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Prispevok sa zaobera teoriou ale aj praktickou strankou finan¢ného
riadenia podnikov. Podnik a jeho okolie je charakterizované neustalymi
zmenami. Casté zmeny spdsobuji nec¢akany pokles ¢i narast vykonnosti
podniku. Nakolko necakané zmeny posobia vacsinou negativne, rastu aj
poziadavky kladené na finan¢nych manazérov, ktori musia prisposobit
financné riadenie podniku tak, aby zabezpedili stabilitu podniku, ale hlavne jeho rast.
Tento prispevok sa zaobera podnikovym finan¢nym manazmentom, finan¢nou analyzou
a prehladom klasickych aj modernych metéd hodnotenia vykonnosti podniku.
Vysledkom je pripadova Studia hodnotenia podniku.

Uvod

Finanény manazment je v odbornej literatire definovany ako riadenie finanénych
procesov v podniku, zahrnuje Styri zdkladné cinnosti, a to finan¢né planovanie,
finanéné rozhodovanie, organizovanie finanénych procesov, finan¢nu analyzu a
kontrolu. Hlavnou ulohou finanéného planovania je formulédcia financnych cielov
podniku. Za najdolezitejSie financné ciele sa spravidla povazuje rastica trhova
hodnota a priaznivé hodnoty financnych ukazovatelov - rentability, likvidity a
stability.[11]

Na finan¢né planovanie nadvazuje finan¢né rozhodovanie, ktoré ma za ciel nachadzat
sposoby plnenia finan¢nych cielov. Zahrna strategické a operativne rozhodnutia. Na
zaklade poznania potrieb hlada alternativne riesenia, hodnoti mozné alternativy a
rozhoduje o realizdcidch, ktoré su najvhodnejsie na dosahovanie podnikatelskych
cielov. Organizovanie finan¢nych procesov je kazdodennou ¢innostou zabezpecujtucou,
aby sa prijaté finan¢né rozhodnutia v podniku désledne uplatiovali. TaZiskovou
zlozkou tejto ¢innosti je organizovanie vnutropodnikovej komunikacie a motivacie
zamestnancov. FinanCna analyza a kontrola hodnoti stupen dosahovania finanénych
cielov. Zaroven dava impulzy pre operativne riadenie a je dolezitym podkladom pre
zostavovanie finanénych planov na dalSie obdobia. Uvedené Styri Cinnosti smeruji k
zabezpeceniu dvoch zakladnych uloh finan¢ného manaZzmentu:

- Uloha ziskat pre podnik kapital je charakterizované ako proces financovania. Je velmi
komplexna. Predpoklada dokladnu znalost ekonomického okolia, ktoré na podnik posobi.
Osobitne dolezita je znalost situacie na finan¢nych trhoch, kde podniky ziskavaju kapital.

- Efektivna alokdcia kapitélu je charakterizovana ako proces investovania, zahrha v sebe
vyhladdvanie a hodnotenie jednotlivych podnikatelskych projektov. [11]
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Tak ako sa vyvija systém tvorby bohatstva vyvija sa aj chapanie, schopnosti uchopenia
a sp6soby dosiahnutia kritéria vykonnosti. Koncepciu manazmentu, ktora zodpoveda
sucasnému stupnu vyvoja systému tvorby bohatstva, definujeme ako value based
management a je zalozenda na tedrii riadenia hodnoty. [5] V podmienkach sukromného,
individualneho vlastnictva je value based managment podla Ch. Handyho inak
povedané ,esencialnym zakladom trhového rastu podniku“. Tvrdi, Ze: , Kapitalizmus je
zavisly na tom, Ze ludia v nadeji, a casto klamnej nadeji na zbohatnutie, velmi usilovne
pracuju a prispievaju tak ku zbohatnutiu inych ludi. Rast je za podmienok kapitalizmu
zavisly na tom, Ze v ludoch prebudza zavist voc¢i inym ludom, takze chci mat to, ¢o
majd oni.” , ,,...pokial nebudeme vytvarat bohatstvo, budu vSetci Iudia zit v
nevyhovujuicich podmienkach”. [5]

Avsak pri komplexnom pohlade tu mozno najst ,,Smithovu neviditelnd ruku”, akési
ekvilibrium. Vlastnici st ti, ktori si v nevyhode, oni zndsaju riziko podnikania, nemozu
ho preniest na niekoho iného. Vlastnici bud ziskavaju, alebo stracaji. Takmer vSetci
stakeholderi maju zaujem na dlhodobom fungovani podniku. Kazdy z nich sleduje svoj
zaujem a zamestnanci samozrejme ocakavaji primerany plat a a sluSné pracovné
podmienky. Veritelia chcu spat istinu, a samozrejme aj Uroky, dodavatelia sa snazia o
€0 najvyssiu cenu a maximalny odbyt atd.

1. Vykonnost podniku a metodologicky pristup k riadeniu vykonnosti podniku

Podnik ako taky je nastrojom pre zhodnocovanie kapitalu vlastnikov. To je podstatou
podniku vyjadrenou tedriou riadenia hodnoty. Poziadavka vlastnika dostat riziku
zodpovedajuce zhodnotenie jeho kapitdlu investovaného do podniku je prave tak
legitimna, ako poziadavka, aby veritel dostal zaplateny Urok za pozi¢anie penazi, alebo
zamestnanec dostal mzdu odpovedajicu odvedenej praci. Vynosnost odpovedajicu
riziku ocakava kazdy vlastnik.

Vynosnost rovnako rizikovo investi¢nej prilezitosti oznacujeme ako alternativny naklad
kapitdlu. Pripad, kedy sa vynosnost vlastného kapitdlu pohybuje nad alternativhym
nakladom vlastného kapitdlu, predstavuje situdciu, kedy podnik tvori pre svojich
vlastnikov hodnotu. Tvorbu hodnoty v dlhodobom ¢asovom horizonte a hodnotové
vyjadrenie ukazuje ¢ista suCasna hodnota. Dosiahnut kladnu c¢istd stic¢asnu hodnotu
znamenad, ze velkost vlastnikmi pouzitelného kapitalu bude prevysSena sicasnou
hodnotou tokov, ktora je alokaciou tohto kapitdlu do podnikatelského zameru schopna
vytvorit.[8]

Stucasna hodnota tokov je kvantitativnym vyjadrenim dvoch zakladnych axiémov
financii a to teda znamena, ze pre investora si hodnotnejSie skor ziskané peniaze a
menej rizikové toky penazi z podniku. [6] Kladnu c¢istu suCasnu hodnotu je mozno
dosiahnut iba v pripade respektovania dvoch zakladnych predpokladov a to, Ze:

1. Bude tvorena hodnota pre zédkaznikov, t.j. produkcia musi byt ucelna a proces
transformdcie vstupov na vystupy bude maximalne hospodarny, teda inak povedané :
Utinnost produkcie musi byt lep$ia ako u konkurencie.

2. Musi byt zachovana rovnovaha zdujmov stakeholderov, v zmysle ich spravodlivého
honorovania na zaklade trhovych cien.
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Zohladnovat a reSpektovat uvedené predpoklady nie je jednoduchéa zélezitost. Pre
ziskanie pohladu na hodnotu podniku a monitorovanie jeho vyvoja je nutné vidiet veci
vo vzajomnych vazbach a suvislostiach.

2. Formulacia stratégie a medzery vo vykonnosti

Pri formulacii stratégie je potrené dosledne hladat medzery vo vykonnosti. Pokial chce
vlastnik lepSie zhodnotit svoju investiciu do podniku, musi urobit podnik vykonnejsim.
Podnikatel sa musi sa snaZit zvySovat ¢isti si¢asni hodnotu. Co znamené zvys$ovat,
resp. maximalizovat suCasni hodnotu (PV) svojej investicie (svojho vlastného
vlozeného kapitalu), resp. zvySovat vnitornti hodnotu akcii (VH) a snazit sa dosiahnut
ich potencidlnu hodnotu (PH), t.j. maximdlne moznu, resp. optimalne
reStrukturalizovanu. Kazdy strategicky finanény plan podniku, resp. stratégia podniku
by mala smerovat k dosiahnutiu potencidlnej hodnoty. Je potrebné nakladat s
moznostami podniku omnoho lepSie ako konkurencia. Potencidlna vntitorna hodnota je
silno individudlna zalezitost, pretoze predpoklada premietnutie a zahrnutie vSetkych
vnutornych a vonkajSich zlepSeni, o ktorych je investor presvedcCeny, Ze ich
uskuto¢nenie moze byt realne.

Nachadzanie restrukturalizaénych prilezitosti systematizuje ,,restrukturalizacny
patuholnik”. Restrukturalizaciu je treba chapat ako pozitivhu zmenu, ktori podnik
uskutocnuje v reakcii na svoje okolie pre ziskanie konkurencnej vyhody. Pokial existuje
velky rozdiel medzi sic¢asnou a potencidlnou hodnotou (t.j. hodnotova medzera - dalej
len GAP) a tato hodnota nebude uvolnend, uskutoc¢ni to konkurencia, resp. racionalne
uvazujuci investori. Okrem spominanej hodnotovej medzery existuju eSte dalSie dve.
Pozndme teda tri GAPy, resp. tri dovody pre investicné rozhodnutie :[3]

. GAP 1 = vnutorna hodnota akcie (VHA) - trhova hodnota akcie (P)
- GAP 2 = trhova hodnota akcie (P) - uctovna hodnota akcie (BV)
- GAP 3 = buduca hodnota akcie (PH) - vnutorna hodnota akcie (VH)

Vlastnik sa snazi GAP 2 maximalizovat. Hodnotova medzera GAP 2 je trhom pridana
hodnota, o ktorej hovorime ako o jednej z modernych metéd hodnotenia vykonnosti
podniku. Hodnotovi medzeru GAP 3 sa vlastnik pokisa minimalizovat, resp. snazi sa o
to, aby vobec nevznikla. Hodnotova medzera GAP 1 méze byt aj zaporna. Vyhodnost
maximalizacie, resp. minimalizdcie tejto hodnoty zavisi od imyslov vlastnika podniku.

[6]

K hlavnym pri¢inam vzniku hodnotovych medzier patria nevhodna uroven realizicie
riadenia hodnoty t.j. ,divergencia cielov vlastnikov a manazmentu a sucasne
manazment robi rozhodnutia, ktoré nie su v duchu riadenia hodnoty, potom vznika
GAP 3“, alebo neobjektivna tvorba trhovej ceny, t.j. trh ma k dispozicii nespravne
informacie ohladne buduceho vyvoja podniku. Pokial ivahy podnikového manazmentu
o hodnotovych medzerach financny manazér doplni do ,,reStrukturalizacného
patuholnika“, dostane podnik prehladny pohlad na ich vztahy. Umozni to vidiet
suvislosti dolezité pre rozhodovanie investorov.[9]

Kym podnik tvori hodnotu, ale trh ho ohodnocuje vyssie nez je vnitorna hodnota, je
vyhodné predat a znovu kupit akcie, az sa trhova cena vyrovna s vntitornou hodnotou.
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Je potrebné si tiez uvedomit, ze vyhodna moze byt aj investicia do podniku, ktory
netvori hodnotu. Podmienkou ale je, ze dokaZzeme uvolnit GAP 1 napr. zverejnenim
informadcii, ktoré spésobia prehodnotenie trhovej hodnoty.

3. Prehodnotenie diverzifikacie portfélia

Kazdy investor musi pri investovani akceptovat urcitu uroven rizika, pretoze buduce
penazné toky jednotlivych aktiv si neisté. Existuje mnozstvo zdrojov rizika, ale za
zakladné je mozné povazovat 5 druhov rizik, ktorym by sa investori mali vediet vyhnut:
[11]

1. Urokové riziko: vznika v désledku zmien hladiny Grokovych mier sa menia vynosy aktiv.
Pri raste urokovych mier ceny aktiv klesaji, o mo6zeme povazovat za omyl v
ekonomickom mysleni ,ceteris paribus”.

2. Trhové riziko: vznika spravidla v dosledku kolisania samotného trhu kedy sa menia
vynosy aktiv. Trhovému riziku su vystavené vsetky aktiva, ktoré sice primarne
ovplyviuje ceny akcii.

3. Infla¢né riziko: ovplyviiuje hlavne redlny vynos jednotlivych aktiv. Vysoka inflacia moze
mat za nasledok zaporné miery vynosu.

4. Podnikatelské riziko: je désledkom istych Specifickych problémov jednotlivych
priemyselnych odvetvi alebo podnikov.

5. Finanéné riziko: ktoré je spojené hlavne s vyuzivanim cudzieho kapitélu pri financovani
podnikatelskych aktivit.

Vo vSeobecnosti manazment riadenia rizik rozliSuje dva druhy rizika, a to:

- Systematické riziko: vyplyvajice z celkového vyvoja ekonomiky a jednotlivych
makroekonomickych veli¢in. Za jeho najdolezitejsSie prvky sa povazuje riziko zmeny
urokovych sadzieb, trhové riziko a infla¢né riziko

- Nesystematické riziko: tu ide hlavne o podnikatelské riziko a finan¢né riziko. Prakticky sa
jedna o riziko, ktoré priamo vyplyva z hospodérenia a ¢innosti.[1]

Trh ako taky neodmenuje investora za znaSanie nesystematického rizika, pretoze na
rozdiel od systematického rizika, ho mozno eliminovat vhodnou alokaciou investicie do
portfdlia aktiv. Portfélio je skladba aktiv v drzbe investora. Pod pojmom diverzifikdcia
rozumieme alokaciu investiCnych prostriedkov do variety aktiv s cielom znizit
rizikovost spojend s jednotlivymi cennymi papiermi.

Zaver

Prakticky takmer kazdy podnik vyuziva velké mnozstvo metdd, technik a nastrojov
ziskanie finanénych prostriedkov, ich vyber, ale aj pocetnost. Pripadné iteracie su
jednak sucastou unikatneho know-how kazdého podniku a jednak mnozstvo financnych
prostriedkov, ktoré zavisi hlavne od konkrétneho projektu a inovac¢nej irovne podniku.
Preto je mozné len velmi tazko vytvorit vSeobecny model, univerzalne pouzitelny pre
Siroké spektrum produktov a priemyselnych odvetvi. Vo vSeobecnosti je mozné, najma
pre oblast malych a strednych podnikov, odporucit ako zdkladné vychodisko pre
dosiahnutie optimélnej konkurencnej schopnosti, najma désledny monitoring a
naslednu adaptdaciu ,best practices”, principov Stihlosti a agility a benchmarking, resp.
pochopenie a doslednu implementdciu filozofie KAIZEN vo vSetkych podnikovych

POSTERUS.sk -4/5-



oblastiach, funkciach a procesoch a tiez vyuzivanie podpory silnejSich partnerov.
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