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Finan¢ny manaZér a jeho ¢innost’ pri riadeni financii podniku
(s ilustraciou vybranych metod v modelovom podniku)

Katarina Kamenikovd' a Denisa Al-Zabidi*

Financial manager and its activity in managing firm finances (with an illustration of selected methods in a model firm)

A rapid development and changes in the market environment brought a new knowledge and experiences. Tools and technics
of management are becoming more and more variable. Therefore, it is neccessary to adapt such tools and methods existing in financial
activities with the aim to achieve defined financial goals. Such methods will help a financial manager to manage the finances in a more
effective way. Financial activies are as follows: financial planning, organizing of financial processes, financial decision, financial
analysis and control. By these activities, the manager will obtain a neccessary capital for the firm, he will alocate this capital properly
use it properly. And, in this way, the manager will achieve goals of the firm — strenghtening of the position on the market, increasing
of the profit and cash-flow, securing of the liquidity etc. In presented article we will see, how individual financial activities can influence
the achievement of the firm s goals, mainly its liquidity and indebtnes. By applying such activities, the firm will improve a quality
of its management.

Key words: financial activities, financial structure, liquidity, financial planning, financial analysis, financial investment, merge,
indebtness.

Uvod

Zabezpecenie adaptacnej schopnosti na rychlo sa meniace ekonomické podmienky a potreby trhu nuti
podnikatel'ské subjekty rozvijat’ sa a prispdsobovat novym podmienkam kazdi oblast — planovanie,
marketingovu ¢innost’, finanéni oblast’ hospodarenia apod. Spravnym finanénym riadenim je mozné
dosiahnut’ prosperitu a konkurencieschopnost’ podnikov a je preto vyznamné, aby podniky zameriavali svoju
pozornost aj na zhodnocovanie finanéného riadenia podnikov. Predkladany c¢lanok je zamerany
na uskutoc¢iiovanie finan¢nej analyzy, s naslednym vyuzitim jej vysledkov pre uskutocnenie finan¢ného
planovania a finan¢ného investovania do nakupu cennych papierov alebo formou fizie podnikov. Integracia
navrhovanych pristupov moéze totiz ovplyvnit kvalitu rozhodovacieho procesu podnikov na meniacom
a rozvijajicom sa trhu.

Charakteristika finan¢ného riadenia modelového podniku

Finan¢né riadenie podnikov sa zaobera vsetkymi finanénymi aspektmi ¢innosti v podniku. Ide vlastne
oriadenie finanénych procesov tak, aby sa dosiahol ciel podniku. Pre tieto ucely sa vo finan¢nom
manazmente pouzivaju nasledovné finan¢né cinnosti: financnd analyza, finan¢né planovanie, financné
investovanie apod. Vsetky uvedené finan¢né Cinnosti, si v ¢lanku ilustrované na modelovom podniku, ktory
je bansko-tpravarenskym podnikom, zhodnocujicim domacu surovinova zakladnu prostrednictvom tazby a
spracovania magnezitovej suroviny vo forme Ziaruvzdornych materidlov. Tazba magnezitovej suroviny sa
uskutociiuje hlbinnym sposobom. Zakladnymi vyrobnymi produktmi podniku si: tehliarenské slinky,
oceliarenské slinky, ziaruvzdorné dusacie a torkretovacie hmoty a kaustické materialy.

Zakladnymi informaénymi zdrojmi pre finan¢né riadenie si uctovné vykazy, ktoré obsahujii sthrnné
informacie o priebehu a uspesnosti hospodarskej ¢innosti a jej dopade na finanénu situaciu podniku. Ide o
nasledovné vykazy, tvoriace Gctovnu uzavierku podniku:

e suvaha,
e vysledovka,
e vykaz Cash-flow.

Tieto tri vykazy predstavuju finanénu zakladnu podniku. NajdolezitejSie polozky stvahy a vysledovky
za sledované obdobie, potrebné pre uskutocnenie financnych ¢innosti podniku uvadzaja tab. 1 a 2.
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Tab. 1. Suvaha podniku.
Tab. 1. Balance sheet of the firm.

rok 1 2 3 4 5 6
Aktiva/Pasiva 1053 536 1041 983 1059 674 1210 056 1376 348 1410572
stale aktiva 548 339 637 160 655 245 722259 859 811 880 670
kratkod. aktiva 505197 400 627 399 729 482 241 511503 506 569
ostatné aktiva - 1767 4700 5556 5034 23 333
vlastné imanie 501 306 44909 88 635 95998 133 887 188 458
cudzie zdroje 552230 976 989 954 393 1105350 1227327 1202 099
ostatné pasiva - 20 085 16 646 8708 15134 20015
Tab. 2. Vysledovka podniku.
Tab. 2. Loss and profit statement of the firm.
Rok 1 2 3 4 5 6

prevadz. vynosy 79 742 221611 382 736 416 528 455972 569 565
prevadz. naklady 47262 165 931 273 360 298 367 336 902 418 208
prevadz. HV 32 480 55671 109 377 118 161 119 070 151 357
finanény HV -7 874 -35258 -48 205 -9 897 -9 193 -29 264
HV-beZ. ¢innost® 13 476 12 991 28 637 79 857 81750 76 653
mimor. vynosy 485 343 922 1572 3008 6726
mimor. naklady 282 86 1721 2 866 9724 2713
mimoriad. HV 139 =799 -1294 -7 473 1723
HYV za ict. obd. 13 487 13130 27 838 78 563 74277 78 376

Financ¢na analyza podniku

Zdrojom dobrého rozhodovania o financiach podniku je finanéna analyza. Uspe$ni manaZéri musia
rozhodovat s maximalnym efektom, teda so znalostou stGcasného stavu podniku. Preto st informacie,
vyplyvajice z financnej analyzy nezastupitel'né pre financné riadenie podniku.

Finan¢na analyza je metdda poznania pri¢innych stvislosti ekonomickych javov a snazi sa z moznych
rieSeni najst’ v danych konkrétnych podmienkach také, ktoré smeruje k optimalnemu vyuzitiu dostupnych
zdrojov, rozSirovaniu ekonomickych ¢innosti a zabezpeéeniu finanénej rovnovahy.

Na stanovenie financnej situacie je pouzitd analyza financnych pomerovych ukazovatelov a analyzu
finanénej Struktiry podniku. Vypoditané ukazovatele v sledovanom obdobi podla udajov suvahy
a vysledovky, uvedenych v tab. 1, 2 su v nasledovnej tabul’ke.

Tab. 3. Vypocitané ukazovatele za sledované obdobie.
Tab. 3. Calculated indexes in the followed period.

Ukazovatel/rok | 1 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | odpor. H
Ukazovatele financovania
Kvéta VK [%] 50 4 8 8 9,7 13,3 min. 20%
DM [% Celk. K] 52 61 62 60 62,4 62,4 rast. tendencia
Krytie DM A [%] 93 7 14 13 15,5 213 -
Krytie DM B [%] 3,7 94 87 80 78,4 73,5 nad 100%
PK [% KM] 6 0,7 -0,7 -12 -16,5 -5,4 30-50%
Dlzka dveru diZnikov—| 5, 124 108 116 123 113 60 dni
dni [den]
DiZka dveru veritefov — | g, 205 107 98 171 182 100 dni
dni [den]
Doba skladovania 47 69 17 16 41,7 289 130 dni
v diioch [den]
Ukazovatele likvidity
Likvidita L st. [%] - 3 3 4 5.7 3.9 2.5%
Likvidita II. st. [%] 78 71 85 76 74,8 86,5 100%
Likvidita I11. st. [%] 107 107 105 92 88,9 98,3 nad 150%
Doba splicania dlhov - 35 41 6,2 6.8 10,1 9.2 do5r.
roky
Ukazovatele rentability
Rentabilita VK [%] 19 16 123 123 88,9 80,3 suvisi s RCK
Rentabilita celk. K [%] 12,8 12,6 15 13,7 8,7 10,7 rast
ROI [%] 19 53 10 9.8 5.3 5,5 2-6%
Ukazovatele vysledku
Mat. intenzita [%] 60 62 60 62 61,8 58,1 nema klesat
Pers. intenzita [%] 19 22 21 22 22,4 20,7 nema klesat’
Uroky cudz. K v % 43 8,4 54 45 8,0 7,1 2,5
podnik. vykonu
Odpisy v % podnik. 49 5,5 44 38 3,7 37 3-4%
vykonu
Cash-flow v % podnik. 19 19 16 15 11,1 8,8 okolo 8%
vykonu
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Zhodnotenie finan¢nej situacie firmy na zaklade prevedenej analyzy:
V oblasti finan¢nej stability a vynosovej situacie mozno vo vyvoji analyzovanych rokov konstatovat’
nasledovné:

e  kvdta vlastného kapitalu nedosahovala pozadovanti uroven 20 %, je pomerne nizka, Co charakterizuje
zI oblast’ financovania a stvisi s pomerne vysokym uverovym zat'azenim podniku,

e dlhodoby majetok v pomere k celkovému kapitalu rastol, ¢o je aj poziadavka pre dobré priemyselné
podniky,

o  krytie dlhodobého majetku vlastnym kapitalom spésobom B sa odporic¢a nad 100 %, odporti¢ana
hodnota nebola dosiahnutd ani v jednom zo sledovanych rokov, pretoze pomerne nizke krytie
dlhodobého majetku je dosledkom vysokej hodnoty stalych aktiv,

e pracovny kapitdl v % kratkodobého majetku ma cinit 30-50 %, v podniku je pomerne nizky,
je negativne ovplyvneny pomerne vysokym stavom kratkodobych zavézkov, ktorych stav tzko suvisi
jednak s lehotami splatnosti za dodavky vyrobkov a jednak s platobnou neschopnostou odberatel'ov
podniku,

e likvidita prvého, druhého a treticho stupiia nedosahovala odporu¢ané hodnoty, ¢o poukazuje
na nedostatok likvidnych prostriedkov v majetkovej Struktire firmy, likvidita sama osebe vSak nemoze
byt cielom finan¢ného riadenia, pretoze hotovost’ okrem troku beznych Gctov neprinasa ziaden velky
uzitok,

e doba splacania dlhov ma byt do pat rokov, v podniku vSak rastla doba splacania dlhov az na 9-10
rokov, ¢o suvisi s vysokym podielom cudzicho kapitalu, tento ukazovatel' by sa mal z roka na rok
zlepsovat, nakol’ko zavézok voci FNM SR sa splaca v pravidelnych 60 milionovych roénych splatkach,
¢im sa znizuju cudzie zdroje a narastaju vlastné zdroje,

e rentabilita celkového kapitalu kolisala, v poslednych rokoch zaznamenala nérast, avSak stale ju treba
hodnotit’ ako nepostacujuicu,

e ukazovatel' ROI (rentabilita uhrnného vlozeného kapitalu) sa ma pohybovat okolo 2-6 %, vo vyvoji
rokov tento ukazovatel’ presahoval odporu¢anu hodnotu, v poslednych dvoch rokoch klesol pod 6 %,

e materidlovd a personalna intenzita nema klesat, podniku sa podarilo udrzat hodnotu tychto
ukazovatel'ov priblizne na rovnakej Grovni (okolo 60 % pre materialova intenzitu a okolo 20 % pre
personalnu intenzitu),

e 1uroky cudzieho kapitalu v % k podnikovému vykonu znacne prekracovali odportc¢anti hodnotu 2,5,
¢o sved¢i o vysokom podiele urokov, z dévodu velkého objemu cudzich zdrojov — tverov, banky
poskytujii podniku drahé uvery. V sucasnosti pri Cerpani kratkodobych tverov sa orientuje podnik
na devizové tvery, nakol’ko podnik je prevazne exportujiicou firmou. Urokové sadzby u tuzemskych
kratkodobych tverov sa pohybuju v rozmedzi 15-16 %, u devizovych kratkodobych uverov okolo
5-9 %, Co je znacny rozdiel. Preto podnik vyvija aktivity preklopenia uz poskytnutych tuzemskych
uverov do devizovych tverov, ¢im by sa tento ukazovatel’ mohol zlepsit’,

e odpisy v % k podnikovému vykonu dosahovali odporacané hodnoty, ¢o je pre vyrobny podnik
v Casovom Vvyvoji pozitivne, tento ukazovatel' je mozné zlepsit' zaradenim nedokoncenych hmotnych
investicii do HDM, pretoze ina¢ firma prichadza o zdroje,

e CSF v % k podnikovému vykonu bol pomerne vysoky, vo vyvoji rokov vsak klesa (v roku 6. dosiahol
odportcant hodnotu okolo 8 %), ¢o je z hl'adiska podniku pozitivne.

Analyza finan¢nej Struktiry podniku

Finanénu Struktiru podniku tvori podiel jednotlivych zloziek vlastného a cudzieho kapitalu v celkovom
kapitali, ktory financne kryje majetok podniku. Staticky stav financ¢nej Struktiry podniku charakterizuje
strana pasiv podnikovej stvahy. Dynamiku procesu vyjadruje podiel vlastného a cudzieho kapitalu
na finan¢nom kryti prirastku podnikového majetku za isty ¢asovy tsek.

Na finanénu Struktiru posobi cely rad faktorov, menovite naklady podniku na ziskavanie a viazanie
jednotlivych zloziek kapitalu, rizikd spojené so zvySujicim sa Giverovym zat'azenim, zloZzenie podnikového
majetku, Groven, vykyvy, sposob a intenzita zdafiovania podnikovych ziskov apod.

Tab. 4. Struktira aktiv a pastv vo vyvoji rokov [%].
Tab. 4. Structure of assets and capital in the development [%)].

Rok 1 2 3 4 5 6
aktiva celkom 100 100 100 100 100 100
stale aktiva 53,5 61,1 61,8 59,6 62,4 62,4
kratkodobé aktiva 46,1 38,5 37,7 39,8 37,1 35,9
ostatné aktiva 0,5 0,2 0,5 0,01 0,4 0,02
pasiva celkom 100 100 100 100 100 100
vlastné imanie 49,8 4,4 8,36 8,0 9,7 13,3
cudzie zdroje 47,1 93,7 90,1 91,3 89,2 85,2
ostatné pasiva 3,2 1,9 1,6 0,7 1,1 1,4
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Prehlad o finanénej Struktire poskytuje stvaha (tab. 1). Percentudlne zlozenie aktiv a pasiv vyjadruje
podiel dlhodobého a kratkodobého majetku a podiel cudzich a vlastnych zdrojov (tab. 4).

Z tabulky je zrejmé, ze podnik v sledovanom obdobi mal prevahu stalych aktiv, ¢o je pre vyrobny
podnik pozitivne, av§ak na strane financnej Struktiry mal prevahu cudzich zdrojov, ¢o sved¢i o vysokej
zadlzenosti podniku z dévodu zadlzenia sa voci FNM.

Finané¢né planovanie podniku

V predchadzajticej Casti bol analyzovany negativny vyvoj podniku v oblasti Gverového zat'aZenia
a nedostatocnej likvidity, ktory je mozné preklenit’ nastrojmi krizového manazmentu a finan¢ného
planovania.

Krizovy manazment hodnoti krizovy stav podniku. Ide vlastne o zlyhanie podniku predovsetkym
v dvoch zakladnych ekonomickych ukazovatel'och:
e  zlyhanie sposobené nedostato¢nou likviditou,
e  zlyhanie sposobené nizkou rentabilitou.

Z ich kombinacie vytvorime portfolio krizovych stavov:

Likvidita
nizka vysoka
vysoka
kriza prechodna bezkrizovy stav
Rentabilita
nizka
stav ohrozenia kriza chronicka

Na zaklade analyzy podniku je likvidita nizka, rentabilita vysoka. V podniku ide teda o prechodny
krizovy stav, alebo zacinajucu krizu, ktora je charakterizovana:
e nedostatkom finan¢nych prostriedkov, ktoré nestacia kryt’ vSetky potreby podniku,
e nevyraznymi symptomami vyvoja firmy vzhl'adom k jej okoliu.

Takyto stav je kratkodoby a je idedlny na aplikaciu nastrojov krizového riadenia, alebo financného
planovania. Nadej pre podnik prekonat’ takyto stav je vysokd. Ak sa podniku podari diagnostikovat’ zdroje
krizy, je vysoka pravdepodobnost, Ze sa firme oskoro podari tento stav prekonat’.

Jednou z ciest prekonania takéhoto stavu je uplatiiovanie nastrojov finan¢ného planovania. Finanéné
pldanovanie v podniku ma velky vyznam. Je sucastou komplexného podnikového planu a tvori jeden
z nastrojov finanéného riadenia. Existuje viacero metdd zostavenia finanéného planu. Pre zostavenie
finanéného planu v tomto pripade bola pouzita jedna zo Specifickych metdd zostavovania planu - metéda
pomerovych finanénych ukazovatelov. Ide o vyuzitie vybranych pomerovych finanénych ukazovatel'ov
a predpokladanych trzieb, ktoré chce podnik dosiahnut’, pri tvorbe planovane;j bilancie.

Zistené a vypocitané udaje z doteraz prevedenej analyzy slizia ako uZitocné nastroje financného
planovania. V analyzovanych podnikoch je likvidita hodnotend ako nizka, rentabilita vysoka. Cielom
finanéného planovania bude preto v buducnosti zvysit likviditu firiem, pri zabezpeceni, aby rentabilita
podniku bola v pozadovanych hodnotdch. V plane finan¢ného stavu sa preto pldnuji zmeny v polozkach
suvahy podl'a nasledovnej schémy:

pouzitie Bilancia (plan) zmien vo finan¢nom stave zdroje

planovany rast aktiv (A+) planovany pokles aktiv (A-)
planovany pokles pasiv (P-) planovany rast pasiv (P+)
pouzitie celkom zdroje celkom
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V pripade analyzovaného podniku pdjde o nasledovné zmeny:

Likvidita 1.stupiia nedosahuje optimalnu hodnotu. Tuto hodnotu treba zvysit’ na optimalnu hodnotu 0,2.

Kedze L1 = LP / KCK, jej hodnotu mozno zvysit' rastom likvidnych prostriedkov, alebo znizenim
zavazkov, pripadne, pri uvazovani rentability aj zvySenim zisku (tak, aby rentabilita ROI dosahovala
optimalnych 2-6 %). Planované zmeny vo finan¢nom stave budu potom nasledovné:

pouzitie Bilancia (plan) zmien vo finan¢nom stave zdroje

rast likvid. prostriedkov +20 000 pokles pohl'adavok -150 000
pokles zasob -40 000

pokles zaviazkov -200 000 rast zisku +1 000
rast uveru +9 000

pouzitie celkom -180 000 zdroje celkom -180 000

Potom:

L1=40176/184412=0,22
ROI=79376/1230572=6,4%

Ciel'om takéhoto planovania je dosiahnut’ rovnost’ medzi zdrojmi a pouzitim pri zachovani cielovych
hodnot likvidity a rentability. ZvySenim polozky likvidné prostriedky, znizenim zévdzkov v podniku
je mozné dosiahnut’ optimalnu hodnotu likvidity. ZvySenim hodnoty likvidity a pri zachovani vysokej
rentability podnik prejde do bezkrizovej oblasti.

Finané¢né rozhodovanie podniku

Finanéné rozhodovanie predstavuje proces vyberu vhodnej investicie, preto sa Casto krat nazyva
investi¢né rozhodovanie (IR), ktoré sa zaobera riadenim dlhodobych aktiv. Ide o proces planovania pre nakup
aktiv, ktorych CSF sa bude vytvarat’ viac ako 1 rok. Pri rozhodovani o tom, ¢i investovat’ alebo neinvestovat’
do uvazovaného investicného projektu (IP) moze investor vyuzit rézne metddy. V nasledovnej casti
st uvedené tie metody, ktoré su postavené na tedrii tiroCenia, casovej hodnoty penazi a rizika:

Hodnotenie investicii metédou NPV

Jeden zo spdsobov, ako ocenit’ investicie, je uvazovat’ so sucasnou hodnotou ocakavanych prijmov
z investicie. Sti¢asna hodnota je potom také mnozstvo penazi, ktoré by bolo potrebné investovat’ dnes, pre
ziskanie pozadovanej budiicej sumy penazi.

R R
NPV =—C, + R, +—"+—2 4+

Wer) (ar)

kde: C; - investi¢né naklady v roku Startu projektu,
R ; - Cisty vynos projektu v roku i,
r -urokova miera,
n - pocet rokov zivotnosti projektu,

alebo CSH = Zn: CSF,

-KV
=1 (1+l)7

kde: CSH — NPV — ¢&ista siéasna hodnota,
CSF — finan¢né toky, plynuce z investicie,
1 —urokova miera,
KV —kapitalové vydavky na zaciatku obdobia.

V pripade vytvarania cash flow tokov (Cisty vynos projektu predstavuje vytvoreny cash flow),

predstavuje NPV sucasni hodnotu buducich finanénych tokov (cash flow), ktoré prinesie investicia, znizena
0 pociatocné investicné vydavky.

100



Acta Montanistica Slovaca Roc¢nik 11 (2006), ¢islo 1, 96-101

Vysledkom analyzy NPV je investiéné pravidlo, podla ktorého investor maximalizuje Cista stcasnu
hodnotu investovanim do kazdého projektu, pre ktory je NPV kladna. Kritériom pre vyber z viacerych IP je
NPV maximalna.

Metodu NPV mozno pouzit aj pre urCenie poctu rokov, pocas ktorych ma spolo¢nost’ vytvarat
ocakavany cash flow z investicii, aby bola splnena poziadavka kladnej hodnoty NPV.

V poslednom roku sledovaného obdobia spolo¢nost’ uskutocnila investicie vo vyske 76 200 tis. Sk, pri
doterajsej trokovej sadzbe 30 %. Doteraj$i predpokladany cash flow je 91 118 tis. Sk. V pripade
predpokladaného rovnomerného vytvarania cash flow je potom vypocet NPV zjednoduseny nasledovne:

—n
[ e (L I c,
r

Potom je mozné stanovit pokracovanie vytvarania cash flow - pocet rokov - n - pri stanoveni NPV = 0.
Od tejto hodnoty n - poétu rokov potom uvazovana investicia bude prinasat kladné NPV. Podla
uvazovaného vzorca pocet rokov n bude:
—n
(1+03)

1-(1+7)" 1-
—— - C; =91118.
r 0,3
Z vypoctu je zrejmé, Ze z investicie, uskuto¢nenej po prvom roku vytvorenia cash flow, bude vytvorena
kladna NPV hodnota investicie. Tento vypocet znovu potvrdzuje doterajSie vypocty pomocou metédy Doby
navratnosti ako aj analyzy zdrojov a potrieb, kedy vidime, ze spolocnost’ je schopna v priebehu roka
vytvorit’ cash flow v dostatocnej vyske na pokrytie investiénych vydavkov - investi¢nych potrieb spoloc¢nosti.

0 = CSF. —176200 = n = 1,1roka

Zaver

Finanéné riadenie podnikov sa zaoberd finanénymi cinnostami ako su: finanéné planovanie,
organizovanie finanénych procesov, finanéné rozhodovanie, finanéna analyza a kontrola. Uskutocfiovanim
tychto ¢innosti finanény manazment ziskava pre podnik potrebny kapital, vhodne ho alokuje a vyuziva, ¢im
dosahuje svoje ciele, najma zvySovanie konkurencieschopnosti a upevnenie postavenia na trhu, dosahovanie
zisku a vytvaranie dostatoéného cash-flow, zabezpecenie likvidity podniku a pod.

V predlozenom ¢lanku je vysvetleny dopad jednotlivych Cinnosti na spominané ciele, hlavne likviditu
a zadlzenost’ podniku. Uplatiiovanim tychto ¢innosti teda podnik zvySuje kvalitu celkového riadenia podniku
a postavenia na trhu.

Clanok je &iastkovym vystupom grantovej Glohy VEGA ¢&. 1/257/05 , Aplikacia modernych vyvojovych
trendov v oblasti manazérskeho rozhodovania vo vyrobnych podnikoch ako predpoklad budovania podnikov
svetovej triedy.*
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