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Predhovor

Plánovanie je prioritnou funkciou riadenia v rámci, ktorej sú vytyčované ciele podnikania a zároveň stanovené zdroje a spôsoby či cesty vedúce k cieľom. Plánovanie teda znamená začiatok procesu riadenia a súbežne aj jeho záver, keď parametre plánu používame ako štandardy pre kontrolu. Bez plánu by kontrola nebola možná či účinná.


Z uvedených koncentrovaných téz vyplýva, že bez plánovania či plánov nemôže existovať proces riadenia.


Plánovanie je zložitý proces. To preto, že sústava plánov v podniku je rôznorodá. Obsahuje korporatívny plán, strategické plány, podnikateľské plány, ročné vykonávacie plány a operatívne plány. Okrem toho sa rozlišujú plány v podniku aj podľa jeho funkčných oblastí ako napríklad plán marketingu, plán výroby, plán investícií, plán zásobovania, plán vedecko-technického rozvoja, plán rozvoja ľudských zdrojov, finančný plán a ďalšie. Tieto plány majú byť konzistentné a navzájom koordinované. Plánovanie je zložitý proces aj z iného pohľadu. Vyžaduje poznanie plánovaného javu a to ako z hľadiska minulosti, súčasnosti a budúcnosti, tak aj z hľadiska rôznych prístupov (marketing, výroba, financie a ďalšie).


Je nepopierateľné, že plánovanie má značný podiel na dosahovaných výsledkoch podniku ako aj na jeho úspechoch či problémoch. Podľa prieskumov je úroveň plánovania v agropotravinárskych podnikoch na Slovensku veľmi diferencovaná. Nie sú pritom ojedinelé prípady podnikov nedoceňujúcich plánovanie a jeho funkcie v manažmente.


Významné postavenie v procese plánovania majú finančné plány. V nich sa koncentrujú všetky významné rozhodnutia top manažérov podniku a vo finančnom vyjadrení – rečou strohých čísiel a finančných kategórií či ukazovateľov anticipujú          možný vývoj, očakávané zmeny a budúcu či súčasnú finančnú situáciu v podniku.


Po roku 1989 nastali najväčšie – priam zásadné zmeny najmä v ekonomike a financiách podnikov. S nimi sa manažéri vo veku nad 35 rokov mohli zoznamovať iba sporadicky a individuálne, pretože neboli súčasťou ich graduálneho vzdelávania. Vzťahuje sa to aj na poradcov v agropotravinárstve. Predložená publikácia má ambície prispieť k obohateniu vzdelávania poradcov, manažérov a študentov v danej oblasti.     

V Nitre 25. 4. 2002 

doc. Ing. Ján Murgaš, CSc.

1.  Finančné plánovanie
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1.1. Ciele finančného plánovania a postavenie finančného plánu v sústave plánov podniku

V systéme plánov podniku má finančný plán dominantné postavenie. Je najdôležitejším plánom podľa funkčnej oblasti a to nielen z hľadiska náročnosti jeho spracovania, ale aj podľa vzťahov s plánmi ostatných funkčných oblastí podniku (výroba, marketing, zásobovanie, personalistika, výskum a vývoj a ďalšie).

Finančný plán podniku je dôležitý preto, že:

· integruje plány všetkých funkčných oblastí podniku,

· vytyčuje ciele podniku vo finančnej oblasti, ktoré vychádzajú z plánov jednotlivých funkčných oblastí a finančných záujmov,

· finančné ciele sú tiež základom motivovania manažérov a ostatných zamestnancov podniku (benchmarks – cieľová úroveň),

· vyjadruje výkonnosť podniku a je jej kritériom.

Okrem toho finančné ciele podniku vyjadrujú účinnosť výrobných, investičných a ďalších rozhodnutí, ktoré v podniku boli realizované a ktoré často majú vzájomné súvislosti. Finančný plán vyjadruje kvantitatívnu aj kvalitatívnu  stránku reprodukčného procesu podniku.

Finančný plán podniku nie je možné chápať iba ako pasívne odzrkadlenie všetkých výrobných, marketingových, investičných, personálnych a ďalších aktivít, ale je ho potrebné chápať aj ako aktívny nástroj, prostredníctvom ktorého firma riadi a reguluje celý reprodukčný proces. Nadväzne na to často výška finančných zdrojov limituje ďalší rozvoj podniku. Vo finančnom plánovaní treba všetky finančné aktivity vykazovať tak, aby sme rešpektovali tzv. Bruto princíp čo znamená, že musíme jednotlivé položky plusové aj mínusové plánovať samostatne a nie je možné ich vzájomne kompenzovať. Ďalej vo finančnom pláne treba všetky aktivity plánovať nepretržite a úplne.

Finančné plánovanie je proces, ktorý sa skladá z:

· analýzy finančných a investičných možností podniku

· vplyvu súčasných rozhodnutí na budúce dôsledky a možnosti vyhnutia sa prekvapeniam

· voľby určitých alternatív

· kvantifikovania budúcej výkonnosti podniku
Vo finančnom plánovaní podniky môžu plánovať:

· agresívny rast vyžadujúci vysoké kapitálové investície, nové výrobky, zvýšenie podielu na trhu alebo expandovanie na nové trhy,

· normálny rast, pri ktorom podnik rastie v závislosti od trhu ale nie na úkor konkurentov,

· útlm s minimalizovaním kapitálových výdavkov,

· zbavenie sa majetku predajom alebo likvidáciou.

Pre každý uvedený variant sa vyžaduje iný tok hotovosti a iný finančný režim podniku.

Aj finančné a investičné rozhodnutia sú na sebe závislé. Celkový výsledok nie je iba jednoduchým súčtom čiastkových rozhodnutí. Finančný plán má priamu súvislosť aj s obchodnou politikou podniku.

Bežne sa finančné plánovanie delí na:

· dlhodobé finančné plánovanie

· krátkodobé finančné plánovanie

1.2.  Dlhodobé finančné plánovanie

Dlhodobé finančné plánovanie odzrkadľuje finančnú politiku podniku v dlhodobom časovom horizonte (3 – 5 prípadne aj viac rokov) a to najmä z týchto hľadísk:

· potreby kapitálu

· spôsobov financovania kapitálu

· štruktúry kapitálu – štruktúry zdrojov krytia potrieb kapitálu

Plánovanie potrieb kapitálu znamená kapitálové rozpočtovanie. Pri plánovaní spôsobov financovania potrieb kapitálu pracujeme s vlastnými a cudzími zdrojmi. Určenie štruktúry zdrojov krytia potrieb kapitálu znamená optimalizovať finančnú štruktúru. Pri dlhodobom finančnom plánovaní sa tvoria rozhodnutia vzťahujúce sa na dlhodobé aktíva a dlhodobé záväzky firmy. Tieto často vzhľadom na východiskový stav sa iba veľmi ťažko menia. Dlhodobý horizont finančného plánovania nie je daný iba časom. Znamená okrem časovej dimenzie aj agregátnu úroveň. Z hľadiska času dlhodobé finančné plány spravidla v podniku bývajú na 3 až 5 rokov, pričom môžu byť aj na dlhšie časové obdobie. Na dlhšie časové obdobie spravidla bývajú finančné plány vzťahujúce sa na rozsiahlejšie investičné akcie.
Agregátna úroveň znamená, že v dlhodobom finančnom pláne agregujeme rôzne aktivity, ktoré majú rozdielne časové horizonty. Z toho hľadiska vždy ide o prierez týchto aktivít s rôznymi časovými obdobiami, ktorý sa vzťahuje na určité vymedzené obdobie, pre ktoré je dlhodobý finančný plán vypracovaný. V takýchto prípadoch musíme brať do úvahy aj menej náročné projekty, ktoré v rámci agregovaného prístupu zohľadňujeme.

1.2.1 Algoritmus tvorby dlhodobého finančného 

   plánu

 
Dlhodobý finančný plán sa tvorí podľa nasledovného algoritmu:

Široké ciele


Špecifické ciele


Stratégia


Memorandum plánovania


Projekty plánu


Strategický plán zisku

Taktický plán zisku

Rozpočty


            Plán výroby
 

                        Plán predaja 


         Priamy materiál                   Plán nákladov na predaný tovar


                 Nákup                                        Distribučné výdavky






   

            Priama práca                              Administratívne výdavky








           Údržba budov                             Ostatné príjmy a výdavky








           Výrobná réžia                                   Prírastok kapitálu

                 Zásoby 


           Plánované výstupy finančného plánu


           Plán príjmov


  Plán toku peňazí (cash flow)


Plán nerozdeleného zisku 

          Finančná bilancia


                             Hodnotenie finančného plánu

Schéma č. 1: Algoritmus tvorby finančného plánu v podniku

1.2.2. Obsah a štruktúra dlhodobého 

          finančného plánu podniku

Obsah a štruktúra dlhodobého finančného plánu tak, ako aj obsah a štruktúra ostatných plánov podniku je 

výhradne v jeho kompetencii. Nie sú stanovené žiadne rigorózne pravidlá k tomu, ako má podnik vytvárať svoj finančný plán. Všeobecne ale platí určitý poriadok, v zmysle ktorého obsah a štruktúra dlhodobého finančného plánu podniku môže byt nasledovná:

· východiskom je substantívny plán – v rámci tohto substantívneho plánu  sú.

· široké ciele podniku,

· špecifické ciele podniku,

· podnikové stratégie,

· plánovacie inštrukcie manažmentu tzv. memorandum plánovania, memorandum plánovacích premís,

· samotný finančný plán – v rámci  ktorého sú:

· strategicky dlhodobý plán podniku, ktorý obsahuje:

· predaj, ceny a plán zisku,

· významné projekty a kapitálové výdavky,

· tok hotovosti a plán financovania,

· súvislosti finančného plánu s personálnym zabezpečením.

· taktický krátkodobý plán zisku podniku spravidla  na jeden rok, v rámci ktorého sú 3 hlavné druhy plánu a to: prevádzkový plán, finančný plán a plán toku hotovosti. Prevádzkový plán pozostáva z plánu predaja, ďalej z plánu výroby, z plánu nákupu zásob a ďalších vstupov do výroby, ďalej je to rozpočet, v rámci ktorého sú administratívne a ďalšie výdavky a nakoniec ďalšie rozpočty osobitne napr. pre výskum, vývoj, podporu predaja a ďalšie aktivity podniku.

· Ďalším plánom v rámci taktického krátkodobého plánu zisku je finančný plán, ktorý obsahuje bilancie aktív, pasív a kapitálu. Nakoniec je to plán toku hotovosti.

· Ďalej nasledujú rozpočty variabilných výdavkov
· Súčasťou finančného plánu ďalej sú údaje a informácie finančného plánu, v rámci ktorých môžu byť analýzy zisku a cien, prípadne ďalších kategórií či aktivít podniku.

· Tiež môžu byť správy a hlásenia a nakoniec prípadné korekcie v rámci plánovania. 

Substantívny plán tvoria široké a špecifické ciele, stratégie podniku a je to východisková, prípadne jedna časť plánu, na základe ktorého sa tvorí finančný plán. Samotný finančný plán obsahuje kvantifikáciu jednotlivých finančných rozhodnutí ako aj zamýšľaných zámerov plánovaných stratégií a politík, ktoré firma v budúcom období mieni realizovať. Ide o transformáciu cieľov a stratégií manažmentu v rámci podniku v určitom časovom období do konkrétnych finančných kategórií. 

Vždy z hľadiska finančného plánu musí byť priorita, aby podnik bol likvidný a aby jeho výrobné portfólio a ostatné aktivity boli zárukou finančnej stability podniku. 

1. široké  ciele podniku – základným východiskom z ktorého sa odvíja finančný plán podniku sú široké ciele. Tie znamenajú, aby boli v podniku vytvorené také podmienky, ktoré budú mobilizovať a motivovať pracovníkov k tomu, aby smerovali k naplneniu širokých cieľov podniku. V rámci základných charakteristík týchto podmienok a prostredia podniku by malo ísť o určitú etiku, čestnosť jednania, štandard práce, spravodlivé odmeňovanie a niektoré ďalšie záležitosti. Okrem toho k širokým cieľom podniku patrí aj jeho zameranie buď na tvorbu zisku, z ktorého je možné investovať, inovovať a cez rast produktivity obnovovať výkonnosť podniku tak, aby v budúcnosti bol konkurencieschopný. Môže to tiež byť motivácia podniku na zveľaďovaní jeho majetku a jeho hodnoty. 

Funkcia riadenia
Fázy tvorby plánu zisku a jeho kontroly
Zodpovednosť v podniku


Plánovanie v podniku
1. Analýza externého prostredia – hrozby a príležitostí
Vrcholové výkonné vedenie


2. Široké ciele podniku



3. Špecifické ciele podniku



4. Podnikové stratégie



5. Inštrukcie pre plánovanie 



6. Návrh projektov do plánu – výber riešení
Stredné vedenie


7. Strategický plán zisku (3-10 rokov)



8. Taktický plán zisku (na 1-3 roky)


    Vedenie 


9. Implementácia plánov zisku
Všetky stupne riadenia v podniku


    Kontrola
10. Prevádzkové správy – mesačná kontrola a hodnotenie



11. Spätné informácie a prípadné korekcie v systéme krokov 1-10


Schéma č. 2: Organizácia finančného plánovania v podniku

K ďalším širokým cieľom podniku patrí motivácia na kvalitu výrobkov a získavanie zákazníkov s čím bezprostredne súvisí cenová politika a celkový imidž podniku. Ďalším širokým cieľom podniku môže byť návratnosť investovaného kapitálu a podobne. 
2. špecifické ciele – vychádzajú zo širokých cieľov podniku. Špecifické ciele tvorí manažment podniku a platia pre určité časové obdobie v rámci finančného plánu. Špecifické ciele podniku môžu byť v rôznych oblastiach. Môže to byť napr. kvantifikovaný objem predaja ďalej prípadne návratnosť investovaného kapitálu. Môže to byť kvantifikovaný objem zisku či zabezpečenie toku hotovosti, ale aj výskum a vývoj nových výrobkov, získanie nových trhov, rast produktivity a ďalšie špecifické ciele. V každom z týchto prípadov platí to, čo všeobecne sa vzťahuje na ciele aby tieto boli kvantifikované, terminované, jednoznačné a kontrolovateľné. 

3. základné stratégie spoločnosti – vychádzajú zo širokých a špecifických cieľov spoločnosti, ďalej vychádzajú z monitorovania vývoja makroprostredia a skúmania interného prostredia podniku. Zohľadňujú tiež prognózovaný vývoj prostredia podniku a na základe týchto krokov si podnik vytyčuje strategické ciele a stratégie. Môžu to byť stratégie zamerané na nové trhy, ďalej stratégie v oblasti vývoja nových výrobkov, stratégie financovania, stratégie zamerané na kvalitu výrobkov a ďalšie. Tie sa  prejavia aj vo finančnej politike podniku a preto ich treba zohľadňovať.

4. memorandum plánovacích prác, znamená, že podnik pre každý rok má určitý poriadok pre plánovanie, ktorý poskytuje manažérom nižších úrovní riadenia presné pravidlá, ako majú vypracovávať finančný plán a čo všetko treba s jeho vypracovávaním rešpektovať. Memorandum plánovacích prác podnecuje plánovacie aktivity všetkých pracovníkov ktorí akýmkoľvek spôsobom prichádzajú do styku s vypracovaním finančného plánu. Okrem toho poskytuje pravidlá, smernice, prípadne postupy pre plánovanie v rámci určitého časového obdobia. Ďalej poskytuje termíny, v rámci ktorých treba jednotlivé plánovacie činnosti zabezpečiť a poskytuje aj určité základné údaje o vývoji podniku, prípadne o situácii v danom odvetví ako aj o niektorých ekonomických parametroch, ktoré súvisia s aktivitou podniku a finančným plánom.     

5. projekty plánu – vzťahujú sa na hlavné projekty. Sú príkladom projekčného plánovania a pre každý takýto významnejší projekt je vypracovaný finančný plán či projekt finančného plánu. Ďalej strategický dlhodobý plán zisku vychádza zo širokých a špecifických cieľov, orientuje sa na vybrané oblasti a reprezentuje spravidla súhrnné údaje. Je to východisko pre hľadanie vhodného priestoru pre finančný plán podniku. Obsahuje spravidla plán príjmov, finančnú bilanciu, plán toku hotovosti, plán kapitálových nákladov. Ďalej môže obsahovať personálne požiadavky a môže mať aj určité špecifické činnosti napr. výskumné plány, plán prieniku na nové trhy a niektoré ďalšie. Takticky krátkodobý plán zisku vychádza z dlhodobého strategického plánu zisku a konkretizuje jeho zámer spravidla na jednoročné obdobie.    

1.3. Krátkodobé finančné plánovanie

Obsahuje také krátkodobé aktivity podniku, ktoré ovplyvňujú jeho finančnú situáciu spravidla na ročné obdobie. Zaoberá sa teda problematikou plánovania krátkodobých aktív a krátkodobých pasív. V krátkodobom finančnom plánovaní sa v podniku riešia dva problémy:

· plánujeme potrebnú výšku obežných aktív tzv. čistého prevádzkového kapitálu (net working capital),

· plánujeme spôsoby financovania obežných aktív.

1.3.1. Plánovanie potreby čistého 

           prevádzkového kapitálu (net working  

           kapital)  

Základným východiskom pre plánovanie potreby obežných aktív, ktoré možno  označiť aj ako plánovanie rozpočtu či rozpočtovanie vzťahujúce sa prevažne na  ročné obdobie býva priemerná výška čistého prevádzkového kapitálu často označovaná aj ako výška činného či pracovného kapitálu. Čistý prevádzkový kapitál reprezentuje rozdiel medzi obežnými aktívami a obežnými pasívami. 

V každom podniku by mala byť určitá stabilita výšky obežných aktív, ktoré by mali byť kryté dlhodobými zdrojmi, s ktorými môže manažment manipulovať podľa potrieb riadenia na riešenie prevádzkových potrieb podniku, prípadne aj na určité nepredvídateľné situácie. 

Konštrukcia čistého prevádzkového kapitálu vychádza z rozlíšenia obežného a neobežného majetku, prípadne aj krátkodobo a dlhodobo viazaného kapitálu. Pre likviditu podniku je dôležité najmä to, či je kapitál dlhodobý alebo krátkodobý. Rozlíšenie kapitálu na vlastný a cudzí je až odvodené a z hľadiska jeho ovládateľnosti ako aj významu pre riadenie podniku v štandardných trhových podmienkach je toto členenie nepodstatné, druhotne. Výška čistého prevádzkového kapitálu súvisí s cyklom obstarávania a skladovania zásob, materiálu a výrobkov. Ďalej súvisí s výrobným a predajným cyklom. Tento cyklus ovplyvňuje aj poskytovanie či prijímanie krátkodobých úverov, prípadne aj niektoré ďalšie finančné operácie.

Plánovaná výška čistého prevádzkového kapitálu závisí v podniku od dĺžky obratového cyklu peňazí. Obratový cyklus peňazí je doba, ktorá uplynie od platby za nakúpené vstupy do výroby (materiál, zásoby a ďalšie) do prijatia úhrad za predané výrobky. Tento cyklus pozostáva  z troch prvkov:

· z doby obratu zásob, ktorá znamená dobu od nákupu vstupov do výroby až po predaj výrobkov. Dobu obratu zásob (v dňoch) stanovíme podľa vzťahu:
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· priemernej doby inkasa pohľadávok, ktorá znamená dobu od fakturácie odberateľov po inkaso. Priemernú dobu inkasa pohľadávok ( v dňoch) vypočítame zo vzťahu:
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[2]
· z doby odkladu platieb (DOP), ktorá znamená dobu medzi nákupom materiálu a jeho úhradou. 

Obratový cyklus peňazí (v dňoch) potom stanovíme podľa           vzťahu:

  
       OCP = DOZ + PDI – DOP
[3]
Potrebu prevádzkového kapitálu (PPK) (v Sk), potom stanovíme podľa vzťahu:

PPK = (tržby – hrubý zisk – odpisy) : počet obratov peňazí  [4]
Alebo zjednodušeným postupom potrebu prevádzkového kapitálu môžeme vypočítať ako súčin obratového cyklu peňazí a priemerných denných nákladov.

1.3.2. Plánovanie financovania obežných aktív

Plánovanie financovania obežných aktív podniku môžeme riešiť:

· podľa výšky obežných aktív, ktoré plánujeme,

· podľa financovania.

V podniku takto môžu byť uplatňované dva základné typy krátkodobej finančnej politiky:

· flexibilná finančná politika,

· reštriktívna finančná politika.

Flexibilná finančná politika je charakteristická tým, že v podniku sú vytvorené podmienky pre vysoký stav hotovosti alebo krátkodobých obchodovateľných cenných papierov, ďalej pre vysoký stav zásob a liberálny postoj je pri poskytovaní obchodných úverov a spravidla býva aj vysoký stav pohľadávok. 

Reštriktívna finančná politika je naopak charakteristická nízkym stavom hotovosti, nízkym stavom zásob a pohľadávok, ale aj minimálnym investovaním do cenných papierov. 

Keď plánujeme optimálnu výšku obežných aktív musíme zohľadňovať jednotlivé druhy nákladov, ktoré súvisia s výškou obežných aktív. Tu platia tie isté mechanizmy, ktoré súvisia s plánovaním zásob, prípadne s plánovaním hotovosti. Ak totižto v podniku je vysoký stav obežných aktív, spravidla znamená nižšie náklady na ich nadobudnutie (náklady na jednotku množstva – množstvenné rabaty a vysoké celkové náklady na OA).  Podnik má aj určitú výhodu, ktorá súvisí s vysokým stavom obežných aktív. Ak však v podniku je stav obežných aktív nedostatočný, tak vznikajú v tejto súvislosti určité problémy. Napr. pri vysokom stave obežných aktív má podnik dostatok zásob, z čoho pramení plynulosť výroby, prípadne aj schopnosť podniku získavať prostriedky na trhu, prípadne predávať aj v bezhotovostnom platobnom styku a takto môže motivovať predaj a rast tržieb.

Pri nedostatku obežných aktív vznikajú problémy v podniku, ktoré musí riešiť a spravidla musí požiadať o krátkodobý úver, prípadne predať krátkodobé obchodova-teľné cenné papiere, alebo iným spôsobom získavať zdroje a likviditu. Ďalej nemôže poskytovať krátkodobé úvery, čo môže viesť k zníženiu predaja, či k strate zákazníkov a môžu to byť aj ďalšie varianty. V tejto súvislosti vznikajú  náklady  z dostatku obežných aktív a náklady z nedostatku obežných aktív. Žiadúci je stav optimálnej výšky obežných aktív. To je taký, pri ktorom sa obidve krivky pretínajú. Je to bod, ktorý znamená optimálne či najnižšie náklady  na obežné aktíva.

Náklady súvisiace s dostatkom predstavujú náklady na rastúce obežné aktíva. Čím viac je obežných aktív, tým vyššie sú náklady na obežné aktíva. Náklady na obežné aktíva rastú úmerne so zvyšovaním obežných aktív.

Náklady z nedostatku sú náklady, ktoré klesajú so zvyšovaním obežných aktív. Rastom obežných aktív má podnik výhody pri nákupe v rabate z veľkého nákupu (množstevný rabat) a s rastom obežných aktív klesajú fixné náklady na jednotku obežných aktív.


Avšak ak má podnik nedostatok, či nízku úroveň obežných aktív, tak mu vznikajú problémy spojené s plynulým zabezpečením výroby, ktoré musí prekonať.   
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Graf č. 1: Optimálna výška nákladov na obežné aktíva

Optimálna výška obežných aktív predstavuje takú výšku, pri ktorej sú celkové náklady na nadobudnutie a držbu (z dostatku a nedostatku) najnižšie.

Pri plánovaní obežných aktív je dôležitý aj spôsob ich financovania, čo znamená, či budú kryté vlastným alebo cudzím kapitálom. Ak by krátkodobé obežné aktíva boli vždy financované krátkodobými a dlhodobé dlhodobými  záväzkami, v takom prípade by sa potreba čistého prevádzkového kapitálu rovnala nule, čo však je iba hypotetická či teoretická úvaha. 
Pri flexibilnej finančnej politike preferujeme vysoký stav hotovosti a nízky stav krátkodobých úverov, pričom problémom sú oportunitné náklady, ktoré súvisia s vysokou mierou hotovosti. Umiernená finančná politika firmy zosúlaďuje životnosť aktív a pasív tak, že fixné aktíva kryje dlhodobými a obežné krátkodobými záväzkami.

Agresívna finančná politika podniku využíva krátkodobé záväzky, ktoré považuje za výhodnejšie, čo však zároveň znamená znášať vysokú mieru rizika a to hlavne vtedy ak sa nimi kryjú fixné - stále aktíva.

1.3.3. Výkazy finančného plánu


Aj keď nie je rigorózne stanovené zloženie finančného plánu, v zásade pozostáva z nasledovným troch výkazov:
· plán výkazu ziskov a strát – projekcia výkazu ziskov a strát,

· plán súvahy,

· plán toku hotovosti.

Finančný plán môže obsahovať aj niektoré ďalšie výkazy , ako napr. výkaz nerozdeleného zisku, alebo rôznych finančných ukazovateľov.

1.3.3.1. Plánovanie výkazu ziskov a strát

Pri plánovaní výkazu ziskov a strát plánujeme náklady a výnosy z podnikateľských aktivít podniku. Tento plán závisí od toho, či je vypracovaný na dlhodobé alebo krátkodobé obdobie. V rámci tohoto plánu plánujeme náklady a výnosy za plánované obdobie a z nákladov a výnosov vychádza hospodársky výsledok, ktorým môže byť zisk alebo strata. Základným východiskom pre plánovanie nákladov a výnosov je plánovaný predaj, ktorý vychádza z prognózovaného predaja výrobkov a jednotkových cien. Najčastejšie sa tieto údaje do finančného plánu dostávajú z plánu marketingu. Ďalej zohľadňujeme zmenu stavu zásob, prípadne hotových výrobkov alebo rozpracovaných výrobkov, ktoré môžu ovplyvniť výsledky. 

Zásoby vyprodukované v rámci daného podniku oceňujeme priamymi nákladmi, ktoré na ich produkciu boli vynaložené, prípadne môžme do určitej miery zohľadňovať aj časť nepriamych nákladov.

Pri plánovaní výnosov môžeme zohľadňovať aj niektoré ďalšie položky, ako napr. prevádzkové výnosy tvorené pokutami, penálmi, ďalej tržby z predaja hmotného a nehmotného investičného majetku, prípadne finančné výnosy v podobe prijatých úrokov alebo výnosy z predaja cenných papierov, z finančného investovania, ďalej tiež mimoriadne výnosy. 

Prevažnú časť týchto položiek plánujeme podľa odhadu. Pri plánovaní nákladov treba všetky nákladové položky, ktoré tvoria viac ako 5 % celkových ročných nákladov, plánovať individuálne a samostatne. Postup pri plánovaní jednotlivých položiek je nasledovný:

· Náklady na priamy materiál - plánujeme tak, že jednotkové náklady násobíme počtom jednotiek. Inými slovami, potrebu materiálu na jednotku výrobku násobíme počtom výrobkov. Jednotkové náklady pritom môžeme zistiť kalkuláciou, alebo z plánu podobného charakteru v inom podniku, prípadne na základe noriem spotreby materiálu a cien.

· Priame mzdy - plánujeme tak, že vychádzame z počtu priamych pracovníkov a priemernej hrubej mzdy, prípadne z hodinovej tarify a počtu odpracovaných hodín, alebo z plánu pracovníkov. Bližšie údaje o tomto postupe sú v personálnom plánovaní. Podobným spôsobom stanovíme aj režijné náklady z odvetvia či podniku.
· Sociálne náklady - tvorené príspevkom na sociálne poistenie predstavujú 38 % mzdových nákladov. Táto výška vyplýva zo zákonného sociálneho poistenia.

· Odpisy – plánujeme na základe odpisového plánu firmy, v ktorom sú konkrétne plánované odpisy jednotlivých položiek hmotného a nehmotného investičného majetku podniku v danom roku. Drobný investičný majetok sa najčastejšie úplne odpisuje pri zaradení do používania, prípadne v prvom roku. 

· Náklady na údržbu a opravy – pri ich plánovaní vychádzame z predchádzajúceho obdobia podľa skutočnosti alebo na základe kalkulácie. Ďalšie položky plánujeme buď odhadom alebo vychádzame z normatívnych podkladov, prípadne vychádzame z jednotlivých čiastkových plánov  

· Ostatné prevádzkové náklady – predstavujú spotrebu energie, výkony spojov, cestovné, nájomné, kancelárske výdavky a ďalšie podobné náklady. Plánujú sa tzv. zo základne, podľa stavu v predchádzajúcom plánovacom období a očakávaného vývoja alebo kalkuláciou jednotlivých položiek, prípadne podľa uzatvorených zmlúv (nájomné).

· Marketingové náklady – sú podrobne v pláne marketingu (podpora predaja, náklady na reklamu, provízie, bod zvratu, PVCM a ďalšie).

· Poistné – sa plánuje na základe už uzatvorených  alebo iba pripravovaných zmlúv a obsahuje všetky druhy a typy poistení (základné poistenie, havarijné poistenie, iné poistenie).

· Dane – plánujeme v súlade so zákonmi o daniach pre daný rok. Ide o súbor daní reprezentujúcich priame a nepriame dane (daň z príjmov, daň z nehnuteľností, daň z pridanej hodnoty, cestná daň a ďalšie).

· Úroky – plánujeme podľa nesplatených úverov a výšky úrokov ako aj z predpokladaných úverov.

Pri rýchlom výpočte času pre zdvojnásobenie investície sa používa pravidlo 72, podľa ktorého:

                               Puo = 72 : úrok
[5]

kde: Puo = počet úročených období 

alebo presnejšie podľa pravidla 69, kde:

Puo = 0,35 + 69 : úrok
[6]


Podnik má mať splátkové plány úverov, v ktorých sú čiastky úrokov, úmorov a aj zostatky úverov.

· Ostatné položky – ako napríklad manká a škody, pokuty a penále prípadne aj iné plánujeme buď dovedna v jednej alebo vo viacerých položkách a to na základe kvalifikovaného odhadu, kalkulácie prípadne plánovaním zo základne pri zohľadnení očakávaných zmien. K tomu zvyčajne treba plánovať určitú rezervu.

· Rezerva – nepredvídaných nákladov podniku obyčajne určitým percentom z celkových nákladov.

Výsledkom plánovania výkazu ziskov a strát je plán hospodárskeho výsledku podľa schémy:


    + prevádzkové výnosy

-  prevádzkové náklady

1. prevádzkový hospodársky výsledok

+ finančné výnosy

-  finančné náklady

2. hospodársky výsledok z finančných operácií

+ mimoriadne výnosy

-  mimoriadne náklady

3. mimoriadny hospodársky výsledok


1 + 2 + 3 = hospodársky výsledok podniku 

                  za účtovné obdobie

Vo veľkých a stabilizovaných podnikoch sa používa rozpočtovanie priamych a režijných nákladov hospodárskych stredísk.

1.3.3.2. Plánovanie finančnej bilancie (plánovanie

               súvahy)

Plánovanie finančnej bilancie tvorí ďalšiu fázu finančného plánovania. Finančná bilancia – súvaha – dáva prehľad o vývoji majetku podniku a to z hľadiska:

· aktív

· dlhov

· vlastného imania

Aktíva súvahy vyjadrujú predikovaný stav výšky a štruktúry prostriedkov vo vlastníctve podniku na konci plánovacieho obdobia k určitému termínu plánovania.


Aktíva podniku tvoria položky:

Hmotného investičného majetku reprezentovaného hodnotou budov, strojov, stavieb a ďalších položiek v obstarávacích cenách. V tejto položke sa odzrkadlia zmeny prírastkového charakteru pri plánovanom rozšírení výrobných kapacít alebo úbytkového charakteru pri vyradení z prevádzky.

Súčasťou aktív sú aj oprávky vo forme kumulovaných odpisov podľa odpisového plánu.

Ďalšou významnou položkou aktív sú zásoby. Vyjadrujú hodnotu surovín a materiálov, hotových výrobkov a nedokončenej výroby. Značnú časť tejto položky tvoria zásoby hotových výrobkov (dokončenej výroby), ktoré závisia od času, v ktorom sa dostanú k zákazníkovi a ich množstva na sklade podľa vzťahu:
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kde:

Zdv - zásoby dokončenej výroby (výrobkov na sklade) v Sk

pds  - počet dní v sklade 

vn    - celkové vlastné náklady na zásoby v Sk

Podobne vyjadrujeme zásoby surovín podľa plánovanej dennej spotreby a plánovaného počtu dní pre zabezpečenie zásobami podľa vzťahu:

Zs = Pm . (Pdz : 360)                        [8]
kde:

Zs   - zásoby surovín (prípadne aj materiálov) (v Sk)

Pdz - počet dní zásob v podniku

Pm   - priamy materiál (v Sk)

Ďalšou položkou sú pohľadávky, ktorá vyjadruje, koľko korún bude mať podnik v neuhradených faktúrach. (Aký podiel predaja bude na faktúry a aká bude doba splatnosti faktúr). Napríklad pri predaji za rok v objeme 100 mil. Sk a pri predaji 90 % na úver (faktúry) so splatnosťou do 15 dní budú pohľadávky v priemere činiť (100 x 0,90 x 15 : 360 = 3750 tis. Sk).

Na strane aktív plánujeme aj hotovosť, ktorá je dôležitá k tomu, aby podnik mohol plniť svoje záväzky – aby bol likvidný. Výška hotovosti závisí od dĺžky cyklu obratu peňazí (výrobný cyklus), doby úhrady pohľadávok a záväzkov podniku (obratový cyklus peňazí).

Plánovaná výška hotovosti vychádza zo súčtu pasív a základného imania, od ktorých odpočítame pohľadávky, zásoby a zostatkovú hodnotu hmotného investičného majetku. Túto výšku hotovosti upravujeme o výšku k začiatku plánovacieho obdobia.

Ďalšou položkou aktív môžu byť cenné papiere v nominálnej hodnote podľa plánovaných zámerov.


Pasíva súvahy vyjadrujú zdroje financovania aktív. Patria tu záväzky, ktoré sú otázkou krátkodobej finančnej politiky podniku a predstavujú termíny, v ktorých bude podnik platiť faktúry svojim dodávateľom prípadne aj zamestnancom, poisťovniam, štátu a pod. Tieto položky plánujeme podľa plánovaného nákupu zásob, plánu miezd a ďalších položiek.

Záväzky = ((MOON + príspevok na sociálne  poistenie + 

+ iné pravidelné platby) ( 30 : 360) + ( priamy                  materiál (  splatnosť  faktúr : 360)                      [9]
Krátkodobý a dlhodobý  úver počítame podľa zostatkov a plánovaných zmien.

Základné imanie vyjadruje vklad vlastníka či vlastníkov do podniku a s nerozdeleným ziskom prípadne s emisným ážiom (v AS) predstavuje vlastné imanie – vlastný kapitál podniku.


Nerozdelený zisk a rezervný fond vyjadrujú časť vlastného imania, ktorá je daná či dosiahnutá vlastnou činnosťou podniku a vychádza z kumulovaného ročného čistého zisku po odpočítaní dividend a strát. Nerozdelený zisk sa vykazuje v časti pridelenej na rôzne účely (rezervný fond) a ako zbytok nerozdeleného zisku, ktorý prechádza do ďalších rokov.
1.3.3.3. Plánovanie toku hotovosti (cash flow)

Plánovanie toku hotovosti môžeme realizovať:

· priamou metódou

· nepriamou metódou.

Priama metóda vychádza z jednotlivých položiek príjmov a výdavkov. Pri nepriamej metóde vychádzame z čistého zisku, ktorý korigujeme o príslušné položky.

Plánovanie toku hotovosti má dve časti. Časť zdrojov a časť použitia zdrojov prípadne kladné (príjmové) a záporné (výdavkové) položky.

Plánovanie toku hotovosti je veľmi dôležité. To preto, že absolútne nepostačuje poznanie plánovaného hospodárske-ho výsledku v určitom období. Okrem toho je nutné poznať aj tok hotovosti, v ktorom máme rozčlenené príjmy a výdavky podľa štvrťroka, mesiacov prípadne za iné časové obdobie. Týmto podnik predchádza možnosti, aby nemal zabezpečenú likviditu a kedy aj pri ziskovom výrobkovom programe môže mať značné problémy s plnením svojich záväzkov.

Plánovanie toku hotovosti predstavuje transformáciu údajov o nákladoch a výnosoch do údajov o príjmoch a výdavkoch. Takto môžeme zmenami v príjmoch a výdavkoch plánovať tok hotovosti tak, aby podnik mal vždy dostatok prostriedkov na plnenie svojich záväzkov.

1.4.   Finančné riziká


Aj obchodné a finančné aktivity sú spojené s rizikom. Komerčné riziko sa vzťahuje na obchodné podmienky, zatiaľ čo finančné riziko predstavuje zmeny finančných podmienok ako napríklad úrokové sadzby, kurzy a pod.


K hlavným finančným rizikám patria:

· Riziko teritoriálne – určiteľné štátu (country risk) v dôsledku zmien nákladov či cien z hľadiska vývoja v tom ktorom štáte.

· Úverové riziko (credit risk), ktoré je dané tým, že poskytnutý úver sa stane rizikovým z hľadiska splácania alebo oneskorenia splácania.

· Riziko úrokovej sadzby (interest rate risk) so zmien úrokových sadzieb ale aj pri rozdielnych úrokových sadzbách pri investovaní a pri vypožičaní.

· Menové – kurzové riziko (exchange rate risk), ktoré pramení zo zmien vo výmenných kurzov.

Riziku úrokových sadzieb sa vystavuje každý podnikateľský subjekt, ktorý si vypožičiava peniaze. Toto riziko ovplyvňujú:

· volatilita úrokových sadzieb

· výška úveru

· čas trvania rizika

Hlavnými zdrojmi rizika sú zmeny úrokových sadzieb, zmeny výnosovej krivky ako aj zmeny úrokových sadzieb voči iným menám.


Menové riziko je spôsobené vysokou volatilitou výmenných kurzov. Ak by spotové a forwardové kurzy boli nemenné (fixné) a podniky by nemuseli konvertovať zahraničnú menu na domácu tak, aby sa nevystavovali riziku. V súčasných podmienkach globalizácie, ale aj meniacich sa kurzov mien a angažovania sa firiem v zahraničnom podnikaní a obchode existujú menové riziká:

· transakčné (transaction exposure)

· konverzné (translation exposure)

· ekonomické (economic exposure)

Transakčné riziká sú spojené s budúcou platbou, prípadne s príjmom zahraničnej meny pri zmene výmenného kurzu. Takto je riziko, že podnik zaplatí viac alebo má nižší príjem v dôsledku zmien kurzov.


Konverzné riziko vzniká pri zahraničnom podnikaní, keď firma má aktíva a pasíva v zahraničnej mene a konverzuje ich na domácu menu. Takto môže vznikať strata v dôsledku zmeny výmenného kurzu.


Ekonomické riziko zahŕňa všetky ostatné riziká a vystavuje mu každý podnik, ktorý sa zaoberá zahraničným obchodom (náklady v jednej mene a príjmy v inej mene). Takto môže vznikať priame ekonomické riziko (zmena výmenného kurzu spôsobuje rast nákladov a pokles príjmov) alebo nepriame ekonomické riziko (zmena kurzu spôsobuje rast nákladov a tým aj vyššiu cenu a stratu konkurenčnej schopnosti a pokles príjmov).


Hlavným nástrojom obrany voči uvedeným rizikám je zaisťovanie (hedging – štrukturálny hedging). Toto zaistenie môže byť štrukturálne alebo pomocou štandardných nástrojov – derivátov.


Štrukturálne zaisťovanie sa realizuje zosúlaďovaním toku hotovosti tak, aby bola minimálna potreba úverov či výpožičiek. Ďalej je to prispôsobovanie príjmov a platieb v jednej zahraničnej mene. Môže sa tiež štrukturálne zaistenie dosiahnuť pomocou pôžičky v zahraničnej mene, prípadne platbou v zahraničnej mene a tiež prispôsobovaním aktív a pasív jednej zahraničnej mene.

Zaisťovanie prostredníctvom derivátov pozostáva z :

· terminovaných zmlúv pytu forwards

· terminovaných zmlúv typu futures

· zaisťovanie prostredníctvom opcií

· zaisťovanie prostredníctvom swapových zmlúv

Početné organizácie podnikajú v rôznych oblastiach a napriek tomu majú čosi spoločné. Sú to prevažne zlé skúsenosti s používania derivátov – finančných zmlúv odvodených od iných zmlúv z hľadiska hodnoty (dlhopisov, akcií, meny a pod.).


Terminovaná zmluva – forward je základom obchodov na terminovaných trhoch a je záväzne pre obidve zmluvné strany, ktoré sa dohodli určitého aktíva v budúcnosti, pričom cenu dohodli pri uzatvorení zmluvy. K najznámejším terminovaným zmluvám patria forwardové úrokové zmluvy – FRA (forward rate agreement), ktorými sa fixuje úroková sadzba.


Terminované zmluvy typu futures je dohoda o nákupe a predaji určitého štandardného množstva aktív na burze za určitých štandardných podmienok a za dopredu stanovenú cenu. Terminované zmluvy futures sú hlavne z oblasti dlhopisov, akciových indexov a ďalších produktov peňažného trhu.


Opcie sú najnáročnejším finančným nástrojom, ktorým je zmluva medzi predávajúcim a kupujúcim, keď kupujúci získava právo – ale nie povinnosť – kúpiť či predať určité aktíva počas určitého vymedzeného obdobia (americká opcia) alebo k určitému termínu (európska opcia) za dopredu stanovenú cenu. V rámci opcie vystupuje vlastník a predajca opcie. Zložitým problémom je oceňovanie opcií.


Swap môže byť úrokový a menový. Je to vzájomná výmena príjmov a platieb medzi dvoma stranami v určitom období.

2. Prípadové štúdie z Finančného 

    plánovania
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2.9. Prípadová štúdia č. 9 – Plánovanie toku hotovosti (cash 

flow – odvodený zo súvahy a tradičný model)


2.1. Prípadová štúdia č. 1 - Finančná analýza na 

 základe pomerových finančných ukazova-   

 teľov podniku – fundamentálna analýza

Základným východiskom plánovania je analýza. V oblasti finančného plánovania je východiskom analýza finančných výkazov podniku v podobe analýzy pomerových ukazovateľov (fundamentálna analýza). Pozostáva z 5 skupín:

2.1.1. Analýza rentability podniku

a) 
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b)  rentabilita aktív [%]
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c)  rentabilita vlastného imania [%]
    (return on aquity)                   
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2.1.2. Analýza zadĺženosti podniku  

a) celková zadĺženosť aktív [%]
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 b) zadĺženosť vlastného imania [%]
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c) úrokové krytie [%]  
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2.1.3. Analýza likvidity podniku

a) 
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b) 
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2.1.4. Analýza riadenia aktív v podniku                    

a) doba splatnosti pohľadávok [dni]
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b) doba splatnosti záväzkov [dni]
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c) 
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d) obrat fixných aktív
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e) 
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2.1.5. Analýza investícií podniku

a) zisk na akciu [Sk] 
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b) dividenda na akciu [Sk]
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c) dividendové krytie 
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e)
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f) 
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Príklad z finančnej analýzy v podniku

(v tis. Sk)

Tabuľka č. 1 

(Aktíva dovedna             46 705
(Bežné pasíva

(Stále aktíva                    27 515
 - krátkodobé záväzky          12 457

(Bežné aktíva                  18 889
 - bankové úvery a krátko-

   dobé finančné    výpomoci      - 

(Z toho: zásoby               12 508

                 pohľadávky        5 764
 - dlhodobé záväzky                   -

(Pasíva dovedna             46 705
(Tržby                                20 645

(Vlastné imanie              34 248 
(Zisk pred zdanením            1 265

(Základné imanie           39 778
(Čistý zisk                               759 

(Cudzie zdroje                12 457
(Úrokové náklady                       5

(Počet akcií v ks               5 000
(Náklady                            23 019

(Tržná cena akcie v Sk        210  


(Dividenda na akciu v Sk      60,72 


2.1.6 Výpočty ukazovateľov: 
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Poznámka:

Pri prepočtoch založených na počte dní v roku sa používa často 360 aj 365 dní. Anglická metóda počíta 365 dní, Francúzska, Nemecká a Americká metóda počíta 360 dní (a v mesiaci 30). Prevod je možné urobiť koeficientom 365 : 360 = 1,0139 alebo 360 : 365 = 0,9863. Tento postup sa požíva aj pri výpočte úrokov a ďalších finančných ukazovateľov.  Finančné inštitúcie v SR používajú všetky metódy.                       

2.2. Prípadová štúdia č. 2 - Plánovanie čistého 

       prevádzkového kapitálu (činného pracov-

       ného kapitálu)

Rozdiel medzi obežnými aktívami a obežnými pasívami tvorí čistý prevádzkový kapitál. V podniku je potrebné, aby bola k dispozícii relatívne stabilná výška obežných aktív, krytých dlhodobými zdrojmi, s ktorými môže podnikový manažment disponovať na prevádzku.

Čistý prevádzkový kapitál má v ročnom plánovaní veľký význam. Ten pramení aj z obsahu čistého prevádzkového kapitálu. Pre likviditu firmy je prvotné rozlíšenie na dlhodobý a krátkodobý kapitál. Z hľadiska ovládateľnosti je členenie či rozlišovanie kapitálu na vlastný a cudzí druhotné*. Z toho je odvodené aj tzv. zlaté bilančné pravidlo, podľa ktorého zdrojom krytia stálych aktív majú byť dlhodobé zdroje (vlastné imanie a dlhodobé cudzie zdroje). Podobné je aj zlaté pravidlo financovania, ktoré vyžaduje aby finančný zdroj nebol k dispozícii kratšiu dobu ako viazanosť majetkovej súčasti ktorej slúži.

Čistý prevádzkový kapitál závisí od obratového cyklu peňazí daného dobou od platby za nakúpené suroviny a materiálu do inkasa za predaj vyrobených výrobkov.

Obratový cyklus peňazí pozostáva z

· Doby obratu zásob (DOZ) daného dodávkovým aj výrobným cyklom, ktorý sa ráta od nákupu materiálu až do predaja vyrobených výrobkov. Doba obratu zásob je daná vzťahom:
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kde:

DOZ - doba obratu zásob [dni]
PZ    -  priemerná zásoba

T      -  tržby za deň

· Priemernej doby inkasa pohľadávok (PDI), ktorú zistíme rozdielom dní od fakturácie odberateľom až do obdobia inkasa. Daná je vzťahom:
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kde:

PDI - priemerná doba inkasa pohľadávok

Dt   - denné tržby

· Doby odkladu platieb (DOP) daného dobou od nákupu materiálu do jeho úhrady. 

Obratový cyklus peňazí je daný vzťahom:

         OCP = DOZ + PDI – DOP                     [32]
kde:

OCP - obratový cyklus peňazí

Pomocou OCP vypočítame potrebu prevádzkového kapitálu:

PPK = OCP . PDN (priemerné denné náklady( obratový    cyklus peňazí),                                                                  [33]
prípadne

PPK = (tržby – hrubý zisk – odpisy) : počet obrátok peňazí






                                                           [34]
Príklad:

Podnik plánuje výrobu nového výrobku. Plánovaná denná výroba je 100 ks. Na výrobu 1 kusa sú plánované náklady 200 Sk. Plánované ročné tržby budú 6 024 tis. Sk (251 dní . 100 = 25 100 ks ( 240 Sk). Na základe pravdepodobnosti predpokla-dáme, že 70 % odberateľov bude platiť do 60 dní a 30 % do 20 dní. Priemerná zásoba je plánovaná 1400 kusov. Podnik uhradí dodávateľské faktúry do 14 dní. Aká bude plánovaná výška prevádzkového kapitálu pri pohľadávkach 792,19 tis. Sk.

· Doba obratu zásob
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Doba obratu zásob je 30,11 dní.

· Priemerná doba inkasa = 0,70 . 60 + 0,30 . 20 = 48 dní

alebo 792 190 : (6 024 000 : 365) = 48 dní

Priemerná doba inkasa je 48 dní.

· Obratový cyklus peňazí

OCP = 30,11 + 48 – 14 = 64,11 dní

      Obratový cyklus peňazí je 64,11 dní.

· Plánovaná výška prevádzkového kapitálu bude

PPK = 100 . 200 = 20 000 Sk( 64,11 dní = 1 282 200 Sk

Potreba prevádzkového kapitálu bude 1 282 200 Sk.

Potreba prevádzkového kapitálu závisí okrem obratov aj od výšky zásob, tržieb a pohľadávok. Čistý prevádzkový kapitál (net working capital) charakterizuje strednodobú likviditu firmy. Pre ňu má veľký význam aj tok hotovosti (cash flow). Medzi nimi platia  vzťahy:

                   CPK = tok hotovosti + ostatné OA – OP            [35]
kde:

OA - obežné aktíva

OP - obežné pasíva

2.3. Prípadová štúdia č. 3 - Plánovanie 

       poskytovania obchodného úveru a diskontu 

       (zľavy)

Podniky pri predaji svojich výrobkov alebo služieb môžu vyžadovať platbu v hotovosti alebo môžu odberateľom poskytnúť úver.

Ak podnik poskytne odberateľovi úver, tak rieši:

· dobu splatnosti

· diskont

· rozhoduje o poskytnutí úveru a diskontu

Pri nových či rizikových odberateľoch treba uplatňovať kratšie doby splatnosti. Podobne je tomu aj pri nižších pohľadávkach.

Poskytnuté diskonty môžu urýchliť úhradu pohľadávok prípadne môžu viesť aj k rastu tržieb.

Príklad:

Podnik rozhoduje o poskytnutí 10 % diskontu svojmu významnému odberateľovi, ak nákup v čiastke 500 tis. Sk uhradí do 15 dní. Bez poskytnutej zľavy by odberateľ uhradil za nákup do 30 dní. Úroková miera činí 12 %. Vypočítame súčasnú hodnotu s variantmi bez zľavy a so zľavou:
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Zo súčasnej hodnoty vyplýva, že poskytnutie zľavy je pre podnik nevýhodné. Dosiahne pri nej nižšiu súčasnú hodnotu o 47,32 tis. Sk (495,11 – 447,79 = 47,32).


Ak počítame aj variabilné náklady na tržby a prípadný zvýšený nákup o 15 % po poskytnutej zľave (napríklad variabilné náklady na 1 Sk tržieb sú 0,59 Sk a odberateľ pri zľave 10 % zvýši nákup o 15 %), potom:
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EMBED Equation.3
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Poskytnutie zľavy pri zohľadnení variabilných nákladov na tržby a pri poskytnutej zľave s predpokladom vyššieho nákupu je podľa čistej súčasnej hodnoty pre podnik výhodná. Rozdiel čistej súčasnej hodnoty činí 9,49 tis. Sk (209,60 – 200,11 = 9,49 tis. Sk).

Podobný postup môže podnik uplatniť pri rozhodovaní o poskytnutí úveru.

Príklad:

Podnik rozhoduje o poskytnutí úveru. Pri predaji s poskytnutým úverom bude vyšší predaj ako aj vyššie ceny, avšak úhrada bude neskoršia. Vstupné parametre sú nasledovné:

Tabuľka č. 2

Ukazovateľ
Variant 1 bez úveru
Variant 2 s úverom

Jednotková cena (Jc) v Sk
    1 000
    1 000

Predané množstvo (Q) v ks
       100
       140

Jednotkové náklady (Jn) v Sk
       600
       730

Pravdepodobnosť úhrady (Pu) v %
           1
           0,8

Diskontná sadzba v %
           0
         12

Úhrada
Ihneď
Neskôr
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Poskytovanie úveru pri daných vstupných parametroch je pre podnik nevýhodné.

2.4. Prípadová štúdia č. 4 - Plánovanie 

 optimálnej výšky pohotových prostriedkov

2.4.1. Podstata problému plánovania optimálnej 

          výšky pohotových prostriedkov


Pohotové prostriedky (finančný majetok) tvorí hotovosť, vklady na účtoch v bankách ako aj krátkodobé obchodovateľné cenné papiere.


Podstata plánovania a správy pohotových prostriedkov je vo vzťahoch likvidity a úroku. Držba peňazí vytvára podmienky pre vyššiu likviditu ako držba cenných papierov. Držba peňazí v hotovosti však neprináša úrok. Kladným prvkom držby peňazí v hotovosti je teda likvidita, zatiaľ čo prínosom držby cenných papierov je úrok. Prírastková hodnota likvidity s rastom výšky hotovosti klesá a úrok s rastom peňažných prostriedkov rastie. Z toho vychádza rovnováha obidvoch marginálnych hodnôt, pričom marginálna hodnota likvidity by sa mala rovnať marginálnej hodnote úroku z investovania peňazí do krátkodobých cenných papierov.


S rastom výšky peňazí v hotovosti sa zvyšuje likvidita. Tá však má určitú potrebnú hranicu, mieru. Držba peňazí v hotovosti nad túto mieru nie je potrebná a ani účelná. Naopak, dochádza k strate v súvislosti s ušlým úrokom. Problematika držby hotovosti je podobná ako udržiavanie zásob v podniku. Podnik by mohol nakupovať zásoby každý deň, či podľa potreby. Spravidla by ale platil vyššiu cenu (malé množstvá) a riskoval by prípadné prestoje a sklzy vo výrobe, ak by zásoby neboli načas na mieste potreby. (Pri systémoch zásobovania „just-in-time“ sa zásoby dodávajú podľa potreby). Udržiavanie zásob si vyžaduje náklady na skladovanie. Tým je časť prostriedkov umŕtvovaná. Preto sa vynakladá úsilie na udržiavanie rozumnej výšky zásob. Hotovosť peňazí môžeme  prirovnať k zásobám a mechanizmy ich rovnováhy či rozumnej únosnosti platia aj pre plánovanie hotovosti. Ide v podstate o kompromis medzi výhodami z likvidity a nákladmi na ňu, ako aj výhodami z investovania peňazí do krátkodobých cenných papierov. 

2.4.2. Plánovanie optimálnej výšky pohotových

           prostriedkov pri rovnomernej potrebe             

           peňazí: Baumolov model

Baumolov model plánovania a riadenia pohotových prostriedkov je založený na nasledovných predpokladoch: 

· potreba pohotových prostriedkov v podniku je rovnomerná a známa a je krytá predajom krátkodobých cenných papierov,

· zaobstarávanie peňazí v hotovosti ako aj predaj cenných papierov vyžadujú výdavky podnikov. Je teda nákladné a drahé.

Ide o fixné náklady spojené s transakciami premeny cenných papierov na hotovosť (administratívne náklady, sprostredkovanie a pod.).
· Držba hotovosti si vyžaduje náklady vo forme ušlého  úroku. Čím je úrok vyšší, tým je držba hotovosti drahšia.

Celkové náklady na držbu pohotových prostriedkov sú dané vzťahom:

1.                           
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kde platí že:

CNDH 
- celkové náklady na držbu hotovosti [Sk]
b 

- fixné náklady na získanie peňazí

T 

- potreba peňazí – hotovosti v určitom období

Copt 

- optimálna výška hotovosti prípadne výška transferu 

i 

- úrok 

Počet transferov (transakcií premeny krátkodobých cenných papierov na hotovosť) dostaneme zo vzťahu:

2.                                         
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kde:

PT 
- počet transferov


Fixné náklady [Sk] na získanie pohotových prostriedkov sú dané vzťahom:

3.
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Ušlý výnos z držby [Sk] pohotových prostriedkov vyplýva zo vzťahu:

4.                                      
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Optimálnu výšku peňazí [Sk] (pohotových prostriedkov Copt) stanovíme zo vzťahu:

5.                                       
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a je priamo úmerná fixným nákladom (FNH) a nepriamo úmerná ušlému výnosu (UVH).




Priemerná výška hotovosti [Sk]
6.                                          
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Model je graficky zobrazený takto:
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Graf č.2:  Tok pohotových prostriedkov pri Baumolovom modeli

Príklad:


Podnik má za rok rovnomerné hotovostné platby 1 200 tis. Sk. Fixné náklady na držbu hotovosti z jednej transakcie sú 900 Sk. Úrok 12 %. 

5.  
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Optimálna výška pohotových prostriedkov je 134 164 Sk.

2.  
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Počet transferov je 9,94 (obratov, obchodov premeny cenných papierov na pohotové prostriedky).

6.  
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Priemerná výška pohotových prostriedkov je 67 082 Sk.

3. 
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Fixné náklady na pohotové prostriedky činia 8 046 Sk.

4. 
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Ušlý výnos z úrokov na držbu hotovosti je 8 049,84 Sk.

1.
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Celkové náklady na hotovosť činia za rok 16 095,84 Sk.

2.4.3. Plánovanie optimálnej výšky pohotových 

     prostriedkov pri nerovnomernej potrebe  

     peňazí: Miller – Orrov model

Ak podnik nemôže predvídať presne svoje hotovostné toky, alebo tieto sú nerovnomerné, treba v plánovaní hotovosti uplatniť Miller-Orrov model. V ňom sú príjmy stochastickou veličinou. Opäť vychádzame z premisy že:

· nízky stav hotovosti ohrozuje likviditu,

· vysoký stav hotovosti zasa neprináša úrok.

V plánovaní optimálnej výšky hotovosti je treba určiť určité rozumné hranice dolného a horného limitu. Táto hranica závisí:

· priamo – od rozpätia príjmov a výdavkov ako aj od nákladov na nákup a predaj cenných papierov. Obidva uvedené faktory zvyšujú hranicu a aj rozpätie

· nepriamo – od výšky úroku, ktorý znižuje rozpätie.

Peniaze v hotovosti majú podľa Miller-Orrovho modelu náhodný pohyb, a to až dovtedy, dokiaľ nenarazí ich výška na horný limit (hornú hranicu). Vtedy podnik nakúpi krátkodobé cenné papiere či inak hotovosť investuje, aby ju vrátil na obvyklú či požadovanú úroveň. Ak hotovosť dosiahne dolnú hranicu, podnik je nútený naopak predať cenné papiere, aby ju vrátil na požadovanú úroveň (Bod návratu).
Hranice a rozpätie hotovosti závisia od:

· dennej variability hotovosti. Ak je vysoká a náklady na obchod s cennými papiermi sú tiež vysoké, tak hranice sú od seba viac vzdialené a rozpätie dolnej a hornej hranice je väčšie.

· výšky úrokovej sadzby. Čím je vyššia, tým sú hranice bližšie a rozpätie menšie.
Pri plánovaní hotovosti pomocou Miller-Orrovho modelu v prvom kroku určíme dolnú hranicu hotovosti, ktorá môže byť nízka najmä z hľadiska bezpečnosti. V druhom kroku určíme rozptyl hotovostných tokov. Napríklad tak, že zaznamenáme denné príjmy a výdavky v hotovosti za určité obdobie a vypočítame z nich rozptyl. Pre plánovanie touto metódou potrebujeme rozptyl denných hotovostných tokov.       V treťom kroku zistíme úrokovú mieru a transakčné náklady na obchod s cennými papiermi (na 1 obchod a transakciu). Ďalej stanovíme hornú hranicu hotovosti a bod návratu hotovosti.

Grafický priebeh zmien hotovosti pri Miller-Orrovom modeli je nasledovný:
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Graf č. 3: Tok hotovosti pri Miller-Orrovom modeli

Rozpätie medzi dolnou a hornou hranicou hotovosti stanovíme podľa vzťahu:
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kde:

RHT 
- rozpätie hotovostných tokov [Sk]
TN 

- transakčné náklady v Sk na 1 obchod s cennými 

   papiermi

RDTH 
- rozptyl denných tokov hotovosti [Sk]
i 

- úroková miera na 1 deň

Hornú hranicu [Sk] a bod návratu [Sk] stanovíme podľa vzťahov:

2. HH = dolná hranica + rozpätie hotovostných tokov        [44]
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Príklad:

Dolná hranica hotovosti v podniku je 5 tis. Sk (minimálny hotovostný zostatok). Rozptyl denných peňažných tokov v podniku činí 3 600 tis. Sk (z toho vyplýva smerodajná odchýlka 1 897,36 Sk). Úroková miera 12 % ročne, z čoho na 1 deň je 0,0328. Transakčné náklady na každý obchod s cennými papiermi sú 34 Sk.
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(Úrok je 12 % : 365 = 0,0328 : 100 = 0,000328; 

  alebo 0,12 : 365)

Rozptyl hotovostných tokov je 19 621 Sk.

2.
HH = 5000 + 19621 = 24 621 Sk

Horná hranica hotovostných tokov je 24 621 Sk.


[image: image70.wmf]Sk

540

11

540

6

000

5

3

621

19

000

5

BN

.

3

=

+

=

+

=


Bod návratu činí 11 540 Sk.

Ak podnik dosiahne hornú hranicu hotovostných tokov 24621 Sk, tak ju musí znížiť o 13 081 Sk, aby dosiahol bod návratu (24 621 – 11 540). Keď naopak dosiahne dolnú hranicu 5 tis. Sk, tak predá cenné papiere za 6 540 Sk (11 540 – 5 000), aby dosiahol bod návratu hotovosti.

2.5. Prípadová štúdia č. 5 - Plánovanie tržieb, 

       nákladov a zisku pomocou lineárnej funkcie

Podnik dosiahol v základnom období tieto výsledky:

· tržby 





100 mil. Sk

· náklady dovedna 



  90 mil. Sk

z toho: fixné                                    35 mil. Sk



   variabilné                            55 mil. Sk

· podiel variabilných nákladov na tržbách

činil 55 % (koeficient 0,55)

Vychádzame zo vzťahu lineárnej funkcie:

                                           y = a + b(x                                           [46]
kde:
y
- celkové náklady [Sk]

a 
- fixné náklady [Sk]

b 
- podiel variabilných nákladov na tržbách [%]

x 
- objem tržieb z realizácie produkcie a služieb [%]
Kritický objem tržieb ( bod zvratu je daný vzťahom, keď objem tržieb sa rovná nákladom a nie je ani zisk a ani strata.

y = x


Ak základnú rovnicu y = a + b(x upravíme na:

  x = a : (1 – b)                                  [47]
potom dostaneme vzťah:





x = 35 : (1 – 0,55)





x = 35 : 0,45





x = 77,77 mil. Sk

Ak podnik nedosiahne tržby 77,77 mil. Sk (bod zvratu), nedosiahne zisk. Podnik plánuje zvýšenie tržieb o 15 %. Zo 100 mil. Sk sa zvýšia na 115 mil. Sk.

Celkové náklady budú: 


   y = 35 + 0,55 . 115

       y = 35 + 63,25





       y = 98,25 mil. Sk

Plánované náklady budú 98,25 mil. Sk a vzrastú oproti úrovni za východiskové obdobie o 8,25 mil. Sk prípadne o 9,17 %.

Plánovaný zisk bude:

     115 – 98,25 = 16,75 mil. Sk.

2.6. Prípadová štúdia č. 6 - Plánovanie zisku 

       a jeho rozpätia podľa pravdepodobnosti

V plánovaní sa často využíva zohľadňovanie rôznych rizík a náhodných faktorov. Tie sa zohľadňujú pomocou pravdepodobnosti, smerodajnej odchýlky a rozptylu. Tieto štandardné štatistické metódy umožňujú kalkulovanie pravdepodobnosti nielen v plánovaní zisku, ale aj všeobecne v plánovaní ostatných parametrov.


Plánujeme napríklad, že dosiahneme zisk

· 100 tis. Sk s pravdepodobnosťou 20 % - koeficient 0,20

· 200 tis. Sk s pravdepodobnosťou 50 % - koeficient 0,50

· 300 tis. Sk s pravdepodobnosťou 30 % - koeficient 0,30

Zisk 100 tis. Sk bude pri prevahe nepriaznivých podmienok (pesimistický variant). Zisk 300 tis. Sk bude pri priaznivej konštalácii faktorov a podmienok. Pravdepodobnosť dovedna má činiť 1,00 (0,20 + 0,50 + 0,30).

Z očakávaného (predpokladaného) zisku a  pravdepodob-nosti dostaneme zisk so zohľadnením pravdepodobnosti – pravdepodobný zisk alebo plánovaný zisk. Ďalej počítame odchýlku plánovaného – pravdepodobného zisku, ktorá je rozdielom jednotlivých variantov zisku (pesimistický, stredný a optimistický) a súčtu zisku po zohľadnení pravdepodobnosti. Ak odchýlky podľa jednotlivých variantov umocníme na druhú a vynásobíme pravdepodobnosťou, dostaneme rozptyl, z ktorého počítame smerodajnú odchýlku a variačný koeficient.

Zisk [Sk] podľa pravdepodobnosti dostaneme podľa vzťahu:


[image: image71.wmf])

P

P

(

...

)

P

P

(

)

P

P

(

)

P

P

(

)

P

P

(

Z

n

zn

4

4

z

3

3

z

2

2

z

1

1

z

×

+

+

×

+

×

+

×

+

×

=

å


[48]
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Odchýlku dostaneme podľa vzťahu:

   O1 = Pz1 - ( Z = 100 – 210 = - 110 tis. Sk           [49]
O2 = Pz2 - ( Z = 200 – 210 =   - 10 tis. Sk

O3 = Pz3 - ( Z = 300 – 210 = + 90 tis. Sk

Rozptyl dostaneme podľa vzťahu: 

 R = R1 + R2 + R3 + …+Rn                                  [50]
R1 = O12 – P1 = - 1102 . 0,20 = 12 100 ( 0,20 = 2 420

R2 = O22 – P2 =   - 102 . 0,50 =      100 ( 0,50 =      50

R3 = O32 – P3 =     902 . 0,30 =   8 100 ( 0,30 = 2 430

R   = 2 420 + 50 + 2 430

R   = 4 900

Smerodajná odchýlka 
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Plánovanie zisku a jeho rozpätia podľa 

pravdepodobnosti

Tabuľka č.3

Plánovaný zisk v tis. Sk Pz
Pravdepo-dobnosť P
Zisk Z

(Pz . P)
Odchýlka O (Pz - ( Z)
Rozptyl R (O2 . P)

100
0,20
  20
- 110
2420

200
0,50
 100
  - 10
   50

300
0,30
  90
  + 90
2430

x
1,00
210
X
4900

Podľa výpočtov rezultuje záver:

· plánovaný zisk podľa pravdepodobnosti bude 210 tis. Sk

· plánovaný zisk 210 tis. Sk bude dosiahnutý s odchýlkou 

( 70 tis. Sk a teda bude v rozpätí od 140 tis. Sk do 280 tis.  Sk     

(210 – 70 = 140;   210 + 70 = 280)

· plánovaný zisk 210 tis. Sk s rozpätím od 140 tis. Sk do 210 tis. Sk pri variačnom koeficiente 33,33 % bude s pravdepodobnosťou 66,67 % (100 – 33,33).

2.7. Prípadová štúdia č. 7 - Plánovanie finančnej 

bilancie (súvahy) - metódou pomerových     finančných ukazovateľov

Táto jednoduchá metóda sa zakladá na pomerových finančných ukazovateľoch a plánovaných tržbách, z ktorých odvodzujeme:

· finančnú bilanciu

· štruktúru aktív ako aj finančnú a kapitálovú štruktúru.

Pomerové finančné ukazovatele berieme ako vzorové hodnoty. Sú to:

· priemerné finančné ukazovatele špičkových podnikov v odvetví

· priemerné ukazovatele podnikov v určitom odvetví (iba pre zaostávajúce podniky)

· pomerové finančné ukazovatele zahraničného podniku (alebo viacerých podnikov) v danom odvetví

· špecifické ciele podniku konštruované zvlášť pre podnik.

V plánovaní pomocou metódy pomerových finančných ukazovateľov je nutné, aby existovala istá konzistentnosť či konformnosť zvolených ukazovateľov. Inak sa vytýčené ciele budú podstatne odlišovať od skutočných parametrov finančnej bilancie.

Príklad plánovania finančnej bilancie a súvahy pomocou metódy pomerových finančných ukazovateľov:

Podnik plánuje objem tržieb za rok 1 000 000 Sk. Pre zosta-venie bilancie si zvolil nasledovné pomerové finančné ukazovatele:

1. Tržby k vlastným zdrojom (Tvz) : 2,3

2. Krátkodobé dlhy k vlastným zdrojom (Kdvz) : 45 %

3. Celkové dlhy k vlastným zdrojom (Cdvz) : 55 %

4. Bežná likvidita (Bl) : 2,5

5. Obrat zásob (Oz) : 6

6. Priemerná doba inkasa pohľadávok (Pdip) : 20 dní

7. Stále aktíva k vlastným zdrojom (Savz) : 42,50 %

Podľa uvedených pomerových finančných ukazovateľov budú jednotlivé položky finančnej bilancie nasledovné:
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Kd = 0,45 ( 434 783 = 195 652 Sk = 196 tis. Sk
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             Dd = Cd – Kd                                                
      [56]
       Dd = 239 130 – 195 652 = 43 478 Sk = 43 tis. Sk
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     P = 434 783 + 239 130 = 673 913 Sk = 674 tis. Sk
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    Ba = 195 652 ( 2,5 = 489 130 Sk = 489 tis. Sk
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  Pp = Ba – Z – P                                               [61]
                          Pp = 489 130 – 166 666 – 54 794


Pp = 267 670 Sk = 268 tis. Sk
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Sa = 434 783 ( 0,425

Sa = 184 783 Sk = 185 tis. Sk
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A = 489130 + 184783

A = 673913 Sk = 674 tis. Sk

Plánovaná finančná bilancia zostavená metódou pomerových finančných ukazovateľov (v tis. Sk)

Tabuľka č. 4

Aktíva
Pasíva

1.Peňaž. prostriedky   Pp
268
1.Krátkodobé dlhy   Kd
196

2.Pohľadávky              P
54
2.Dlhodobé dlhy      Dd
43

3.Zásoby                     Z
167
    Celkové dlhy        Cd
239

   Bežné aktíva            Ba
489
3.Vlastné zdroje       Vz
435

4.Stále aktíva              Sa
185



Aktíva                        A 
674
Pasíva                       P
674

2.8. Prípadová štúdia č. 8 - Plánovanie finančnej 

       bilancie (súvahy) - metódou percentuálneho 

       podielu na tržbách

Táto metóda je založená na predpoklade fixného pomeru medzi jednotlivými položkami finančnej bilancie a objemom tržieb.


Z predchádzajúceho roku zistíme u položiek, ktoré majú fixný pomer k tržbám, ich percentuálny podiel z tržieb. Ďalej plánujeme objem tržieb na plánovaný rok a zisteným percentuálnym podielom plánujeme jednotlivé položky finančnej bilancie.


U tých položiek, u ktorých nie je tento fixný pomer k tržbám plánujeme, ich výšku inými metódami alebo ich preberieme z pôvodnej bilancie a prípadne ich korigujeme o zmeny.


Rozdiel medzi aktívami a pasívami (A(P) predstavuje potrebu nových finančných zdrojov, pričom naviac treba stanoviť aj ich štruktúru.

Príklad:


Podnik plánuje zvýšiť objem tržieb z 50 na 60 mil. Sk. Výnos po zdanení dosiahol 2 mil. Sk s mierou zisku 4 %. Dividendy boli vyplatené vo výške 800 tis. Sk, čo predstavuje  40 % zo zisku po zdanení. Podnik plánuje zvýšiť mieru zisku na 10 % a výšku dividend na 50 % zo zisku po zdanení.

Úlohou finančného plánovania ďalej je:

· plánovať aktíva, s ktorými dosiahne plánované tržby

· plánovať potrebu kapitálu na investície a štruktúru jeho zdrojov krytia (dlhodobý úver, akcie a pod.)

· plánovať tvorbu kapitálu.

Finančná bilancia k 31.12. (východisková súvaha v tis. Sk)

Tabuľka č. 5

Aktíva
Pasíva

Peňažné prostriedky
1200
Záväzky voči dodáv.
4000

Pohľadávky
9630
Krátkodobé úvery
1000

Zásoby
10420
Mzdové, daňové a ostatné záväzky
2500

Bežné aktíva
15810
Krátkodobé pasíva
7500

Stále aktíva

Dlhodobé úvery
7200



Základný kapitál
15810



Nerozdelený zisk
6550

Aktíva
37060
Pasíva
37060

Ako cieľové parametre sú aj ďalšie limity. Podnik napríklad plánuje maximálne úvery do výšky 42 % celkových aktív a bežnú likviditu maximálne 2,5.

Položky finančnej bilancie, základný kapitál a dlhodobé úvery sme prevzali z predchádzajúcej bilancie (východiskovej). Tie zjavne nie sú závislé od plánovaných tržieb, ale od dohodnutých úverov a ani základný kapitál nie je od tržieb závislý. Preto ich počítame z pôvodnej bilancie a budeme v ďalšom postupe s nimi pracovať. To znamená, že prevzaté z východiskovej bilancie nie sú konečné a ani pasíva sa nerovnajú aktívam.

Ani nerozdelený zisk nie je závislý od objemu tržieb. Na bežný rok plánujeme zvýšiť objem tržieb z 50 mil. Sk na 60 mil. Sk. Zároveň plánujeme zvýšiť mieru zisku zo 4 % na 10 % zo zisku po zdanení vyplatiť dividendy vo výške 50 %.

Plánovanie finančnej bilancie metódou percentuálneho podielu na tržbách

Tabuľka č. 6

Položka finančnej bilancie
Objem

v tis. Sk
Podiel na tržbách z predchádz. roku

v %

(z 50 mil. Sk)
Plánovaná položka finančnej bilancie. Podiel na tržbách z plánovaného objemu 60 mil. Sk

Peňažné prostriedky
1200
  2,40
1440

Pohľadávky
9630
19,26
11556

Zásoby
10420
20,84
12504

Bežné aktíva
21250
42,50
25500

Stále aktíva
15810
31,62
18972

A k t í v a dovedna
37060
74,12
44472

Záväzky voči dodávat.
4000
  8,00
4800

Krátkodobé úvery
1000
  2,00
1200

Mzdové, daňové a ostatné záväzky
2500
  5,00
3000

Krátkodobé pasíva
7500
15,00
9000

Dlhodobé úvery
7200
14,40
     7200             8640

Základný kapitál
15810
31,62
   15810           18972

Nerozdelený zisk
6550
13,10
      8050

P a s í v a dovedna
37060
74,12
     40060

· Objem zisku zo 60 mil. Sk ( 0,10 = 6 mil. Sk

(10 % zisku z objemu tržieb)

· Daň zo zisku = 50 % z objemu zisku (daňový základ) =         3 mil. Sk

· Na dividendy plánujeme 50 % zo zisku po zdanení = 

= 1 500 000 Sk

· Nerozdelený zisk v predchádzajúcom roku

(východiskové obdobie) predstavoval 6 550 tis. Sk

· Zmenu nerozdeleného zisku [Sk] na plánované obdobie dostaneme zo vzťahu:

ZNZ = čistý zisk – dividendy


 
      [64]
ZNZ = 3 000 000 – 1 500 000 = 1500 000 Sk

· Plánovaný nerozdelený zisk [Sk] na plánované obdobie dostaneme zo vzťahu:

                                 Nzplo = Nzvo + Znz,


      [65]
teda, keď k nerozdelenému zisku východiskového obdobia    

pripočítame (alebo odpočítame) zmenu nerozdeleného                                zisku.

Plánovaný nerozdelený zisk sa teda rovná:

PNz = 6 550 + 1 500 = 8 050 tis. Sk

Takto sme dostali rozdiel aktív a pasív vo výške 4 412 tis. Sk (aktíva 44 472 tis. Sk – pasíva 40 060 tis. Sk), pričom nemáme plánované položky dlhodobých úverov a základného kapitálu. Tento rozdiel predstavuje potrebu nových finančných zdrojov.
Potreba nových finančných zdrojov = 44 472 – 40 060 = 4 412 tis. Sk a je to rozdiel aktív a pasív.

Podnik plánuje maximálnu úroveň úverov 42 % z aktív. Z toho vyplýva maximálna úverová zaťaženosť 44 472 tis. Sk ( 0,42 = = 18 678 tis. Sk.

· Maximálna úverová zaťaženosť


18 678 tis. Sk

· Krátkodobý úver (východiskový)

  
  7 500 tis. Sk

· Dlhodobé úvery (tiež východiskové)
  
  7 200 tis. Sk

Ú v e r y  dovedna





14 700 tis. Sk

Možnosť zvýšenia úverov


  
  3 978 tis. Sk

Podnik môže v zmysle limitov prijať v plánovanom období maximálne úvery v čiastke 3 830 tis. Sk.


Z ďalších zdrojov môže podnik korigovať krátkodobé pasíva. Ich maximálna výška je daná likviditou 2,5, z čoho vyplýva, že tá má hranicu:
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Plánované krátkodobé pasíva máme vo výške 9 mil. Sk, z čoho pramení možnosť ich zvýšenia maximálne o 1 200 tis. Sk. Pre zdroje krytia však potrebujeme iba 434 tis. Sk (4 412 tis. Sk – 3 978 tis. Sk = 434 tis. Sk). Problém je teda vyriešený tak, že novými finančnými zdrojmi krytia budú:

· Krátkodobé úvery (maximálne do výšky 1 200 tis. Sk)

· Dlhodobé úvery maximálne do výšky 3 978 tis. Sk

Tým máme potrebu nových finančných zdrojov vyriešenú (4 412 tis. Sk = 3 978 tis. Sk + 434 tis. Sk).

Plánovaná finančná bilancia

(Plánovaná súvaha k 31.12. v tis. Sk)

Tabuľka č.7

Aktíva
Pasíva

Peňažné prostriedky
1440
Záväzky voči dodáv.
4800

Pohľadávky
11556
Krátkodobé úvery
1782

Zásoby
12504
Mzdové, daňové a ostatné záväzky
3000

Bežné aktíva
25500
Krátkodobé pasíva
9582

Stále aktíva
18972
Dlhodobé úvery
11030



Základný kapitál
15810



Nerozdelený zisk
8050

A k t í v a dovedna
44472
P a s í v a dovedna
44472

Plánovaná finančná bilancia je v súlade so zadanými vstupnými parametrami.

2.9. Prípadová štúdia č. 9 - Plánovanie toku 

  hotovosti (cash flow – odvodený zo súvahy 

  a   tradičný model)

2.9.1. Plán toku hotovosti (v tis. Sk) odvodený 

          z  plánovania súvahy metódou percen-               

          tuálneho podielu na tržbách

1. Prevádzkové aktivity (v tis. Sk)

· čistý zisk (60 000 ( 0,10 %)


          

6 000

· zmena záväzkov voči dodávateľom (4 800 - 4 000)  
+ 800

· zmena pohľadávok (11 556 - 9 630)       

       -1926

· zmena stavu zásob (9 582 - 7 500)


       + 500

· zmena stavu zásob (12 504 - 10 420)      

       -2084

· zmena stálych aktív
 (18 972 –15 810)     

       -3162


Zdroje z prevádzkových aktivít





  128

Použitie zdrojov




         

   -14 472

Prevádzkové aktivity d o v e d n a


          -14 344

2. Finančné aktivity (v tis. Sk)

· prírastok krátkodobých úverov (1 782 – 1 000)
  
  782

· prírastok dlhodobých úverov
(11 030 – 7 200)
      3 830

· výplata dividend
(50 % z 3 000)  

            -1 500


Zdroje z finančných aktivít





      4 612

Použitie zdrojov




                     
    -1 500

Finančné aktivity d o v e d n a



             3 112

3. Zmeny peňažných prostriedkov

· pokles peňažných prostriedkov z prevádzkových

aktivít




                     

   -14 344

· zmeny peňaž.  prostriedkov z finančných aktivít      3 112

· rozdiel


                                 

   -11 232

       (Poznámka: CF môže ovplyvniť aj zmena stavu HIM)

Pri tejto metóde by sme mohli hľadať riešenie rastu tržieb bez nárokov na nové finančné zdroje ako aj rôzne ďalšie varianty plánovania finančných parametrov.

2.9.2. Príklad plánovania toku hotovosti (Cash 

          flow) metódou tradičného modelu

 Podnik plánuje tržby v I., III. a IV. štvrťroku po 5 mil. Sk a v II. štvrťroku 6 mil. Sk. V II. štvrťroku plánuje čerpanie úveru 4 mil. Sk. Zmena stavu pohľadávok bude v IV. štvrťroku –200 tis. Sk. Ostatné príjmy podnik plánuje v III. štvrťroku 600 tis. Sk.


Na nákup materiálu podnik vynaloží každý štvrťrok 2 600 tis. Sk. Zmena stavu záväzku v IV. štvrťroku bude –340 tis. Sk a zmena stavu zásob 620 tis. Sk.


Na mzdy podnik vynaloží každý štvrťrok 510 tis. Sk a na dividendy v II. štvrťroku 300 tis. Sk. Sociálne poistenie činí 38% z miezd. Prepravné bude 86 tis. Sk v I. štvrťroku 98 tis. Sk v II. a III. štvrťroku a 112 tis. Sk v IV. štvrťroku. Nájomné činí štvrťročne 140 tis. Sk. Úroky sú v I. a II. štvrťroku po 35 tis. Sk a v III. a IV. štvrťroku po 95 tis. Sk. Dané činia štvrťročne 210 tis. Sk. Podnik plánuje nákup HIM za 5 240 tis. Sk, z toho v II. štvrťroku 4 000 tis. Sk; v III. štvrťroku 940 tis. Sk a v IV. štvrťroku 300 tis. Sk. Splátka úverov je podľa zmlúv v I. a II. štvrťroku po 400 tis. Sk a v III. štvrťroku 800 tis. Sk a v IV. štvrťroku 400 tis. Sk. Ostatné výdavky podnik plánuje po 40 tis. Sk v I. a II. štvrťroku a 200 tis. Sk v III. štvrťroku a 80 tis. Sk v IV. štvrťroku.

Plán toku hotovosti (v tis. Sk)

Tabuľka č. 8

Položka
I.

štvrťrok
II.

štvrťrok
III.

štvrťrok
IV.

štvrťrok
Rok dovedna

Príjmy – tržby
    5 000
    6 000
     5 000
     5 000
   20 000

Úver

    4 000




Zmena stavu pohľadávok



      -200


Ostatné príjmy


        600



Príjmy – zdroje
    5 000
  10 000
     5 600
    4 800
  23 800

Výdavky – nákup zásob
    2 600
    2 600
     2 600
   2 600
  10 400

Zmena stavu záväzkov



     -340
     -340

Zmena stavu zásob



      620
      620

Mzdy
      510
      510
        510
      510
   2 040

Dividendy

      300




Sociálne poistenie
      193,8
      307,8
       193,8
      193,8
      889,2

Prepravné
        86
         98
         98
      112
      394

Nájomné
      140
       140
      140
      140
      560

Úroky
        35
         35
        95
        95
      260

Dane
      210
       210
      210
      210
      840

Nákup HIM

    4 000
      940
      300
   5 240

Splátka úverov
      400
       400
      800
      400
   2 000

Ostatné výdavky
        40
         40
      200
        80
      360

Výdavky
   4 214,8
    8 640,8
   5 786,8
   4 920,8
 23 563,2

Saldo P-V
      785,2
    1 359,2
-186,8
-120,8
      236,8

Počiatočný stav
      342,1
    1 127,3
2486,5
2299,7
   2 179,8

Konečný stav
   1 127,3
    2 486,5
2299,7
2179,9
   2 416,6

Kontrolné otázky:

1. Postavenie finančného plánu v sústave plánov v podniku a ciele finančného plánovania.

2. Algoritmus finančného plánovania.

3. Obsah a štruktúra dlhodobého finančného plánu.

4. Aké sú finančné riziká a ako ich riešime v plánovaní?

5. Vysvetlite finančnú analýzu podniku!

6. Ako sa plánuje čistý prevádzkový kapitál?

7. Vysvetlite plánovanie poskytovania obchodného úveru a diskontu (zľavy)!

8. Vysvetlite plánovanie optimálnej výšky pohotových prostriedkov pri rovnomernom toku – Baumolov model!

9. Vysvetlite plánovanie optimálnej výšky pohotových prostriedkov pri nerovnomernom toku – Miller - Orrov model!

10. Vysvetlite plánovanie tržieb, nákladov a zisku pomocou lineárnej funkcie!

11. Vysvetlite plánovanie zisku a jeho rozpätie podľa pravdepodobnosti!

12. Plánovanie financovania bežných aktív.

13. Vysvetlite plánovanie finančnej bilancie (súvahy) metódou pomerových finančných ukazovateľov!

14. Vysvetlite plánovanie finančnej bilancie (súvahy) metódou percentuálneho podielu na tržbách!

15. Plánovanie finančnej bilancie (súvahy) – obsahová stránka.

16. Plánovanie výkazu ziskov a strát.

17. Plánovanie toku hotovosti – cash flow – model odvodený zo súvahy a tradičný model.
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