 984 19 546
kratkodoby finanény majetok 0 0 0
Ostatné aktiva 170 -1159 288
Aktiva celkom 828 620 757091 715 750

Nasledujuca tabul’ka ¢.4. uvadza stav a Strukturu zasob za posledné tri roky.
Tab.4. Struktira zdsob.

Hodnoteny rok
Druh zasob [ 10° Sk]
1 2 3

Material 70 807 70511 65 337
Nedokon¢ena vyroba a polotovary 8710 11851 14572
Vyrobky 17 487 20 400 16 172
Tovar 1594 768 0
Celkom 97 878 103 530 96 081

Spolo¢nost’ zaznamenala rast nedokoncenej vyroby a polotovarov, ¢o do istej miery suvisi s viazanim
penaznych prostriedkov v pohl'adavkach.

Na druhej strane je z tabulky vidiet’ iba mierny pokles zasob materialu, ktoré viazu prostriedky potencialne
pouzitel'né na splatenie niektorych zaviazkov, alebo na investovanie.

Na pokles aktiv v sledovanom obdobi mali podstatny vplyv kratkodobé a dlhodobé pohl'adavky.

Podl’a doby splatnosti st roz¢lenené do piatich skupin, a to:

= do 30 dni,

= 0d 31 do 90 dni,

= 0d91 do 180 dni,

=  0d 180 do 360 dni,

= 0d 361 dni a viac.

Posledné dve skupiny su dolezité kvoli tvorbe opravnych poloziek po dobe splatnosti. U pohladavok
nad 180 dni tvoria opravné polozky 50% ich objemu. Po dobe splatnosti nad 360 dni sa tvoria opravné polozky
vo vyske 100% objemu pohl'adavok.

Kratkodobé pohl'adavky tvoria dve tretiny obeznych aktiv, ¢o je pre podnik nepriaznivy stav.

St to hlavne pohl'adavky z obchodného styku, ktoré tvoria 90% vsetkych pohl'adavok. Po lehote splatnosti
bolo:

=  vrokul 69% ,

= vroku2 30%,

= vroku3  41% pohladavok.

Viacsinu pohl'adavok po lehote splatnosti tvorili pohl'adavky zo skupiny dcérskych spolocnosti, neskor sa
situacia zmenila, pohl'adavky zo skupiny sa znizili, naopak vzrastli pohl'adavky voci ostatnym podnikom v SR,
¢o je ovplyvnené platobnou (ne) schopnost’ou podnikov.

Kratkodobé zavizky z obchodného styku tvorili vo vsetkych sledovanych obdobiach 75% z celkovych
kratkodobych zavézkov. Z nich zavizky po lehote splatnosti tvorili:

=  vrokul 50% ,

= vroku2 54%,

= vroku3  62% zavizkov.

143



Stangova a Stehlikova: Analyza pohybu fondov firmy

Z uvedeného vyplyva, Ze nastal narast pomerného mnozstva kratkodobych zavézkov po lehote splatnosti.

Tab.5. Analyza kratkodobych zdvizkov.

Hodnoteny rok

Analyza kratkodobych zavizkov [ 10° Sk] | 5 3

Kratkodobé zavizky celkom 285 765 266 293 229 336
z obchodného styku 240 530 197 658 176 578
v skupine ostatné 22 940 51480 180
Statne danové 10 067 8122 15878
ostatné kratkodobé 12 228 9033 36 700

Kratkodobé zavizky z obchodného styku 240 530 197 658 176 578
do lehoty splatnosti 120 356 91254 66 578
po lehote splatnosti 120 174 106 404 110071

Avsak pri pohlade na vzajomny stav kratkodobych zavézkov a pohladavok v jednotlivych obdobiach sa

situdcia javi ako vyrovnana, postupne sa pre podnik zlepsujtca.

Tab.6. Vyvoj zavizkov a pohladavok v struktire.

Vyvoj stavu kratkodobych zavazkov a pohl'adavok Hodrnotenj rok

[10° K] 1 2 3
Kratkodobé pohl'adavky 208 741 229 588 226 704
Kratkodobé zavizky 285 765 266 293 224 544

Vypocet likvidity vSetkych stupniov sme vykonali v tabulke ¢. 7

Tab.7. Vyvoj likvidity.

Hodnoteny rok doporucena

Stupen likvidity Sposob vypoctu 1 ) 3 uk}::ci)r\iztzl’a
lit. [ 5 ]
Likvidita prvého stupfia | 1— tkoégi“;‘iiig‘;g;ﬁii" 0,009 0,04 0,09 09-1,1
Likvidita druhého stupiia E:ﬂiggggy "Ctzﬁfz'i‘{‘(g;i‘;i"z"’s"b"""’s“‘“' zilohy |6 05 06 10-15
Likvidita tretieho stupiia | +—-— dob‘y?b:j:;; Il?:;f:;k 1,4 12 1,5 1,5-2,5

Ukazovatele likvidity sa za sledované obdobia blizia k priemernym hodnotam, ¢o vyjadruje zlepSenie
financnej situacie firmy. VSetky likvidné ukazovatele st zavislé od vysky kratkodobych pohladavok,
kratkodobych zavazkov a penaznych prostriedkov. Pohl'adavky v tomto pripade predstavuji negativum, pretoze
viazu penazné prostriedky podniku. Zavizky vo velkej miere predstavuji najom, ktory firma plati materskej
spolo¢nosti.

Podnikatel'ské aktivity v modelovej firme sa vrokoch 2 az 3 uskutocnovali v pomerne nepriaznivych
domacich aj vonkajsich podmienkach. Tvrda restriktivna finanéne — iverova politika a zlozité podmienky s fiou
spojené sa prejavili aj v rentabilite modelovej spolo¢nosti..

Suhrn vysledkov vykonanej analyzy v modelovej firme
a) Vysoké percento pohl'adavok po lehote splatnosti.
b) Rast zavizkov po lehote splatnosti.
¢) Nezostavuje vykaz cash-flow a teda nema permanentné aktualne informacie o pohybe penaznych
fondov. Dany systém organizacie prace umoziuje sledovat’ tieto len mesacne a vlastne uplatiluje
planované hodnoty ,,nepriamou metddou*, ktora vychadza zo zisku, ktory sa koriguje o zmeny aktiv a
pasiv.

Pokles aktiv a prirastok pasiv s zdroje, lebo maju pozitivny u€inok na penazné prostriedky a naopak, rast
aktiv a pokles pasiv znamena pouzitie zdrojov.

Pre zlepsSenie informa¢ného systému, a tym aj rozhodovania vo financnom riadeni spolocnosti, bude
vhodné pouzit' spomenutd nepriamu Uctovni metdédu na zostavenie vykazu cash-flow, pretoze tato zaroven
Strukturalizuje zdroje v Gom je jej vyhoda. Najdolezitejsou zlozkou vnatornych zdrojov je zisk. Cim vagsi je
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objem tvorby vnutornych zdrojov, tym vac¢siu ma firma schopnost’ vysporiadat’ sa s finanénymi poziadavkami,
ktoré plynt z existencie externého kapitalu.

Zostavenie vykazu cash-flow uvadza tabulka ¢. 8.

Tab.8. Navrh vwkazu pohybu fondov.

Vykaz petiaznych tokov [ 10° Sk] 2H°dn°te“y K 3

1. Penazné prostriedky na zaciatku obdobia 2 460 1084
2. Hospodarsky vysledok celkom po zdaneni 508 4399
3. Odpisy investi¢ného majetku 47021 43 893
4. Zmena stavu zasob -5 652 7 449
5. Zmena stavu kratkodobych pohl'addvok z obchodného styku 78 028 10 290
6. Zmena stavu ostatnych aktiv 1329 -1447
7. Zmena stavu rezerv 21385 -15 620
8. Zmena stavu kratkodobych zavizkov z obchodného styku -42 872 -21 080
9. Zmena stavu ostatnych pasiv -7 341 6743
10. Penazné prostriedky v prevadzke 92 406 34 627
11. Obstaranie investicného majetku -35791 -3612
12. Zmena stavu finan¢nych investicii 0 0
13. Zostatkova cena predaného nehmot. a hmot. investi¢ného majetku 0 0
14. Penazné prostriedky v oblasti investicii -35791 -3612
15. ZS kratkodobych pohl'adavok voci spolo¢nostiam a zdruZeniam 0 0
16. ZS pohl'adavok v podnikoch s rozhodujicim a podstat. vplyvom -26 915 -1939
17. Zmena stavu prenajatého investicného majetku -2 031 736
18. Zmena stavu dlhodobych pohl'adavok 24 024 0
19. Zmena stavu ostatnych a inych kratkodobych pohl'adavok 40 -5467
20. Zmena stavu kratkodobého finan¢ného majetku 0 0
21. Zmena stavu zékladného imania a kapitalovych fondov 0 3237
22. Zmena stavu fondov tvorenych zo zisku -894 300
23. Zmena stavu hospodarskeho vysledku minulych rokov -1761 -698
24. Zmena stavu dlhodobych zavizkov k podnikom v skupine -37 083 50 600
25. Zmena stavu emitovanych dlhopisov 0 0
26. Zmena stavu ostatnych dlhodobych zavizkov -36 406 -39 018
27. Zmena stavu dlhodobych bankovych iverov 0 0
28. ZS kratkodobych zavizkov k spoloénostiam a zdruzeniam 204 -24
29. ZS kratkodob. zavizkov v podn. s rozhod. a podstat. vplyvom 28 540 -26 985
30. Zmena stavu ostatnych a inych kratkodobych zavézkov -5 344 6 340
31. Zmena stavu kratkodobych bankovych uverov 9535 -9 535
32. Zmena stavu kratkodobych finanénych vypomoci 0 0
33. Penazné prostriedky v oblasti finan¢nej -48 091 -22 453
34. Prijmy — Vydaje 8524 8562
35. Penazné prostriedky na konci obdobia 10 984 19 546

Nakol'ko mé hodnotena firma prenajaty majetok, stretavame sa vo vykaze cash-flow trikrat s odpismi:
« Penazné prostriedky v prevadzke — odpisy investiéného majetku.

+ Penazné prostriedky v oblasti investicii — obstaranie investicného majetku.

+ Penazné prostriedky v oblasti finan¢nej — zmena stavu prenajatého investicného majetku.

Odpisy v tomto pripade neznamenajii peilazny vynos pre spolo¢nost’, lebo ich odvadza materskej spoloc-
nosti, ¢o ma vplyv na tvorbu vnutornych zdrojov.

Pri detailnejSom pohl'ade na zostaveny vykaz mozno v fiom najst’ odraz vsetkych doposial’ uvedenych poz-
natkov o modelovej firme. Z hl'adiska sledovania likvidity, a tym aj solventnosti, je nepostradatelny z dovodu
moznosti sledovat’, odhalit’ a okamzite riesit’ vzniknutu situaciu.

Zaver

Tento prispevok si kladie za ciel’ poukézat’ na ddlezitost’ vykazu cash-flow vo finan¢nom riadeni podniku,
ako sucasti trojbilanéného systému, ktory iba ako celok moze dostatocne spolahlivo diagnostikovat’ pripadné
mozné problémy firmy a v¢as na ne upozornit’.

Vykaz cash-flow ukazuje $truktiru zdrojov, ktora je velmi dolezita, pretoze je to finanéna Struktura,
vyjadrujica zlozenie kapitalu, z ktorého je financovany majetok. Optimalna finan¢na Struktara je predpokladom
likvidity a solventnosti a tiez odrazom uspesného finan¢ného riadenia.
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