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Vo vede sa Casto stretdvame so situdciou, kedy jednotlivé vedné
discipliny vyuZzivaji pojmy zdanlivo im cudzie. Stdva sa to aj
v ekonomike, ked pouZivame medicinske pojmy ako zdravie,
patoldgia, terapia, diagnéza a iné. Dohromady sa s nimi moZeme
stretnit snad len v ekonomike zdravotnictva. Ale to teraz nie je
predmetom néasho zdujmu.

DEFINICIA FINANCNEHO ZDRAVIA

Vo vseobecnosti méZzeme zdravie definovat ako stav celkového
blaha, telesného, duSevného a socidlneho; zdravie nespociva teda
len v stave choroby. Treba si uvedomit, Ze sa zistuje k urcitému
okamihu. Preto skdseny lekér pri stanoveni diagnézy vzdy
poznamena t.¢.(to jest toho Casu).

Financné zdravie je charakteristikou financného stavu tych
podnikov, ktoré preukazuju priaznivé proporcie medzi jednotlivymi
aspektami svojich financii.

Finan¢ne zdravy podnik neprejavuje Ziadne priznaky ohrozenia
svojej pokracujicej existencie; z jeho stavu sa da predpokladat, ze
v dohladnej dobe u neho neddjde ani k predlZeniu ani k platobne;j
neschopnosti. Takyto podnik totiZz vykazuje dostatocnt ziskovost
a primerané krytie rizik vyplyvajicich zo zadlZenosti.

Analyza finan¢ného zdravia hladd v prvej faze odpoved na otazky:

* St v dostatocnej miere vytvarané financné predpoklady pre
reprodukciu prevadzkovej kapacity podniku?

» Aké velké je nebezpecenstvo, Ze pri poklese trzieb vznikne
vplyvom fixnych nakladov prevadzkova strata (zaporny zisk
pred trokmi a zdanenim) alebo Ze sa pri poklese
prevadzkového zisku vinou drokového bremena vytvori
vysledna strata (zdporny zisk po zdaneni)?

* Vznika pri prevadzkovej ¢innosti dostatok likvidnych
prostriedkov, aby sa dali plynule uhrdadzat kratkodobé
zavizky?

e Staci vnuitorny potencial tvorby pefiaznych prostriedkov (cash
flow) uhradzat pripadné zniZenie cudzich zdrojov?

V druhej faze sa financné analyza pokusa odhalit finan¢né priciny
zisteného stavu finan¢ného zdravia podniku rozborom tvorby
hospodarskeho vysledku a rozborom zmien stivahovych poloziek
za uplynulé obdobie.

Zaklad finan¢ného zdravia je dany polozZkami pasiv, teda
objemom jednotlivych finan¢nych zdrojov, vlastného imania,
dlhodobych zavizkov, bankovych tiverov a kriatkodobych zavizkov.

Finan¢né zdravie sa testuje predovsetkym porovnavanim poloZiek
pasiv:

ek niektorym polozkam vysledovky,
¢ k polozkam aktiv podla pravidiel financovania (bilanc¢né
pravidld).

Existuju aj dalSie varianty pomerovania. Vynosnost vytvara
predpoklady pre jednoduchu a rozSirenu reprodukciu, teda pre
pokracujicu existenciu podniku.

Finan¢né rizikd mozu ohrozit trvald existenciu podniku platobnou
neschopnostou alebo predlZenim, ¢o st dovody na vyhldsenie
konkurzu. Finan¢né rizikd st spojené s moznymi problémami
v prevadzkovej alebo financnej ¢innosti. V prevadzkovej ¢innosti
je treba zabezpecit v€asnu dhradu kratkodobych zavidzkov, vo
finan¢nej Cinnosti v¢asnu thradu dlZznej Ciastky a prisluSnych
urokov.

V stvislosti s prevadzkovou (beznou) ¢innostou vznikd riziko
platobnej neschopnosti z pripadného spomalenia tvorby pohladavok
v dosledku zniZujiceho sa dopytu po hotovych vyrobkoch ¢i po
tovaroch (realizované prevadzkové riziko) a tieZ z pripadného
spomalenia tvorby peniaznych prostriedkov nasledkom ,,zlych*
pohladéavok (inkasné prevadzkové riziko).

V stvislosti s prevadzkovou ¢innostou vznikd aj prevadzkové
riziko straty, pretoze prevadzkové ziskové rozpitie sa zniZuje pri
poklese trzieb vplyvom fixnych néakladov.

V stvislosti s financnou ¢innostou hrozi riziko pripadného
nedostatku cash flow na thradu splatnych dlhov (finan¢né riziko
platobnej neschopnosti) a riziko pripadného poklesu zisku vo vztahu
k dhrade drokov (finan¢né riziko straty). Stru¢ne povedané,
prevadzkova Cinnost (vyroba, predaj) je spojend s rizikom poklesu
trzieb a inkasa, finan¢né ¢innosti (obstaravanie kapitalu) s rizikom
poklesu zisku a cash flow.

Financ¢na sila a financné zdravie su charakteristikami financnej
doveryhodnosti podniku z hladiska jeho aktudlnych moZnosti
uspokojit oprdvnené naroky partnerov. Zalezi vSak tieZ na
schopnostiach a snahe manazmentu premienat takéto skutky, teda
na finan¢nom chovani.

GENERATORY HODNOTY A ICH PROGNOZY

Pojem generatory hodnoty sa zacal pouZivat v odborne;j literatdre
v USA v suvislosti s konceptom hodnoty pre vlastnika (shareholder
value); generdtormi hodnoty sa tu rozumie subor niekolkych
podnikovohospodarskych veli¢in, ktoré vo svojom stihrne urcuju
hodnotu podniku.

Generatory hodnoty sa obycCajne stanovuji v nadviznosti na
konkrétny pristup k oceneniu podniku; vychodiskom je Casto
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metdda diskontovanych peniaznych tokov. Za najdolezitejSie
ukazovatele, ktoré indikuju generovanie hodnoty, sa povazuju:
* trzby (obrat) a ich rast,
* marza prevadzkového zisku,
* investicie do pracovného kapitalu,
* investicie do prevadzkového nehmotného majetku,
e diskontna miera,
* spoOsob financovania, predovsetkym velkost cudzieho kapitalu
(zadlZenost),
* doba, pocas ktorej sa predpoklad4 generovanie pozitivneho
penazného toku (doba existencie podniku).

Moze vznikniit otdzka, ¢i je potrebné zavadzat pojem generator
hodnoty, ked vysSie uvedené pojmy v konkrétnom vyjadreni
ndjdeme obycajne vo financnych planoch. Vysvetlenie je
nasledovné: hodnota podniku je zavisla od jeho schopnosti vytvarat
v budticnosti volné peniazné toky. PretoZe ide o dlhodobé projekcie
buducna, je potrebné sistredit sa na tie veli¢iny, ktoré jeho hodnoty
ovplyviiuji rozhodujicim spésobom. Vyber rozhodujucich faktorov
ma umoznit dokladna analyza, napr. projekcia buducich trzieb by
mala byt vysledkom strategickej analyzy. Samozrejme, vysledky
strategickej analyzy nemusia byt definitivne. St odpovedou na
otazku, kolko by sme mohli predat s ohlTadom na pravdepodobny
vyvoj trhovych podmienok. Tato prognéza by mala byt korigovana
kapacitnymi moZnostami firmy, zohladnenim meniacich sa
podmienok makrookolia a pod.

Pomocou analyzy generatorov hodnoty ziskame hodnovernejsi
pohlad na minulost podniku, pretoZe analyza ukéze, ¢i podnik tvoril
hodnotu a ktoré faktory mali na tito skuto¢nost rozhodujuci vplyv.
Prognéza generatorov hodnoty by preto mala byt pripravnou fazou
tvorby finan¢ného planu, predovsetkym planu financnych tokov.

OPTIMALNA FINANCNA STRUKTURA AKO
GENERATOR HODNOTY

Osobitné postavenie v sustave ukazovatelov vhodnych pre analyzu
tvorby hodnoty, so zretelom na rozne formulované kritéria a podnikové
ciele, ma zadlzenost. Vizba medzi zadlZenosfou a finan¢nou stabilitou,
tak nevyhnutnou pre existenciu podniku, je zrejma. Samotny
monitoring pohladdvok a zavizkov, od vysky ktorych je odvodena
forma a zavaznost pripadnej insolventnosti podniku, nie je pre
zabezpecenie stability postacujuci. Riadenie zadlZenosti sa odvija od
urcenia takej skladby financnych zdrojov, ktora je vo vztahu k cielom
podniku, jeho Specifickym podmienkam, okoliu a momentalnej situcii
optimélna, od optimalizacie finan¢nej Struktdry.

Je vSeobecne zname, Ze rozhodovanie o financ¢nej Struktire
podniku patri medzi klicové a sucasne najzloZitejSie ulohy jeho
finan¢ného manazmentu. Jednym z hlavnym argumentov
podporujucich toto tvrdenie je fakt, Ze financnd tedria ani prax
neposkytuju jednoznacny navod, vSeobecne akceptovatelné
odportcanie pre zloZenie finanénych zdrojov podniku. Kazdy
podnik je unikdtnym organizmom s odliSnou Struktirou majetku,
fazou vyvoja, investi¢nou narocnostou, s odliSnou trhovou poziciou
atd., a teda aj r6znou potrebou kapitdlu, s ktorym pracuje.

Zékladnu orientdciu v problematike raciondlnej kapitdlovej
Struktiry poskytuje testovanie pravidiel financovania (bilan¢né

pravidld), seri6znejSim navigdtorom su teoretické modely
kapitalovej Struktury, vychadzajice z urcitych predpokladov, a ich
praktické modifikacie, ktoré sa eSte viac priblizuju realite; ale ani
tieto nemozno mechanicky aplikovat v podmienkach konkrétneho
podniku ako Sablénu, pomocou ktorej sa Struktira podnikového
kapitalu Ziadicim spdsobom upravi. Je to sposobené tym, Ze
finan¢nud Struktdru konkrétneho podniku determinuje cely rad
Cinitelov pdsobiacich z jeho okolia i vnutra. Tieto Cinitele moézZu
byt z hladiska spravnej skladby zdrojov viac alebo menej vyznamné,
pdsobiace v rdznej miere, intenzite, vzajomnej kombinécii a pod.
Posddenie vyznamnosti ich vplyvu je v tvahdch o optimaélnej
zadlZenosti rovnako dolezité ako volba kritéria. Toto by malo
koreSpondovat s finanénymi cielmi podniku, ale aj s jeho cielom
integralnym. Inymi slovami, optimélna finan¢nd Struktira by sa mala
prejavit pozitivne v charakteristikich podniku.

Vedecké tedrie, zaoberajtice sa optimalnou zadlZenosfou, sa liSia
od seba prave tym, Ze vychadzaji z nerovnakych kritérii pre jej
hodnotenie a odliSne pristupujui aj k faktorom, ktoré financnu
Struktiru ovplyviiuja.

Zatial ¢o v akademickej rovine sa vedd spory o tom, ¢i optimalna
zadlZenost vObec existuje, a pokial dno, ako ju definovat,
v praktickej rovine je situdcia odliSnd; optimalizacii sa nevenuje
prili§ velka pozornost. Dévodom je najmé skutocnost, Ze podniky
maju castokrat velké finan¢né problémy (tieto s v naSich
podmienkach umocniované vykyvmi transformujicej sa ekonomiky)
a optimalizdcia financovania sa u nich redukuje na snahu financné
zdroje vobec ziskat. Skusenosti vSak potvrdzuju, Ze aj relativne
prosperujice podniky tdto oblast finan¢ného riadenia zanedbavaju,
odvolavajic sa na akitnost rieSenia ,,beznych* problémov. Ignorovat
nemozno ani skutoc¢nost, Ze poziadavky praxe Castokrat predbiehaju
moZznosti teoretickych disciplin, vytvaraji také realne podmienky,
za ktorych su teoretické modely bud nepouZitelné alebo je ich
pouzitie obmedzené.
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