Otázky na skúšku z predmetu finančná analýza a finančné plánovanie
1. Definujte pojem podnikateľská analýza

2. Členenie podnikateľských analýz

3. Funkcie a zásady podnikateľských analýz

4. Všeobecný postup pri vykonávaní analýz

5. Význam, klasifikácia a sústavy ukazovateľov

6. Metódy kvantifikácie vplyvu zmien analytických ukazovateľov na zmenu syntetického ukazovateľa pri aditívnej väzbe

7. Metódy kvantifikácie vplyvu zmeny syntetického ukazovateľa pri multiplikatívnej väzbe

8. Kvantifikácia vplyvu zmien faktorov determinujúcich zmenu syntetického ukazovateľa v pyramídovej sústave ukazovateľov (rentabilita celkového kapitálu)

9. Definujte pojem finančná analýza

10. Zdroje informácií pre finančnú analýzu – rozbor súvahy, výkazu ziskov a strát, výkazu cash flow

11. Zlaté bilančné pravidlo, ukazovatele likvidity, ukazovatele aktivity

12. Ukazovatele rentability, zadĺženosti, trhovej hodnoty

13. Analýza peňažných tokov, trojbilančný systém

14. Metódy vykazovania cash flow

15. Formálne zostavenie cash flow

16. Ukazovatele cash flow

17. Finančná analýza ex ante – Tamariho bodová metóda, Beaverov model jednorozmernej diskriminačnej analýzy, Rýchly test

18. Altamov Z koeficient, Index bonity, Ch-index, G-index

19. Vzťahy medzi ukazovateľmi, pyramídové rozklady – Du Puntove rovnice, Rentabilita vlastného kapitálu, Rentabilita pracovnej sily

20. Faktory spoľahlivosti finančnej analýzy

21. Transformačný proces a analýza využitia a viazanosti výrobných činiteľov

22. Postavenie plánovania v procese podnikového manažmentu, finančné plánovanie, finančný plán

23. Štruktúra plánovacieho procesu

24. Štruktúra zdrojov financovania podniku

25. Dlhodobý finančný plán

26. Krátkodobý finančný plán

27. Postup tvorby finančného plánu

28. Tvorba finančného plánu – stanovenie cieľov

29. Tvorba finančného plánu – základná stratégia

30. Tvorba finančného plánu – projekty

31. Projekt dividendovej politiky

32. Plán optimálnej finančnej štruktúry – teórie zaoberajúce sa optimálnou kapitálovou štruktúrou

33. Vzťah medzi krátkodobým finančným plánom a rozpočtom

34. Plán výkazu ziskov a strát

35. Plán súvahy

36. Plán cash flow

37. Metódy, modely, techniky tvorby finančného plánu

38. Modely predikovania finančných problémov podniku

39. Kontrola plnenia plánu a metódy sledovania plnenia plánu

40. Proces kontroly plnenia finančného plánu, zásady kontroly

41. Operatívna a strategická finančná kontrola

22. Plánovanie, finančné plánovanie a finančný plán
Obrázok 1: Postavenie plánovania v procese podnikového manažmentu
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Ak chce niekto podnikať, musí mať konkrétnu predstavu v akom odvetví, ako podnikať, aké ciele dosiahnuť. Uvažuje teda nielen o súčasnosti, ale hlavne o budúcnosti. Všetky úspešné podniky majú vypracované plány a stanovené ciele, ktoré sa snažia dosiahnuť. 

Plánovanie predstavuje proces založený na zbere, analýze, triedení a vyhodnotení predvídaných príležitostí.

Podnikový manažment plní nasledovné funkcie:

Plánovanie sa považuje za základnú funkciu riadenia.

· proces tvorby plánu a schopnosť čo najpresnejšie ho dodržiavať-

· obsahuje úlohy, ktoré musia byť vykonané na dosiahnutie cieľov

· význam plánovania:  aby sa znižovalo riziko chybných rozhodnutí, a tým zvyšovali šance na úspešné dosiahnutie cieľov

Organizovanie 

· nastáva deľba práce medzi jednotlivcami, skupinami-

· stanovujú sa úlohy a činnosti na splnenie úloh,-

· manažéri aktivujú plány, vyhodnocujú sa výsledky

· výsledkom organizačného procesu je organizácia. 

Kontrola
· manažéri dostávajú spätnú väzbu o činnosti vo vnútri podniku-

· porovnávajú sa dosiahnuté výsledky so stanovenými cieľmi a štandardmi

· hľadajú sa cesty prípadných zmien

Plánovanie a kontrola sú neodlučiteľné funkcie. Treba mať na zreteli hlavne to, ako sa budú kontrolovať ciele. Musia sa uplatniť také metódy kontroly, ktoré signalizujú odchýlky od stanovených plánov. Žiadne plánovanie bez kontroly nemá zmysel. 

Vedenie – ovplyvňovanie
· motivujú jednotlivcov, skupiny k tomu, aby sa aktívne podieľali na plnení plánov

· hlavné úlohy ovplyvňovania: komunikovanie, vedenie, motivovanie, podnikovú kultúru.

Personalistika, riadenie ľudských zdrojov
· ide o jednotlivcov v podniku, ktorí aktívne prispievajú k dosiahnutiu cieľov

· pri obstaraní ľudských zdrojov rozlišujeme štyri úlohy a to: nábor, výber, výchova a odmeňovanie pracovníkov.  

Medzi jednotlivými funkciami existuje spätná väzba. 

Záverečným výsledkom plánovacieho procesu je plán podniku. Štruktúra, obsah a detaily plánu závisia najmä od veľkosti podniku, jeho organizačnej štruktúry, od vyrábaného množstva produkcie, výrobného odvetvia a pod. 

Podnikový plán tvoria tri podsystémy: 

1. Dlhodobý resp. strategický plán sa vypracúva na 10 -20 rokov. 2. Krátkodobý - ročný plán. 3. Operatívny plán -  je obd.kratšie ako jeden rok, t. j. polrok, štvrťrok...

Menšie podniky plánujú spravidla na kratšie časové obdobie. V týchto podnikoch môže funkciu dlhodobého plánu plniť plán na dva – tri roky. Vo veľkých podnikoch sú plánovacie horizonty spravidla podstatne dlhšie.

Každý z týchto podsystémov obsahuje čiastkové plány ako sú napr.: 

a) Plán tržieb - zameriava sa na celkové tržby odhadované pre určité obdobie a je rozdelený na kratšie časové úseky (rok na mesiace). Tržby sú vyjadrované kvantitatívne a spravidla sledujú určitý výrobok, trh.... 

	Plán tržieb na rok 200x
	Jún

	
	
	Odhad
	skutočnosť
	odchýlka

	Pšenica
	Množstvo
	1000
	
	

	
	Cena
	4100
	
	

	
	Tržba
	4100000
	
	

	Celkové tržby
	6050000
	
	


Plán výroby

Výrobný plán upresňuje množstvo jednotlivých výrobkov, ktoré majú byť vyrobené za určité časové obdobie. Špecifikuje náklady na priame mzdy, priamy materiál a réžie. Plán predaja poskytuje základné inputy pre plán výroby. 

	Plán výroby na rok 200x
	Jún

	
	Odhad
	skutočnosť
	odchýlka

	Materiál:

Množstvo

Cena za jednotku

Celková cena
	1000

25

25000
	
	

	Materiál spolu
	25000
	
	

	Pracovníci:

Počet pracovníkov

.....

Mzda spolu
	150

....

13500
	
	

	Celkové mzdy
	13900
	
	

	Odpisy

Opravy

Energie
	20000

2000

5000
	
	

	Réžie spolu
	36000
	
	

	SPOLU
	74900
	
	


Plán investičných výdajov

Súvisí s odhadovanými výdajmi na obstaranie dlhodobého majetku v danom období. Dlhodobý majetok podniku tvoria položky, ktoré sú využívané nepretržite a dlhodobo. 

	Plán investičných výdajov na rok 200x
	Jún

	
	odhad
	skutočnosť
	odchýlka

	Stroje a zariadenia
	300000
	
	

	Budovy
	12000000
	
	

	Pozemky, ......
	400000
	
	

	SPOLU
	14800000
	
	


Plán jednotlivých úsekov

Každý podnikový úsek odhadne výšku výdajov v nasledujúcom období. Plány -2skupiny:

· operatívne– pre úseky, ktorých činnosť je priamo spätá s dosahovaním tržieb (marketing a predaj), -pomocné– sú tvorené pre pomocné úseky napr.  administratívny úsek. 

	Administratívny plán na rok 200x
	jún

	
	odhad
	skutočnosť
	odchýlka

	Platy
	15000
	
	

	Výdaje
	5000
	
	

	Poštovné
	1000
	
	

	Odpis počítačov
	7000
	
	

	Opravy počítačov
	2000
	
	

	Odpisy nábytku
	6000
	
	

	Kancelárske potreby
	500
	
	

	SPOLU
	41500
	
	


Hlavný finančný plán
V hlavnom finančnom pláne podniku sa zahŕňajú všetky plány a vytvárajú sa z nich: plán cash flow, plán výkazu ziskov a strát, plán súvahy.

Vypracovanie plánu načas a kvalitne ( musia sa zabezpečiť väzby a prepojenie medzi čiastkovými plánmi. Významné postavenie medzi čiastkovými plánmi má finančný plán.
Finančné plánovanie (FP) - proces, kt. zahŕňa tvorbu fin.cieľov podniku, opatrenia a činnosti na ich dosiahnutie. Základným finančným cieľom najčastejšie dosiahnutie zisku. Úroveň zisku sa nezaistí len objemom predaja. Zisk by mal byť odvodzovaný od obchodnej, výrobnou, finan,, investičnej činnosti.. FP obmedzuje finančné riziko. Výsledkom FP je finančný plán.

FP sa zostavuje posuvným spôsobom. Jeho súčasťou je finančný plán, ktorý sa vytvorí na jeden rok, a ktorý je podrobne rozpracovaný. Po uplynutí jedného roka sa celý dlhodobý plán prepracuje s tým, že druhý rok sa stane prvým rokom a pripojí sa plán na konci dlhodobého horizontu, aby počet plánovaných rokov bol opäť úplný.

FP je dokument, v ktorom stojí súčasná a  budúca potreba finančných prostriedkov a vopred rozrátané príjmy a výdavky na isté časové obdobie plánu. 

Základnou úlohou finančného plánu je zabezpečiť realizáciu plánu potrebnými finančnými zdrojmi. Finančné zdroje možno klasifikovať z viacerých hľadísk:

A) z hľadiska času 

- dlhodobé finančné zdroje – splatnosť dlhšia ako jeden rok (dlhopisy, dlhodobé a strednodobé úvery). Dlhodobý kapitál predstavuje súčet vlastného kapitálu a dlhodobého cudzieho kapitálu, tzn. vlastné imanie + dlhodobé bankové úvery + dlhodobé záväzky.
-  krátkodobé finančné zdroje – s povinnosťou úhrady do jedného roka. Krátkodobé zdroje predstavujú krátkodobý cudzí kapitál, tzn. krátkodobé záväzky + bežné bankové úvery + krátkodobé finančné výpomoci.
B) z hľadiska vlastníctva

· vlastný kapitál, - cudzí kapitál

C) z hľadiska miesta, odkiaľ sa finančné zdroje získavajú
· interné zdroje – fondy zo zisku, nerozdelený zisk

· externé zdroje

23. Štruktúra plánovacieho procesu
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Postupy, ktoré sa používajú pri plánovaní, sa líšia v jednotlivých podnikoch. Ale i napriek tomu veľa podnikov používa proces plánovania zobrazený na obrázku 

A. Vytvorenie predbežného plánu tržieb - zostavuje ho manažér úseku predaja podniku tak, že sa snaží odhadnúť vývoj tržieb Plán tržieb býva vytvorený ako prvý z plánov.
B. Návrh výrobného plánu - vypracuje sa po odhade tržieb. Plán výroby zostavuje výrobný manažér. Stanovuje sa maximálne množstvo produkcie. Vyrobená produkcia sa potom prispôsobí odhadovanému predaju, pričom sa berie do úvahy začiatočný stav zásob a ich požadovaný konečný stav. Z týchto hodnôt ľahko odvodíme potrebné množstvo priameho materiálu, priamych miezd a réžií podniku. 
C. Zostavenie predbežného plánu investičných výdajov - bude zostavený z plánu výroby a z plánu tržieb. Odlišné hodnoty oboch plánov môžu naznačiť potrebu investícií do určitého vybavenia – najmä ak ide o zastaralé, opotrebované, odpísané stroje a zariadenia, alebo naopak prebytky niektorých položiek kapitálu. O tomto rozhodne finančný manažér, ktorý má k dispozícii informácie jednotlivých úsekov manažérov. 

D. Tvorba predbežný plánov jednotlivých úsekov podniku - z plánov výroby a predaja sa zostavia ďalšie rozpočty, ktoré obsahujú plánované príjmy a výdaje jednotlivých úsekov – marketingu, financií, nákupu, administratívy, personálneho úseku, distribúcie a iných. 

E. Plánovacia komisia príjme predbežné plány  - na základe predložených návrhov pripraví komisia: plán výkazu ziskov a strát, plán súvahy, plán cash flow. Vo väčšine podnikov má plánovacia komisia plniť úlohy prípravy, tvorby a kontroly podnikových plánov. Obvykle je komisia tvorená zástupcami výkonného manažmentu, účtovného oddelenia a manažérmi pre plánovanie. Funkcia plánovacej komisie spočíva nielen v schvaľovaní, a opravách návrhov plánov, na základe ktorých sa tvorí hlavný finančný plán podniku, ale patrí pod ňu stanovenie napr. dĺžky plánovacieho obdobia, úsekov, na ktoré sa plánovacie obdobie rozdelí, špecifikuje jednotlivé odhadované príjmy a výdaje, člení niektoré hlavné príjmy a výdaje na vedľajšie, vydáva smernice na schválenie, vytváranie, sledovanie plánov.   

F. Plánovacia komisia zostaví hlavný finančný plán -Po posúdení všetkých navrhovaných plánov sú informácie z nich použité pri tvorbe hlavného finančného plánu. Býva to veľmi zdĺhavá a ťažká práca. Predbežné plány sa v mnohých prípadoch odlišujú a preto sa musia zosúladiť. 

G. Plánovacia komisia potvrdí jednotlivé plány -Po zostavení hlavného finančného plánu sa môžu schváliť ostatné predbežné plány – plán predaja, výroby, investičných výdajov, plány jednotlivých úsekov. Vo väčšine prípadov sú plány výroby a tržieb schválené bez výrazných zmien, ostatné plány sa podstatne menia, aby sa tak prispôsobili ostatným. Väčšina úsekových plánov predstavuje kompromis. 

H. Informácie o odchýlkach od plánu - Aby sa stanovený plán čo najpresnejšie dodržoval, musí sa pravidelne sledovať. Informácie o odchýlkach od plánu sa stanovia vtedy, ak ide o väčšie odchýlky, zväčša väčšie ako 10 %.

I. Identifikovanie nápravných opatrení - Manažéri jednotlivých podnikových úsekov venujú väčšiu pozornosť len veľkým odchýlkam od plánu, ktoré by mohli spôsobiť značné problémy. Snažia sa nájsť nejaké riešenia napr. zlepšiť stav peňažných prostriedkov v podniku pri oneskorení platieb od odberateľov atď.

J. Uskutočnenie nápravy

Náprava by mala zaistiť, aby sa odhadované hodnoty plánu čo najviac približovali skutočnosti. Nenapraviteľné odchýlky, odchýlky s nepriaznivým vplyvom na konkrétny plán sa musia riešiť na najvyššej úrovni podniku formou dodatočných opráv plánov.

24. Štruktúra zdrojov financovania podniku
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· základné imanie

- krátkodobé záväzky 
- dlhodobé bankové úvery     

· fondy zo zisku

- bežné bankové úvery
- dlhodobé dodáv. úvery

· nerozdelený zisk

- krátkodobé fin. výpomoci
- dlhopisy

· kapitálové fondy





- finančný leasing

- dlhodobé zmenky

Základné imanie – použitie pri založení podniku, alebo pri financovaní rozvoja podniku.

Fondy zo zisku a nerozdelený zisk – kapitál vytvorený vlastnou činnosťou podniku (zisk po zdanení, ktorý nebol vyplatený v podobe dividend a podielov na zisku (zadržaný v podniku). 

Kapitálové fondy – zahrňujú emisné ážio, ktoré vzniká pri emisii akcií, kedy sa cena, za ktorú sa akcie upisujú, odlišuje od nominálnej ceny a ostatné kapitálové fondy – dary, dotácie, subvencie zo zahraničia a pod. 

Krátkodobé záväzky - všetky záväzky P-u s dobou splatnosti < ako 1 rok. Nevyvolávajú žiadne N ( pre P lacný zdroj financovania. Význ.zložka: záväzky z obchodného styku, tj. bezúročný obchodný úver pre P. Ost. Zložky: záväzky voči zamestnancom, štátu, spoločníkom, záväzky zo sociálneho zabezpečenia. 

Bežné bankové úvery -rôzne druhy krát. úverov poskytovaných bankami, pričom zdrojom finančných výpomocí sú nebankové subjekty. 

Zdroje financovania na obrázku nezahŕňajú dva zdroje a to rezervy a rizikový kapitál!

Rezervy (budúce záväzky voči tretím osobám) sa tvoria z nákladov (zvyšujú náklady), ovplyvňujú (znižujú) výsledok hospodárenia a predstavujú čiastky, ktoré sú zadržané pre budúce výdaje. 

financovania má rizikový kapitál, ktorý zahŕňa zložku vlastného imania (navýšením základného imania) a zložku cudzieho kapitálu (dlhodobý úver).

Rizikový kapitál – má špecifické postavenie v zdrojoch (venture capital) Zameriava sa na financovanie malých a stredných podnikov pri: -ich zakladaní – tzv. štartovné financovanie podnikov, ktoré disponujú zaujímavým výrobkom alebo službou -začiatočnom rozvoji – u podnikov, ktoré fungujú menej ako tri roky, ktoré si zatiaľ nevytvorili dostatočné prostriedky na svoj rozvoj, -expanzii firmy – rozvojové financovanie (rozšír.výroby...)

RK vstupuje do podniku zväčša kombinovaným financovaním navýšením základného imania, obvykle tak, aby sa získal podiel aspoň 34 %, niekedy i tesne nad 50 % a nezaisteným úverom. Navýšenie základného imania zlepšuje pozíciu podniku pri získavaní ďalších zdrojov.

Dlhodobé úvery sú poskytované bankami, prípadne inými subjektmi. Ide o najvýznamnejší zdroj financovania rozvoja podniku. Celkovú výšku úrokov a tým i náklady úveru ovplyvňuje mnoho faktorov: veľkosť úveru, úroková sadza (pevná, pohyblivá –banka posudzuje bonitu uchádzača a mieru rizikovosti),odklad splátok, spôsob splácania, doba splácania. Podnik vychádza z časového priebehu nárokov na zdroje financovania, plynúceho z plánu cash flow.

Dlhopisy - zdroj financovania rozvojových potrieb P-u. Znaky dlhopisov: nominálne hodnota, dátum splatnosti, úroková sadzba. D majú veľa spoločných znakov s dlh.bankovými úvermi. Existujú však niektoré odlišnosti, medzi ktoré patrí:

· dlhopisy sú vyplácané jednorázovo, úvery  sa spravidla splácajú postupne. 

· jednorazové N na emisiu dlhopisov sú obvykle vyššie ako N spojené s bankovým úverom, 

· s dlhopismi sa obchoduje na kapitálovom trhu, takže ich držitelia v prípade potreby môžu získať prostriedky do nich vložené ich predajom na burze.

Finančný leasing (prenájom s následnou kúpou) - u nás významný spôsob financovania rozvoja podniku, a to najmä obstaraním dlhodobého majetku (leasing áut....). Ide o nezrušiteľný prenájom, po skončení ktorého prechádza vlastnícke právo k predmetu leasingu na nájomcu. Na základe uzatvorení leasingovej zmluvy medzi prenajímateľom a nájomcom. 

Z hľadiska časových dimenzií sledujeme dva momenty:

Horizont plánovania berie do úvahy časové obdobie, periódu do budúcnosti, v ktorej sa bude plánovať. Kalendár plánovania (plánovací cyklus) predstavuje harmonogram aktivít plánovania (usporiadanie z hľadiska času, obsahu, zodpovednosti). 

25. Dlhodobý finančný plán (DFP)

Obsahuje fin. rozhodnutia o dlhodobom M a o dlhodobých pasívach, ktoré je ťažšie zrušiť, niektoré môžu zaväzovať P na niekoľko rokov. Ide o zložitejšie rozhodnutia, týkajúce sa spôsobu financovania, potreby kapitálu, štruktúry zdrojov krytia potreby kapitálu.

Pri DFP je najdôležitejšie kvalitatívne verbálne komentované vyjadrenie faktorov, s ktorými sa počíta pri zaistení plánovanej výšky zisku. Vhodnou formou na zachytenie zisku, investičných výdajov, zdrojov financovania, je plán peňažných tokov. Štruktúra:

1. tržby

2. prevádzkové ziskové rozpätie v percentách

3. zisk pred zaplatením úrokov a dane z príjmu

4. úroky

5. zisk pred zdanením

6. sadzba dane z príjmu v percentách

7. daň z príjmu

8. zisk po zdanení

9. odpisy

10. Peňažné toky z prevádzkovej činnosti pred investovaním do pracovného kapitálu (8+9)

11. Investičné náklady na projekty

12. Investičné výdaje 

13. Príjmy z dezinvestícií

14. Finančné investície

15. Zvýšenie pracovného kapitálu

16. Predpokladané investičné výdaje na projekty

17. Peňažné toky z investičnej činnosti (11-12+13+14+15+16)

18. Výplata dividend

19. Dlhodobé záväzky

20. Dlhodobé úvery

21. Príjmy z emisie akcií

22. Peňažné toky z finančnej činnosti (21-18±19±20)

Finančné plánovanie - zosúľaďovania jednotlivých čiastkových plánov s finančným plánom, s cieľom dosiahnuť optimálnu kombináciu likvidity, istoty a rentability.

Dlhodobý plán by mal spĺňať určité požiadavky kvality:

· rešpektovanie faktorov rizika – nemožno plán posudzovať len z hľadiska najpravdepodobnejšieho vývoja faktorov podnikateľského okolia, ale je nutné brať do úvahy viacej kombinácií kľúčových faktorov rizika.

· jasná špecifikácia predpokladov, z ktorých vychádza daný plán –predpoklady tvoria zvolené varianty čiastkových plánov, ako i hodnoty základných faktorov, ktoré ovplyvňujú výsledok hospodárenia

· aktualizácia pri podstatných zmenách faktorov podnikateľského okolia – ak nastanú významné zmeny interných alebo externých faktorov je treba plán prepracovať

· posuvný spôsob spracovania – prvý rok je treba spracovať detailnejšie, prípadne ho rozčleniť na kratšie časové obdobia

· variantnosť – plán i jeho zložky by mali vychádzať z tvorby a hodnotenia jednotlivých variantov, ktoré sa od seba líšia napr. inovačnou politikou, investičným programom, štruktúrou zdrojov financovania a pod. Len výber z väčšieho množstva variantov môže viesť k skutočne dobrému plánu.

26. Krátkodobý finančný plán

Obsahuje všetky finančné rozhodnutia o krátkodobom (obežnom) majetku (aktívach) a o krátkodobých pasívach (krátkodobom cudzom kapitáli). Tieto rozhodnutia sú jednoduchšie, súvisia s výrobnou, obchodnou a inou činnosťou podniku.

KFP vzniká konkretizáciou a spresnením zámerov pre daný rok v dlhodobom finančnom pláne. Predstavuje vlastne súčasť dlhodobého finančného plánu. Ročný finančný plán má určité špecifiká:
· plánovanému roku predchádza obdobie, za ktoré je známa očakávaná skutočnosť,

· čím je obdobie kratšie, tým menšie je riziko prognostickej chyby,

·  hlavný finančný cieľ – zisk, je limitovaný krátkodobo nezmeniteľnými faktormi prevádzkového charakteru,

· plánovaný vývoj tržieb nadväzuje na prognózu predaja a zohľadňuje predpokladané zmeny v sortimente, cenách, platobných podmienkach, v štruktúre trhu. Plán výnosov, nákladov a zisku sa na rozdiel od výkazu ziskov a strát zostavuje v kalkulačnom členení (priame náklady, nepriame náklady, zisk),

· hlavnou úlohou ročného finančného plánu je zabezpečiť krátkodobú likviditu,

· rozlišujeme tri základné kroky a to: zostavenie plánovanej výsledovky v kalkulačnom členení na základe plánov výnosov, nákladov a zisku, zostavenie plánovaného cash flow, zostavenie plánovanej súvahy.

Odrazom pri stanovení ročného finančného plánu je očakávaná skutočnosť predchádzajúceho obdobia. Zisk vyplýva z výsledovky. Plán výsledovky pozostáva z týchto bodov:

1. tržby

2. priamy materiál

3. priame mzdy

4. variabilné nepriame náklady

5. fixné nepriame náklady

6. z toho odpisy

7. zisk pred zdanením

8. daň z príjmu

9. zisk po zdanení

Základom plánovania nákladov je vzťah medzi nákladmi, výnosmi a ziskom, založený na rozlíšení fixných a variabilných nákladov. Týmto vzťahom sa zaoberá analýza bodu zvratu. 

Analýza bodu zvratu sa zaoberá vyjadrením vplyvu variabilných a fixných nákladov na zisk pred zdanením. 

Pri zostavení plánov predaja, výroby, investičných výdajov, plánov jednotlivých podnikových úsekov je veľmi dôležitá prípravná práca, ktorá zahrňuje tri základné fázy:

1. fáza – zber informácií,

2. fáza – odhad príjmov,

3. fáza – odhad výdajov.

27. Postup tvorby finančného plánu
Postup vytvorenia finančného plánu možno zhrnúť do nasledovných krokov:

1. krok
Finančná analýza podniku

2. krok 
Formulovanie cieľov

3. krok
vypracovanie základnej stratégie

4. krok
dlhodobý finančný plán

5. krok
krátkodobý finančný plán a rozpočty

6. krok
operatívny finančný plán

7. krok
implementácia finančného plánu

8. krok
hodnotenie úrovne finančného plánu, úpravy prípadné zmeny plánu

Postup tvorby finančného plánu
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28. Tvorba fin.plánu - Stanovené ciele 

Význam stanovenia cieľov: 

· sú východiskom pre tvorbu finančného plánu, 

· sú motiváciou pre manažérov,

· sú normou pre meranie ich výkonnosti.

– ide o široké a špecifické ciele, ktoré bude podnik v určitom časovom období napĺňať. Uvedené široké a špecifické ciele pre tvorbu finančného plánu formuluje vrcholový (top) manažment. Finančné ciele sú iba časťou sústavy cieľov (majú dominantnú pozíciu v tejto sústave). Sústavu podnikových cieľov môžeme deliť, z hľadiska jednotlivých subsystémov podnikového plánu ide o väzby medzi cieľmi a plánmi, ktoré sú znázornené na obrázku.

Vzťah medzi plánmi a cieľmi

[image: image4]
                                Spätné väzby

                                Priame väzby

Pre široké ciele je typické ich verbálne vyjadrenie. Svojím obsahom sa približujú k poslaniu podniku. Neskôr sa transformujú na konkrétne ciele, ktoré sú vyjadrené i číselne, nielen verbálne. Neustály rast trhovej hodnoty podniku je základným cieľom. Ide o zavádzanie nových výrobkov na trh, rast produkcie, rast finančných prostriedkov,atd. Je potrebné dosiahnuť stav, aby trhová hodnota podniku rástla rýchlejšie ako odvetvie, v ktorom podniká. Iné ciele: napr. vytvoriť a udržať vo vnútri podniku podmienky, ktoré by maximalizovali záujem a motivovali všetkých pracovníkov, Dôležitým cieľom podniku je zabezpečiť dostatočný okruh zákazníkov, čo je úzko späté s kvalitou vyrábanej produkcie. Zákazníka si môže získať cenou, ktorá je podmienená kvalitou a spoľahlivosťou výrobkov. 

Medzi špecifické ciele by sme mohli zaradiť napr. tempo rastu ziskovosti, návratnosť kapitálových vkladov, medziročný rast objemu predaja, ciele v oblasti peňažných tokov – napr. zabezpečiť dostatočný objem peňazí na úhradu záväzkov, zvýšiť kontrolu kvality vyrábaných výrobkov, kontrolu nákladov a iné. 

Často sa hovorí o základnom cieli podniku. Kedysi sa zaň považovala maximalizácia zisku. V súčasnosti sa od tejto koncepcie ustupuje a za základ pre finančné a investičné rozhodnutia sa považuje maximalizácia hodnoty podniku z pohľadu vlastníkov, meraná trhovou hodnotou akciového kapitálu. Táto koncepcia berie do úvahy riziko, s ktorým je podnikanie spojené (čím je riziko väčšie, tým sú i výnosy vyššie) a čas, počas ktorého sa realizujú príjmy a výdaje podniku. Čím dlhšie sú príjmy a výdaje, tým je i menšia ich váha (súčasná hodnota), Výhodou metódy maximalizácie hodnoty podniku je aj to, že je založená na príjmoch a výdajoch, ktoré plynú z plánu peňažných tokov na rozdiel od zisku, ktorý je závislý na aplikovanej účtovnej metodike. 

Stanovené ciele by mali spĺňať určité požiadavky:

a. reálnosť – ciele by mali byť stanovené na úrovni, aby boli reálne dosiahnuteľné

b. obmedzený rozsah – celkový počet napr. strategických cieľov by nemal presahovať desať, pretože čím viac je cieľov, tým viac sa rozptyľuje pozornosť 

c. jednoznačnosť, stručnosť a zrozumiteľnosť vyjadrenia – tam, kde je to účelné a možné vyjadriť úroveň cieľov kvantitatívne

d. rešpektovanie vzájomných väzieb medzi cieľmi -  formulované ciele by mali byť vzájomne konzistentné, t. z., že splnenie jedného cieľa by malo podporovať plnenie ostatných cieľov. 

29. Tvorba fin.plánu – Základná stratégia 

- stanovuje smerovanie podniku na najbližších 5 – 10 rokov, predstavuje určitý spôsob dosahovania cieľov, ktoré si podnik stanovil. Obsahuje zámery, priority pre strategický rozvoj podniku. Vypracováva ju top manažment, ktorý aj vyhodnocuje vplyv externých činiteľov na ciele. 

Medzi základnú stratégiu podniku by sme mohli zahrnúť napr. preniknutie na nové trhy, stratégiu v oblasti financovania, kvality vyrábaných výrobkov a poskytovaných služieb, efektívnosti výroby, rast kvality manažmentu a iné. 

V odbornej literatúre sa uvádzajú rôzne typy stratégie, pričom medzi najznámejšie patria stratégie založené na základnej orientácii podniku na trhu, ktoré vychádzajú z Porterovho modelu chovania firmy. 

Porter rozlišuje tieto tri základné stratégie:

a) stratégie diferenciácie – je založená na získaní výhod na trhu inom ako konkurencia tak, že podnik ponúka niektoré špeciálne vlastnosti produktu – kvalitu, servis, dodacie lehoty...

b) stratégia nízkych nákladov – je orientovaná na efektívnosť a hospodárnosť. Ide o dosahovanie nákladových úspor, či už absolútnych alebo relatívnych, pomocou špecializácie výroby. Pokles nákladov na jednotku dosiahnutý rastom objemu produkcie umožňuje znížiť ceny pod úroveň konkurencie, a tým získať vyšší podiel na trhu.

c) stratégia trhového rohu – je založená na segmentácii trhu a nájdení určitého trhového segmentu resp. jeho časti, ktorá je tvorená presne definovaným okruhom zákazníkov  (športovci, mladí ľudia).

Podľa chovania podniku na trhu a z jeho vzťahu k inováciám::

· stratégia druhého najlepšieho – umožňuje konkurencii vstup na daný trh, avšak silou svojej konkurenčnej pozície zabezpečuje silné ovplyvnenie a neskoršie ovládnutie trhu

· stratégia útočná – je založená na intenzívnej inovačnej politike a intenzifikácii predajného úsilia, orientovaného na rýchle zavádzanie nových výrobkov na trh s cieľom byť na tomto trhu ako prvý

· stratégia zostatková - podnik, ktorý sa nachádza v určitých ekonomických problémoch, sa snaží o uplatnenie v určitých segmentoch trhu tak, aby prežil

· stratégia obranná – podnik sa snaží udržať svoj podiel na trhu, a to i v podmienkach potencionálneho alebo skutočného poklesu predaja, táto stratégia sa orientuje na spoluprácu s konkurenciou.

30. Tvorba fin.plánu – Projekty
Projekty základom pre plánovanie výšky potrieb nových finančných zdrojov, spôsobu financovania, a iných finančných rozhodnutí. Podnik využíva projekčné plánovanie pre väčšinu hlavných úloh rozvoja. Bližšie sa sústredíme na investičné projekty.
Investícia = vynaloženie zdrojov s cieľom získať pôžitky v dlhšom budúcom časovom období. Členíme ich na hmotné, nehmotné a finančné. Základným kritériom pre výber investičného projektu  je výnosnosť (peňažný prínos, ktorý sa očakáva počas životnosti projektu) a rizikovosť (pravdepodobnosť nedosiahnutia očakávaných výsledkov). Vyššia výnosnosť je zväčša spojená s vyššou rizikovosťou. Pri rozhodovaní sa finančný manažér usiluje o maximalizáciu výnosnosti pri neprekročení úrovne rizikovosti, ktorá je pre podnik prijateľná. 

Výber projektov ovplyvňujú tri základné typy projektov:

- vzájomne sa vylučujúce projekty napr. vybudovať novú prevádzku, alebo sa spojiť so zahraničnou firmou

- navzájom nezávislé projekty – prijatie alebo zamietnutie projektu úplne nezávisle od hodnotenia a prijatia iného projektu

- závislé projekty – prijatie jedného projektu závisí od prijatia iného.

Stanoviť očakávané peňažné príjmy a kapitálové výdaje na projekt je pomerne náročná úloha. Problémy môžu spôsobiť hlavne očakávané príjmy z projektu, ktoré vyplývajú z dlhodobej životnosti projektov, a zo skutočnosti, že sú ovplyvňované externými faktormi (napr. miera inflácie, výška úrokovej miery, kurz meny, odpisové sadzby). Predikcia týchto faktorov je veľmi náročná.

a) Určenie kapitálových výdajov 

Do kapitálových výdajov patria všetky peňažné výdavky, ktoré sú na investíciu vynaložené, a ich návratnosť je dlhšia ako jeden rok. 

Ak podnik predá nahrádzaný stroj za trhovú cenu, ktorá je vyššia ako zostatková, vzniká peňažný príjem z predaja, ktorý musí byť znížený o daň z tohto príjmu. Ak je trhová cena naopak nižšia ako zostatková, prichádza ku strate a podnik dosiahne daňovú úsporu.

K = I + ČPK + PCn ± D

Kde:

K – kapitálový výdaj

I – výdavky na nákup stroja

ČPK – prírastok čistého pracovného kapitálu

PCn – predajná cena nahrádzaného stroja

D – daňový efekt

b) Výpočet peňažných príjmov

P = Z + O + PC ± ČPK ± D
Kde:

P – peňažný príjem 

Z – ročný zisk po zdanení

O – ročný odpis

PC – predajná cena stroja na konci životnosti

ČPK – zmena čistého pracovného kapitálu

D – daňový efekt

c) Metódy hodnotenia projektov 

Medzi metódy hodnotenia projektov sa najviac využívajú:

· čistá súčasná hodnota

· vnútorné výnosové percento

· doba návratnosti

Metóda čistej súčasnej hodnoty patrí k najlepším kritériám hodnotenia investičných projektov. Je založená na zohľadnení princípu časovej hodnoty peňazí. Ak máme peniaze dnes, sú viacej pre nás vhodné, ako peniaze, ktoré budeme mať zajtra. Ak máme hotovosť teraz môžeme ju investovať, spotrebovať, vložiť do banky. Pre investičné projekty je charakteristické, že peňažné príjmy sú rozložené do dlhšieho časového obdobia a ich hodnota pri prepočítavaní na čistú súčasnú hodnotu je rôzna.
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Kde:

SH – súčasná hodnota

Pi...n – peňažný príjem prvého až n-tého obdobia životnosti projektu

r – diskontná sadzba

Súčasná hodnota predstavuje súčasnú hodnotu peňažného príjmu, ktorý sa má získať v budúcnosti. Výpočet budúcich príjmov na ich súčasnú hodnotu sa robí diskontovaním.

Diskontovanie predstavuje odúročenie s diskontnou sadzbou. 

Priemerné náklady kapitálu vypočítame podľa vzťahu:

Nk = vm 
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Kde:

Nk – priemerné náklady kapitálu

vm – výnosnosť vlastného kapitálu v %

i – úroková miera úveru

VK – vlastný kapitál

CK – cudzí kapitál

K – kapitál

Rozdiel medzi súčasnou hodnotou ročných peňažných príjmov z projektu a kapitálovými výdavkami vyjadruje čistá súčasná hodnota. 
ČSH = - kapitálové výdavky + súčasná hodnota budúcich peňažných príjmov

Ak je čistá súčasná hodnota kladná, projekt môžeme akceptovať. Vždy sa uprednostní projekt s vyššou čistou súčasnou hodnotou.

Vnútorné výnosové percento (vnútorná miera výnosnosti) je taká miera, pri ktorej sa súčasná hodnota peňažných príjmov z projektu rovná kapitálovým výdajom. Je to diskontná sadzba, pri ktorej sa čistá súčasná hodnota rovná nule.

VVP = - K + 
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Kde:

VVP – vnútorná miera výnosnosti

K – kapitálové výdavky

PP – peňažné príjmy 

R – hľadaná úroková miera

Metóda doby návratnosti – doba návratnosti je čas, za ktorý sa počiatočné kapitálové výdavky zaplatia peňažnými príjmami z investície. Predstavuje obdobie, za ktoré sa budú kapitálové výdavky rovnať kumulatívnemu súčtu peňažných príjmov.

Doba návratnosti sa porovnáva s vopred určenou normou. Ak vypočítaná doba je kratšia ako stanovená norma, je projekt akceptovateľný, ak je dlhšia, projekt sa zamieta.

31. Projekt dividendovej politiky 

O použití a rozdelení zisku rozhodujú vlastníci. Ak je v podniku jeden majiteľ, je to ľahšie, pretože on sám si rozhodne, ako rozdelí zisk. V kapitálových spoločnostiach sa stretávajú proti sebe protichodné záujmy akcionárov, manažérov a zamestnancov. Pozornosť budeme venovať akciovej spoločnosti. 

Zisk spoločnosti po zdanení je výnos, ktorý by mal byť rozdelený akcionárom formou dividend. Dividendová politika sa chápe ako určitý súbor pravidiel týkajúci sa spôsobu rozdelenia zisku na zisk určený na výplatu dividend a podielov na zisku a na nerozdelený zisk.

Dividendová politika má dva základné typy:

e. politiku zameranú na dividendy – zisk zadržaný v podniku (reziduálna veličina) sa určí ako výška, ktorá zostane po vyplatení dividend podniku.
f. politiku zameranú na zadržaný zisk – ako zdroj financovania rozvoja podniku. Dividendy sú reziduálna veličina, a tvoria zvyšok, ktorý zostane po zadržaní zisku. 
Dividendovú politiku ovplyvňuje veľa faktorov:

1. vplyv veľkosti vyplatených dividend na trhovú cenu akcií – 2 pohľady:

Prvý: akcionár považuje dividendy za rovnako cenné ako zisky, ktoré plynú z predaja akcií. Hlavný faktor, ktorý ovplyvňuje cenu akcie je schopnosť podniku tvoriť zisk, pričom veľkosť dividend je irelevantná. Druhý pohľad vychádza z presvedčenia, že výplata a veľkosť dividend má priaznivý dopad na trhovú cenu akcií, t. j. vedie k ich rastu. Vyplatené dividendy predstavujú jediný peňažný príjem, ktorý akcionári získavajú do okamihu predaja akcií.  

2. fázy výrobného cyklu – nízka alebo nulová výplata dividend umožňuje vyššie zadržanie zisku. Životný cyklus sa skladá zo štyroch fáz (začiatočný rozvoj, expanzia, vrchol expanzie a recesia), potom je samozrejmé, že nároky na zdroje financovania sa líšia podľa toho, v akej fáze sa podnik nachádza. Vo fáze založenia ( nevypláca dividendy. Pre fázu expanzie ( vysoká kapitálová náročnosť. Vyplácané dividendy sú spočiatku nízke, neskôr rastú. Pre fázu vrchol expanzie je typická vysoká výplata dividend. V období recesie klesá podnikový zisk, a ak je možnosť, vyplácajú sa vysoké dividendy.
3. dosiahnutý zisk – dividendy sú vyplácané len zo zisku – bež. roka, nerozdeleného zisku.

4. daňové podmienky – dividendovú politiku môže ovplyvniť rôzne daňové zaťaženie, pretože výnosy z akcií sa realizujú buď výplatou dividend, alebo formou zisku z neskoršieho predaja akcií.
5. obmedzenia, ktoré vyplývajú zo zmlúv – niektoré zmluvy môžu obmedzovať výplatu  dividend (zmluvy na čerpanie bankových úverov ) 
6. dostatočné pohotové prostriedky – na vyplácanie dividend musí mať podnik k dispozícii peňažné prostriedky. Nepriaznivý vývoj príjmov a výdajov môže negatívne ovplyvniť výšku dividend. 

Dividendy majú formu peňažnú alebo nepeňažnú. Prevláda peňažná forma. Politika peňažných dividend má podobu:

· konštantnej veľkosti dividend – dividendy majú stabilnú pozíciu počas určitej doby 

· periodických zmien – výška dividend sa mení v určitých intervaloch

· pevnej závislosti na výške zisku, kedy sa nemení výplatný pomer, ak je vyšší zisk, vyplácajú sa vyššie dividendy a naopak

· pravidelných dividend – ak podnik dosahuje dobrý výsledok hospodárenia sú pravidelné dividendy doplnené o určitý príplatok.

Nepeňažné dividendy majú podobu majetkových (akciových) dividend, uplatňujú sa často ak je nedostatok pohotových prostriedkov. Majetkové dividendy majú formu cenných papierov. 

32. Plán optimálnej finančnej štruktúry

Stretávame sa s dvomi pojmami a to finančná štruktúra a kapitálová štruktúra. Finančnou štruktúrou sa rozumie podiel vlastného a cudzieho kapitálu na celkovom kapitáli, ktorý finančne kryje majetok. Kapitálovou štruktúrou sa chápe štruktúra dlhodobého kapitálu podniku. Kapitálová štruktúra je časťou finančnej štruktúry. 

Pri plánovaní kapitálovej štruktúry sa musia brať do úvahy mnohé faktory ako napr. náklady na jednotlivé druhy kapitálu, zloženie majetku podniku, výška zisku, cash flow, stupeň rizika poskytovateľov kapitálu a pod. 

Pri tvorbe optimálnej kapitálovej štruktúry netreba zabudnúť aj na skutočnosti ako:

· Náklady podniku na získanie vlastného kapitálu sú vyššie ako náklady na získanie cudzieho kapitálu. Riziko vlastníka je vyššie ako riziko veriteľa.

· Zvyšovanie podielu cudzieho kapitálu na celkovom kapitáli (finančný leverage) vyvoláva tendenciu k znižovaniu priemerných nákladov podniku na získanie a viazanie kapitálu, a zvyšuje sa riziko platobnej neschopnosti podniku a iných finančných problémov. 

Vo svete sa vyvinulo veľa teórií o optimálnej kapitálovej štruktúre. Spomenieme napríklad:

· Klasická teória kapitálovej štruktúry

· Tradičný prístup – teória krivky U

· Teória F. Modiglianiho a M.H. Millera, známa ako teória 2M

· Kompromisná teória

· Teória štyroch dimenzií kapitálovej štruktúry podľa Brealeyho – Myersa (B-M)

· Teória hierarchického poriadku

· Signalizačný model kapitálovej štruktúry

· Organizačná teória kapitálovej štruktúry

· Teória Neumaierová – Neumaier

· Iné prístupy

a. Klasická teória kapitálovej štruktúry

Tvrdí, že zmena finančnej štruktúry sa prejavuje v trhovej hodnote podniku. Vychádza z toho, že finančný leverage znižuje priemerné náklady na podnikový a tým zvyšuje trhovú hodnotu podniku. Táto téza platí za predpokladu, že čistý výnos nezávisí od finančnej štruktúry – s jej zmenou sa nemení. Za optimálne zloženie kapitálu sa považuje také zloženie, pri ktorom sú priemerné náklady kapitálu minimálne.

Pri dôkaze tohto tvrdenia predpokladá tieto zjednodušenia:

· neberie do úvahy zdaňovanie zisku, - neráta s tzv. transakčnými nákladmi spojenými s emisiou akcií, alebo so získaním cudzieho kapitálu, -celý zisk rozdeľuje na dividendy, -zisk a úroky sa v jednotlivých obdobiach nemení  a nemení sa ani so zmenou finančnej štruktúry, - rozdelenie pravdepodobnosti očakávaných čistých výnosov je pre všetkých investorov rovnaké.

Ak je podniková kapitálová štruktúra optimálna, je možné predpokladať, že celková trhová hodnota firmy - pri nemennosti ostatných faktorov, ktoré ju ovplyvňujú – dosahuje svoje maximum. Je tomu tak preto, že trhová hodnota firmy (ktorú môžeme zjednodušene vyjadriť ako očakávané výnosy * 100/priemerné náklady kapitálu) sa zvyšuje, pokiaľ sa priemerné náklady kapitálu znižujú. 

Optimálnu kapitálovú štruktúru podniku môžeme preto tiež definovať ako také zloženie kapitálu, ktoré maximalizuje trhovú hodnotu firmy.
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B. Tradičný prístup – teória krivky U

Krivka priemerných nákladov kapitálu sa nazýva „U“ krivka, ktorá má v určitom svoje minimum. Tento bod minimálnych priemerných nákladov determinuje optimálny pomer dlhu k celkovému kapitálu, optimálnu kapitálovú štruktúru. V tomto bode sa dosahuje aj optimálna (najvyššia) trhová cena. Zástancovia tohto prístupu sa spravidla označujú ako tradicionalisti.

Vývoj nákladov dlhu, nákladov vlastného kapitálu a priemerných nákladov kapitálu vychádzajú z nasledujúcich úvah:

1. Náklady dlhu sú nižšie ako náklady vlastného kapitálu. 

2. Náklady dlhu s rastom zadĺženia stúpajú – veritelia pociťujú vyššie finančné riziko a požadujú vyšší úrok. Od určitej miery zadĺženia môžu vzniknúť náklady finančnej tiesne, ktoré tlačia náklady dlhu a tým i priemerné náklady kapitálu hore.

3. S rastom zadĺženosti podniku stúpajú nielen náklady dlhu, ale aj náklady vlastného kapitálu. 

C. Teória M.H. Millera a F. Modiglianiho (teória 2M)

Známa ako M-M model. Základnou tézou tejto koncepcie je tvrdenie: trhová hodnota podniku nezávisí na jeho finančnej štruktúre. Základným zdôvodnením je, že na dobre fungujúcom trhu musia mať investície prinášajúce rovnaký čistý výnos aj rovnakú cenu / trhovú hodnotu/. Teda trhová hodnota podniku nezávisí na finančnej štruktúre, ale výlučne na výnosnosti celého kapitálu. 

Toto ich tvrdenie je všeobecne označované ako M-M tvrdenie I. Pri ňom predpokladali:

· existuje dokonalý kapitálový trh,

· neexistuje zdanenie zisku,

· neexistujú náklady úpadku,

· všetci investori očakávajú rovnakú veľkosť zisku pred zdanením a úroky.

Vychádzajúc z vyššie uvedených zjednodušených predpokladov, učinili M-M záver, že s rastúcim zadĺžením náklady dlhu zostávajú rovnaké, náklady vlastného kapitálu rastú a priemerné náklady kapitálu zostávajú rovnaké. V dôsledku nemennosti priemerných nákladov kapitálu sa nemôže meniť ani trhová hodnota firmy. 

Finančná prax i mnoho finančných teoretikov M-M tvrdenie I neakceptovala. Zdôrazňovalo sa, že záver o nezávislosti priemerných nákladov kapitálu neberie do úvahy dva podstatné faktory:

a) daň zo zisku,

b) náklady finančnej tiesne.

Vplyv daní zo zisku na kapitálovú štruktúru M-M sami neskôr uznali za podstatné a upravili svoje pôvodné tvrdenie I o nezávislosti priemerných nákladov kapitálu na kapitálovej štruktúre na tvrdenie II: priemerné náklady kapitálu v dôsledku úrokového daňového štítu so stupňom zadĺženia klesajú a trhová hodnota firmy rastie. 

Trhová hodnota vlastného kapitálu a celkového kapitálu firmy, ktorá využíva dlh, sa mení. Príčinou toho je daňové zvýhodnenie úroku z dlhu (úrokový daňový štít). Pretože toto daňové zvýhodnenie má charakter perpetuity, opakuje sa každý rok, je možné určiť jeho súčasnú hodnotu kapitalizácie.

Na tvorbu optimálnej kapitálovej štruktúry pôsobia ešte iné faktory. Významným činiteľom sú náklady finančnej tiesne. Zohľadnenie nákladov finančnej tiesne podstatne ovplyvnilo ďalší vývoj názorov na optimalizáciu kapitálovej štruktúry. Tieto náklady zvyšujú finančné riziko, zvyšujú od určitej miery zadĺženie nákladov dlhu, čo sa nakoniec prejaví v tom, že priemerné náklady kapitálu od určitého okamihu začnú stúpať v súvislosti s rastom zadĺženia a trhová hodnota firmy klesať. Pri takomto vývoji priemerných nákladov kapitálu je pre praktickú finančnú politiku dôležité venovať pozornosť hľadaniu približného optimálneho podielu dlhu na celkovom kapitáli a opustiť tvrdenie M-M II., smerujúce k extrémne zadĺženej kapitálovej štruktúre.

D. Kompromisná teória kapitálovej štruktúry (Autori - Brealey a Myers)
Táto teória sa vyvinula na báze teórie Modiglianiho a Millera. Voľbu kapitálovej štruktúry chápe ako kompromis medzi úrokovým daňovým štítom (ktorý znižuje priemerné náklady kapitálu) a nákladmi finančnej tiesne, ktoré zvyšujú priemerné náklady kapitálu. V tom je rovnaká s klasickou teóriou optimalizácie kapitálovej štruktúry. Za optimálne považuje také zloženie kapitálu, pri ktorom daňový štít čo najviac prevyšuje náklady finančnej tiesne.

Zároveň však kompromisná teória zdôrazňuje podstatný vplyv výšky a stability podnikového zisku a charakter hmotných aktív. 
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V porovnaní s modelom M-M doplňuje kompromisná teória do modelu hodnoty podniku náklady finančných ťažkostí, teda:

Hodnota podniku s dlhom = hodnota podniku financovaného len vlastným kapitálom + súčasná hodnota úrokového daňového štítu – súčasná hodnota nákladov finančných ťažkostí

Moderný kompromisný model kapitálovej štruktúry rozšírený o náklady vyplývajúce z konfliktu záujmov má tvar:

Hodnota podniku s dlhom = hodnota podniku financovaného len vlastným kapitálom 

                                         +   súčasná hodnota úrokového daňového štítu

                                          -   súčasná hodnota nákladov finančných ťažkostí

                                         +  súčasná hodnota agentských nákladov na vlastný kapitál

                                          -  súčasná hodnota agentských nákladov na dlh

Autori kompromisnej teórie Brealey a Myers odporúčajú pri hľadaní optimálnej kapitálovej štruktúry uvažovať o jej štyroch dimenziách (teória štyroch dimenzií kapitálovej štruktúry). Týmito sú:

1. dane – daňový štít pôsobí len vtedy, keď je podnik ziskový. Brealey a Myers vo svojej „daňovej teórii“ zdôrazňujú, že podnik by sa mal snažiť minimalizovať súčasnú hodnotu všetkých daní platených zo zisku, (daň z obligácií, dividend), tzn. že by mal zostaviť svoju kapitálovú štruktúru tak, aby bol zisk v konečnom dôsledku zdanený čím najmenej.

2. riziko - veľké riziko podnikania by malo viesť k menšiemu zadĺženiu firmy.

3. typ aktív – podniky s prevahou nehmotného majetku by si nemali veľa požičiavať. Cena nehmotného majetku totiž veľmi rýchlo klesá.

4. finančná voľnosť – trhová hodnota firmy v budúcnosti závisí od investičných rozhodnutí. Najrýchlejšie dostupné sú interné zdroje vlastného kapitálu. 

E. Teória hierarchického poriadku

Autorom je MYERS, S.C. Vychádza z toho, akým spôsobom manažéri postupujú pri financovaní svojich zámerov. Podľa teórie hierarchického poriadku majú manažéri používať zdroje v tomto poradí: 

a) interné zdroje, 

b) cudzie externé zdroje (dlhodobý úver, emisia dlhodobých obligácií),

c) emisiu akcií, t. j. pri financovaní pomocou cenných papierov postupujú od najviac bezpečných k najmenej bezpečným.

Toto poradie vychádza z toho, že najjednoduchšie (nie že najlacnejšie) je pre podnikový management použiť pri financovaní dlhodobých potrieb zadržaný zisk. Firma sa tak nedostane do styku s externými investormi. Emisia akcií - najmenej výhodný spôsob získavania kapitálu (náklady emisie, tlak na zníženie cien akcií a pod).

Teória prispieva k vysvetleniu častého javu, kedy firmy s vysokým ziskom majú nízky podiel dlhu vo svojom kapitáli.
Táto teória nevysvetľuje optimálnu kapitálovú štruktúru tak, ako predchádzajúce teórie a modely, pretože jej východiskom je delenie vlastného imania na dva druhy: vnútorné (nerozdelený zisk a fondy) a vonkajšie (emisia akcií), pričom prvý je na začiatku hierarchického poriadku a druhý je na jeho konci.

F. Signalizačný model 

Signalizačný model kapitálovej štruktúry, ktorý vyvinul v r. 1977 ROSS, S.A., je založený na probléme asymetrických informácií medzi dobre informovanými manažérmi a zle informovanými vonkajšími akcionármi. Predpokladá, že odmeňovanie manažérov závisí od súčasnej hodnoty firmy a jej budúcich výnosov, pričom manažéri poznajú rozdelenie budúcich výnosov, kým vonkajší investori nie. 

Manažéri firiem s vyšším očakávanými výnosmi volia vyšší dlh, pretože iba manažéri lepších firiem sú ochotní zvýšiť riziko bankrotu a jeho náklady, ktoré súvisia s vyšším dlhom. Firmy s nižšou hodnotou nie sú ochotné prevziať na seba taký vysoký dlh, lebo pravdepodobnosť ich bankrotu je vyššia. Vytvorí sa separačná rovnováha, v ktorej firmy s vysokou hodnotou používajú v značnej miere dlhové financovanie a menej hodnotné firmy sú financované skôr vlastným kapitálom. Investori môžu prostredníctvom kapitálovej štruktúry odlíšiť lepšie firmy od horších a sú ochotní vyššie oceniť vysoko zadĺžené firmy. Rovnováha je stabilná, lebo slabšie firmy nenapodobňujú silnejšie.

G. Organizačná teória kapitálovej štruktúry

- MYERS, S.C. koncom 80-tych rokov. Snaží sa vyriešiť základné problémy, ktoré sa nepodarilo dostatočne objasniť ani jednej z predchádzajúcich teórií. Tieto problémy spočívajú v signalizačnom efekte zmeny (zvýšenia/zníženia) zadĺženia, t. j. prečo je zvýšenie zadĺženia investormi chápané ako „dobrá správa“ a naopak a v silnej negatívnej závislosti medzi ziskovosťou a mierou zadĺženia.

Je možné ju ilustrovať pomocou organizačnej bilancie, ktorá vyjadruje vzťah medzi trhovou hodnotou aktív a pasív.

Súčet prebytku pre zamestnancov a trhovej hodnoty vlastného imania tvorí bohatstvo podniku. Práve tu sa koncentruje moc podniku kontrolovať distribúciu hotovosti a dochádza k vzniku konfliktu záujmov akcionárov a manažérov Pojem bohatstvo podniku nekorešponduje s pojmom bohatstvo akcionára, pretože každý príjem akcionára znamená stratu kontroly podniku nad týmito prostriedkami.

Organizačná bilancia (v trhových hodnotách)

	Súčasná hodnota existujúcich aktív A             

Súčasná hodnota rastových príležitostí O         

Mínus: súčasná hodnota budúcich daní T        
	Existujúce cudzie zdroje (dlh)  D                     

Prebytok pre zamestnancov     S                    

Existujúce vlastné zdroje   E                          

	Trhová hodnota (po odčítaní daní)  V              
	Trhová hodnota (po odčítaní daní)   V             

	„Bohatstvo podniku“        W = S + E


Prax firemného riadenia zdôrazňuje pri pokusoch o uplatňovanie teórie optimálnej kapitálovej štruktúry dva problémy:

1. obtiažnosť zistenia priemerných nákladov kapitálu,

2. nutnosť zohľadňovať pri voľbe kapitálovej štruktúry aj iné faktory, než náklady kapitálu. 

ďalšie faktory: veľkosť a stabilita realizovaného zisku podniku, majetková štruktúra, odvetvové štandardy, požiadavky veriteľov, postoje manažérov k riziku, snaha o udržanie kontroly nad činnosťou podniku, dividendová politika, miera inflácie, úroveň a stabilita cash flow, situácia na finančnom trhu.

H. Teória Neumaierová – Neumaier

Teóriu Neumaierová – Neumaier na stanovenie optimálnej kapitálovej štruktúry aplikujeme v metodike (kapitola 3) a výpočty zrealizujeme vo vlastnej práci (kapitola 4) dizertačnej práce. 

Vo svojej teórii považujú za cieľové chovanie firmy maximalizáciu návratnosti kapitálu vloženého vlastníkmi. Autori kladú nasledujúcu podmienku pre optimálnu štruktúru zdrojov: „Optimálnu zadĺženosť má podnik v prípade, ak je rentabilita vlastného imania maximálna.“

Z doteraz uvedeného výkladu problematiky optimálnej kapitálovej štruktúry je možné vyvodiť nasledujúce závery:

1. priemerné náklady kapitálu sa vyvíjajú približne v podobe akejsi „U“ krivky. Je však veľmi obtiažne stanoviť jej matematickú závislosť na rôznych alternatívach kapitálovej štruktúry.

2. Je možné približne určiť priemerné náklady kapitálu pre niekoľko základných variantov zadĺženia a tak zhruba určiť optimálne zloženie kapitálu z hľadiska minimalizácie nákladov kapitálu podniku ako východzí bod pre ďalšie úvahy.

3. V ďalšom kroku je nutné ešte prihliadnuť k iným faktorom, ovplyvňujúcim výber najmä k štruktúre majetku a k veľkosti a stabilite podnikového zisku.

4. Manažment podniku (najmä v USA) má silnú tendenciu preferovať interné zdroje financovania pred využívaním dlhov a akciového kapitálu.

5. Optimalizácia kapitálovej štruktúry môže prispieť k rastu trhovej hodnoty firmy, rozhodujúce miesto pri zaistení rastu trhovej hodnoty firmy však má vyhľadávanie a realizácia efektívnych investičných projektov. 

33. Vzťah medzi krátkodobým finančným plánom a rozpočtom


[image: image12]
34. Plán výsledovky – plán výkazu ziskov a strát (plán zisku)

V niektorých podnikoch začína plánovacia komisia zostavením hlavného finančného plánu vytvorením plánu zisku, ktorý vznikne kombináciou všetkých predbežných plánov. Hlavným cieľom je zistiť, či je podnik schopný dosiahnuť zisk, alebo nie. Plán zisku je výkaz, ktorý obsahuje všetky príjmy z tržieb, priame a nepriame náklady, výsledok hospodárenia na konci určitého časového obdobia. Toto obdobie sa kryje s kalendárnym či účtovným rokom podniku a je rozdelené na 12 mesiacov. Pomocou výkazu plánu zisku sa ľahko zostaví plán ziskov a strát. Definujeme ho ako finančný výkaz, ktorý zahŕňa očakávané výnosy náklady a ich porovnaním plánovaný výsledok hospodárenia (zisk alebo stratu).

Zisk = Výnosy – náklady, tiež platí:

Zisk = Tržby – náklady

Plánovanie výnosov

Rozhodujúcou zložkou výnosov vo väčšine podnikov sú tržby za predaj vlastných výrobkov a služieb. K stanoveniu tržieb sa využívajú:

· Trendové krivky – nezávisle premennou je čas, prostredníctvom neho pôsobia všetky faktory, ktoré tržby ovplyvňujú. Nevýhodou tejto metódy je, že predpokladá v budúcnosti rovnakú intenzitu pôsobenia všetkých faktorov ovplyvňujúcich tržby tak, ako to bolo v minulom období (ceteris paribus).

· Odhady založené na využití skúseností a znalostí marketingových pracovníkov

· Regresné a korelačné analýzy, ktoré stanovujú výšku tržieb pomocou regresného modelu – regresná analýza predpokladá identifikáciu faktorov, ktoré ovplyvňujú výšku tržieb (HDP, príjmy domácností...) Regresná analýza pracuje s viacej faktormi, ktoré vplývajú na výšku tržieb ako trendové krivky. Je aj náročnejšia na vstupné údaje. Neodstraňuje však nedostatok metódy trendových.

Nevýhodou metód je aj to, že nerešpektujú zmeny externých faktorov. Preto je v mnohých prípadoch lepšie použiť detailnejší spôsob stanovenia výšky tržieb, ktorý je založený na členení výrobného programu na určitý počet výrobkov:

· predajov jednotlivých výrobkov v plánovacom období

· dosahovaných predajných cien na domácom trhu

· devízových kurzov zahraničných mien.

Je treba naplánovať budúcu výšku aj niektorých iných položiek výnosov ako výšku ostatných výnosov, finančných výnosov. 
Ostatné výnosy tvorí zmena stavu vnútropodnikových zásob vlastnej výroby a aktivácia dlhodobého majetku, materiálu a služieb

Plánovanie nákladov

Rozlišujeme dva prístupy k nákladom:

1. funkčný, ktorý delí plán zisku podľa rôznych funkcií podniku (predaj, výroba, financie). Nazýva sa metóda nákladov na obrat.

2. vecný, ktorý člení náklady podľa ich vecnej podstaty. Nazýva sa metódou celkových nákladov.

Pri plánovaní nákladov podnik člení náklady na jednotlivé nákladové skupiny a to:

· spotreba materiálu a energie, -služby, -odpisy, -osobné náklady, -ostatné hospodárske náklady, finančné náklady.

Stanovenie nákladov vo vzťahu k tržbám – základom je relácia jednotlivých nákladových položiek k tržbám, vyjadrená ako podiel jednotlivých nákladov k tržbám. Ak odhadneme budúcu hodnotu týchto podielov v plánovacom období, potom plán nákladov stanovíme ako súčin príslušných podielov v jednotlivých rokoch plánovania a veľkosti tržieb v každom roku.

Spotreba materiálu a energie – treba rozlišovať spotrebu priameho a nepriameho materiálu. Priamy materiál predstavuje potrebu základných materiálov, surovín, ktorých spotreba je priamo úmerná objemu produkcie jednotlivých výrobkov. Hovoríme o tzv. variabilných nákladoch. 

Plánovanú výšku potreby priameho materiálu = nákupná cena jednotky materiálu * norma spotreby na jednotku produkcie /na 1 ks, 1 kg.../, objem produkcie príslušného výrobku. Plánovanú výšku nepriameho materiálu (pomocný materiál, farby, chemikálie) stanovíme priamo podľa jednotlivých položiek v hodnotovom vyjadrení. 

Plánovaná priama energia = norma spotreby, objem produkcie jednotlivých výrobkov * nákupná cena jednotlivých druhov energie.

Služby – do služieb zaraďujeme opravy, udržiavanie, prepravné, cestovné, spoje, poistenie, náklady na reprezentáciu. 

Osobné náklady – tvoria ich mzdy, náklady na zdravotné poistenie a sociálne zabezpečenie, odmeny orgánom spoločnosti, iné osobné náklady. 

Plánované priame mzdy = objem produkcie jednotlivých výrobkov, prácnosti * priemerná hodinová mzda. Plánované nepriame mzdy = plánovaný počet režijných pracovníkov * priemerná veľkosť ich ročnej mzdy. Náklady na zdravotné poistenie a sociálne zabezpečenie stanovíme na základe príslušných zákonov ako pevný percentuálny podiel z celkových miezd (35,3 %). Medzi faktory, ktoré ovplyvnia plánovanú výšku miezd patria: zmena technológia zameraná na ľudské zdroje, mzdová politika podniku, zmena organizačného usporiadania.

Odpisy – ich budúca výška bude závisieť od výšky investícií do dlhodobého hmotného a nehmotného majetku – nárast odpisov, vyraďovania či odpredávania existujúceho majetku – pokles odpisov, spôsobu financovania investičného programu. 

Ostatné hospodárske náklady – ich výšku budú ovplyvňovať: tvorba rezerv, tvorba opravných položiek, dane a poplatky, zostatková cena predaného majetku, ostatné hospodárske náklady.

Finančné náklady – výška nákladov bude závisieť od spôsobu financovania investičného programu, resp. prírastku obežného majetku v plánovacom období. Ak sa navýši základné imanie formou emisie akcií, je treba brať do úvahy emisné náklady. Ak podnik využije dlhodobý bankový úver, významnú úlohu bude hrať výška úrokov. 

Plánovanie výsledku hospodárenia

Rozdiel medzi plánovanými výnosmi a plánovanými nákladmi tvorí výsledok hospodárenia pred zdanením. Pre stanovenie výsledku hospodárenia po zdanení, treba stanoviť výšku dane z príjmu v jednotlivých rokoch plánovacieho obdobia. 

Veľkosť dane z príjmu závisí od: výšky základu dane a od veľkosti sadzby dane z príjmu.

35. Plán súvahy – finančnej bilancie

Úloha: poskytnúť prehľad o finančnej situácii podniku, o stave finančnej štruktúry. Prehľad o stave všetkých podnikových aktív a pasív v určitom časovom období a informácie o spôsobe, ako bola činnosť podniku financovaná v predchádzajúcom období. Ako základ použijeme súvahu (bilanciu). Pokiaľ existuje plán cash flow a plán výsledovky, zostavenie plánu súvahy je veľmi jednoduchou záležitosťou. 

	Majetok spolu
	tis. Sk
	Vlastné imanie a záväzky spolu
	tis. Sk

	Neobežný majetok
	
	Vlastné imanie
	

	- dlhodobý nehmotný majetok
	
	- základné imanie
	

	- dlhodobý hmotný majetok
	
	- kapitálové fondy
	

	- dlhodobý finančný majetok
	
	- fondy zo zisku
	

	
	
	- VH minulých rokov
	

	Obežný majetok
	
	- VH za účtovné obdobie
	

	- zásoby
	
	Cudzie zdroje
	

	- dlhodobé pohľadávky
	
	- rezervy
	

	- krátkodobé pohľadávky
	
	- dlhodobé záväzky
	

	- finančné účty
	
	- krátkodobé záväzky
	

	
	
	- bankové úvery a výpomoci
	

	Časové rozlíšenie
	
	Časové rozlíšenie
	

	Majetok spolu
	
	Vlastné imanie a záväzky spolu
	


K stanoveniu plánovanej súvahy dospejeme prostredníctvom dvoch krokov:

1. určí sa výška majetku a výška vybraných položiek vlastného imania a záväzkov spolu (pasív) – to umožňuje zistiť potrebu dodatočného externého kapitálu, resp. dodatočných externých zdrojov financovania. 

2. určí sa štruktúra dodatočného externého kapitálu z hľadiska vlastného imania a dlhodobého resp. krátkodobého cudzieho kapitálu.

36. Plán cash flow

Plán cash flow poukazuje na tok peňažných prostriedkov, ktorý prúdi medzi podnikom a jeho okolím v priebehu určitého časového obdobia. Cieľom plánu cash flow je plánovať likvidnú polohu podniku ako základ pre stanovenie budúcich investícií. Kvalita plánu cash flow bude závisieť od úrovne a kvality vypracovaného plánu zisku. Vypracováva sa aj na dlhodobé časové obdobie, ale aj na jednotlivé napr. dni v mesiaci. 

Hlavnou úlohou je zabezpečiť, aby sa nevyskytli prebytky, ani nedostatky v pokladnici. Ak hotovosť narastá, prostriedky sa investujú. 

Plán cash flow má tri časti. Prvá časť zachytáva peňažné toky z prevádzkovej (hospodárskej) činnosti pred investovaním do pracovného kapitálu, obsahuje zisk a odpisy. Druhá časť zachytáva peňažné toky z investičnej činnosti a popisuje dynamiku aktív: investície do neobežného majetku a do pracovného kapitálu. Tretia časť sleduje finančnú činnosť a obsahuje dynamiku dlhodobých pasív, ako aj výdaje z rozdelenia zisku.

Na plánovanie casfh flow sa používajú dve metódy: Priama metóda vychádza z účtovných zápisov, ktoré ovplyvňujú hotovosť. Nepriama metóda vychádza z čistého zisku, ktorý sa koriguje o všetky položky, ktoré spôsobujú rozdiel medzi výnosmi a príjmami, nákladmi a výdavkami. 

Príjmy bývajú rozdelené do troch kategórií: príjmy z tržieb, príjmy kapitálové (zahŕňajú vklady, bankový úver, fond vytvorený emisiou akcií) a príjmy od odberateľov (od tých, ktorí majú voči podniku záväzky). Medzi výdavky by sme mohli zaradiť výdavky na platby dodávateľom, výdavky na výplatu miezd.

37. Metódy, modely a techniky tvorby finančného plánu
Ich základnou úlohou je poskytnúť informácie pre rozhodovanie a vypracovanie rôznych variantov plánov, vychádzajúcich zo stanovených cieľov a predpokladov o budúcnosti. 

Metódy, modely a techniky môžeme deliť:

a) špecifické metódy- vznikli na území finančného plánovania a najviac sa využívajú v tejto oblasti. Metóda pomerových finančných ukazovateľov je skôr jednou z metód finančnej analýzy. 

·  globálna metóda
·  metóda analýzy nulového bodu
·  metóda postupného zostavovania rozpočtov
·  metóda pomerových finančných ukazovateľov
·  metóda percentuálneho podielu na tržbách
·  regresná metóda
·  finančné modely
· Modely tvorby dlhodobého finančného plán

· Simulačné modely

· Optimalizačné modely

· Model Longer, Carletov model, Warenov model, Sheltonov model

b) ostatné metódy – sa používajú pri rozhodovaní vo vzťahu k budúcnosti. Tieto metódy sa spájajú so špecifickými metódami tvorby finančného plánu. 
·  modely optimalizácie finančnej štruktúry
·  modely dividendovej politiky
·  modely a metódy pracovného kapitálu
·  metódy hodnotenia ekonomickej efektívnosti projektov
·  modely a metódy finančného investovania
Iné členenie - podľa časového obdobia, na ktorý je finančný plán zostavený:

a) krátkodobý finančný plán – napr. globálna metóda

b) dlhodobý finančný plán  - napr. simulačný model

1. Globálna metóda

 - patrí k tradičným metódam tvorby finančného plánu. Vychádza z vypracovaných vecných častí plánu (plán výroby, predaja,...), z ktorých preberá požadovanú potrebu finančných prostriedkov a výšku finančných zdrojov. 

Medzi nevýhody tejto metódy patrí najmä pasívna funkcia finančného plánu. 

2. Metóda analýzy nulového bodu

-  analýzou nulového bodu sa zisťuje zmena výšky zisku a predajných cien výrobkov na základe rozdelenia fixných nákladov na rôzny objem predaja alebo činnosti. Touto metódou sa hodnotia nové projekty, hodnotia sa varianty plánov a zisťuje sa minimálna hranica, pod ktorú by nemali klesnúť tržby.

Analýza bodu obratu umožňuje zistiť, pri akom objeme činnosti dochádza k rovnováhe medzi nákladmi a tržbami, a kedy ďalšie zvýšenie objemu činnosti začína prinášať zisk.

Problémom môže byť rozdelenia celkových nákladov na náklady variabilné a fixné.

3. Metóda postupného zostavovania rozpočtov

Táto metóda sa uplatňuje pri krátkodobom finančnom plánovaní. Je súčasťou systému vnútropodnikového riadenia, rozpočty sa orientujú na väčšie detaily... Rozpočty sa porovnávajú s pôvodným návrhom finančného plánu, dávajú sa do súladu, a vzniká reálny variant finančného plánu. Sústava rozpočtov sa využíva pri kontrole plnenia plánu, na zistenie odchýlok, zodpovedných osôb za odchýlky, motivujú manažérov v podniku.

4. Metóda pomerových finančných ukazovateľov

Využívajú sa tu vybrané pomerové finančné ukazovatele a naplánované tržby na tvorbu plánovej finančnej bilancie. Pomerové finančné ukazovatele vystupujú ako cieľové hodnoty, ktoré chce podnik v budúcnosti dosiahnuť. Môžu to byť konkrétne finančné ciele podniku, priemerné hodnoty ukazovateľov za podniky, ktoré pôsobia v tom istom odvetví, finančné ukazovatele prosperujúceho porovnateľného podniku, zahraničného podniku a pod. 

5. Metóda percentuálneho podielu na tržbách

Metóda vychádza z predpokladu fixného vzťahu medi jednotlivými položkami súvahy a celkovým objemom tržieb. Dáva odpovede na otázky ako napr. aký majetok, v akej štruktúre by mal mať podnik v plánovanom období, ak chce zabezpečiť predpokladaný rast tržieb, koľko kapitálu potrebuje na investičné rozhodnutia, a v akej štruktúre a pod.

6. Regresná metóda

Táto metóda sa dá využiť pri plánovaní jednotlivých položiek finančnej bilancie podniku, ktoré sú priamo ovplyvňované dynamikou rastu tržieb. Metóda percentuálneho podielu na tržbách považovala pomer medzi tržbami a jednotlivými položkami súvahy za fixný, regresná metóda zohľadňuje štatisticky overenú skutočnosti ich variabilného pomeru. V tom je zásadný rozdiel medzi týmito dvoma metódami. Typickým znakom tejto metódy je jej aplikovateľnosť na dlhšie časové obdobie plánu, pri ktorom metóda percentuálneho podielu na tržbách stráca svoje opodstatnenie. 

7. Finančné modely (to je už otázka č. 38)
A) Modely tvorby dlhodobého finančného plánu – vychádzajú z očakávanej skutočnosti účtovných výkazov daného roka, ktorá sa prognózuje iba pri tých položkách, ktoré slúžia na formulovanie finančných cieľov, a položkách, ktoré súvisia s plánovými ukazovateľmi. Dlhodobý finančný plán tvoria tri základné časti – plán cash flow, finančná bilancia a plán zisku.
B) Simulačné modely – zaraďujeme ich medzi matematické modely. Ich úlohou je pomáhať finančnému manažérovi vypracovávať plánové finančné výkazy v niekoľkých variantoch. Využitím počítačovej techniky umožňujú automatizovať dôležitú časť plánovania, ktorá je rutinou a časovo i pracovne náročná. Konštrukcia modelu závisí od stupňa detailnosti plánových tabuliek plánu zisku, cash flow a finančnej bilancie. Stupeň detailnosti závisí od charakteristík podniku – veľkosti, druhu, typu produkcie...

C) Optimalizačné modely – matematické modely. Ich úlohou je pomáhať hľadať najlepšie riešenie za istých predpokladov a obmedzení. Pri riešení optimalizačných úloh sa používa lineárne programovanie. Vychádza z predpokladu, že výsledky ekonomických činností sú priamo úmerné použitým zdrojom. Lineárne programovanie je účinné v tých prípadoch, keď úlohou je vybrať z množiny riešení optimálne riešenie. Pri využití lineárneho optimalizačného modelu sa do modelu zahŕňajú nielen finančné informácie, ale aj informácie z ostatných častí plánu, čo zlepšuje závislosť jednotlivých častí a zvyšuje kvalitu plánu.

Optimalizačné modely sa využívajú pri krátkodobom plánovaní. Optimalizácia sa robí simplexovou metódou, ktorú môžeme riešiť na počítači.

Nevýhody: nezohľadňuje vplyvy náhodných činiteľov...

D) Model Longer  - jeho tvorcami sú Myers a Pogue. Ťažiskom riešenia je plánovanie projektov rozvoja, dividendovej politiky a finančnej štruktúry podniku. Cieľom modelu je maximalizácia čistej súčasnej hodnoty podniku. 

38. Modely predikovania finančných problémov podniku
Predikovanie finančných problémov podniku je založené na dvoch druhoch modelov a to:

· jednoduchých (jednorozmerných) modelov – snažia sa nájsť jednoduchú charakteristiku (napr. pomerový ukazovateľ), ktorá by dokázala rozlíšiť podniky, ktoré sa ocitnú vo finančnej tiesni a tie, ktoré sa neocitnú vo finančnej tiesni. Súbor pomerových finančných ukazovateľov tvorí finančnú analýzu. Medzi tieto ukazovatele by sme mohli zaradiť:

· ukazovatele likvidity,

· ukazovatele aktivity,

· ukazovatele rentability,

· ukazovatele zadĺženosti,

· ukazovatele trhovej hodnoty.

· viacrozmerných modelov – snažia sa konštruovať model, ktorý sa skladá z viac jednoduchých charakteristík, ktorým sú spravidla priraďované váhy. Pozornosť si zasluhuje Altmanov model.

39. Kontrola plnenia plánu a metódy sledovania plnenia plánu

Finančné plánovanie                                 Realizácia plánu                                 Kontrola



Úlohou kontroly je hodnotiť úroveň a kvalitu návrhu plánu, t. j. či sú v pláne zahrnuté formulované ciele a zadané parametre, či plán zabezpečuje budúci úspech podniku, či vyjadruje v dostatočnej miere to, čo, kto, ako a kedy musí urobiť a pod.

V etape realizovania plánu sa kontrolná činnosť zameriava na porovnanie skutočných a plánovaných hodnôt ťažiskových položiek plánu cash flow a zisku, časového priebehu ich plnenia, zistenie príčin odchýlok, ich rozbor, prípravu informácií pre prijatie rozhodnutí a opatrení na zabezpečenie požadovaného stavu.

Kontrola sa môže robiť priamym pozorovaním, slovným vyjadrením, písomnými správami o splnení stanovených cieľov podniku. Je nevyhnutná, pretože plní poznávaciu funkciu, ale ovplyvňuje aj ďalšie plánové rozhodnutia pri tvorbe plánu. Najväčší prínos kontroly je v poskytovaní informácií o odchýlkach od plánu, vývoja, o ich príčinách, faktoroch, ktoré ich spôsobili, o problémoch, ktoré môžu realizáciu plánu ohroziť. Výstupom kontroly je návrh opatrení a návrh na zmeny v pláne. 

Metódy sledovania plnenia plánu:

1. Administratívne nenáročné – je dôležité, aby proces sledovania príjmov a výdavkov, a z nich plynúceho cash flow a zisku bol jednoduchý a rýchly. Rovnako je dôležité aby údaje boli ľahko prístupné a dosiahnuteľné, kedykoľvek je treba. 

2. Pravidelné – ak má podnik údaje o príjmoch a výdajov dostupné, kedykoľvek je treba, mali by sa manažéri zamyslieť nad otázkou, ako často ich kontrolovať, pričom odpoveď bude závisieť od povahy prostredia, v ktorom podnik pôsobí. Veľmi bežný je mesačný interval.

3. Uskutočňované na najnižšej úrovni – efektívne sledovanie plánu zahrňuje kontrolu na najnižšej možnej organizačnej úrovni podniku, t. j. na mieste, kde bola prijatá platba, alebo kde vznikol náklad.  

Aby kontrola bola efektívna, musí byť každá zložka príjmov (nákladov) pravidelne sledovaná. Ak sa vyskytnú správy o veľkostných a časových odchýlkach príjmov a výdajov, musí podnik vedieť akým spôsobom postupovať, aby bol plán dodržaný tak, ako sme ho naplánovali. Je potreba určiť výrazné odchýlky, nájsť ich riešenie, a následne dosiahnuť očakávané príjmy a výdaje. Väčšinu odchýlok môžeme členiť do nasledovných skupín:

· Cenová odchýlka príjmov,

· Cenová odchýlka výdajov,

· Časová odchýlka príjmov,

· Časová odchýlka výdajov,

· Veľkostná odchýlka príjmov,

· Veľkostná odchýlka výdajov,

· Žiadna významná odchýlka.

·  množstevné odchýlky,

·  časové odchýlky,

·  cenové odchýlky.

40.  kontroly finančného plánovania
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Zásady kontroly

1. odchýlky hlásiť bezodkladne

2. všímať si strategické významné body

3. pružne prihliadať pri hodnotení závisle premenných k skutočnému vývoju nezávisle premenných

4. dbať na hospodárnosť

5. snaha o objektívnosť

6. zaistiť zrozumiteľnosť pre manažérov

7. naznačiť kroky k náprave

Operatívna finančná kontrola 

Jej úlohou je zistiť rozdiely medzi finančným plánom a vykazovanou skutočnosťou, teda medzi údajmi plánovanej výsledovky, plánovaného cash flow, plánovanej súvahy a výsledovky, cash flow a súvahy za dané obdobie.

Operatívna finančná kontrola sa zameriava na zisk, na príjmy a výdaje, na obežný majetok a krátkodobý cudzí kapitál. 

Medzi základné údaje, pri ktorých sa porovnáva skutočnosť s plánom patria: prijaté úvery, splácané úvery, záväzky celkom, bežný bankový úver, finančné náklady, prevádzkový zisk, výdaje na investície, zisk pred a po zdanení, prehľad o peňažných tokoch...

V rámci operatívnej kontroly sa uplatňujú i ukazovatele finančnej analýzy, najmä ukazovatele likvidity a rentability. Skutočná hodnota ukazovateľov sa hodnotí podľa odvetvových štandardov a porovnáva sa s úrovňou minulých rokov s cieľom zistiť tendencie a čeliť nepriaznivým trendom. 


Strategická kontrola
Sleduje dodržiavanie plánovaných hodnôt strategických finančných veličín, ako je napr. finančná štruktúra, investičná výstavba, výška vlastných zdrojov. Ide pritom o to, ako sledovanie plnenia finančného plánu v danom roku ovplyvní reálnosť finančného plánu pre nasledujúce obdobia.
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