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Manazérsky poH’ad na cash flow ako zdroj fina&nej analyzy podniku

Znalog’ a pochopenie podstaty ff@nych tokov, ich pohybu patri zadkladnym otazkam
financného manazmentu ako subsystému podnikového manaZrpedniku. Pojem cash
flow sa z&al rozvija’ v Segdesiatich rokoch v Nemecku ako ukazoVate sedemdesiatich
rokoch vo Vé&kej Britanii, neskér v USA ako vykaz kapitadlovyclokov, v byvalom
Ceskoslovensku sa & pouziva v roku 1991. Vykazovanie cash flow sa od roku 18@&lo

v USA povinnou stag’ou &tovnej zavierky podniku, vo \f&ej Britanii od roku 1975,
Eurdpska Unia, v Stvrtej direktive z roku 1978 dwopoje ¢lenskym krajinam zostavovanie
tohto vykazu. Vybor pre medzinarodné&avné Standardy vydava v roku 1977 medzinarodny
uctovny Standard IAS 7, ktory upravuje jednotné vykamie cash flowCoraz viacej sa vo
svete presadzuje nazor, Ze ukazovatele zostaverize cash flow maju pre podnikovu
analyzu a finatny manazment Wdiu vypovedaciu schopnbosako ukazovatele, ktoré su
zostavené tradnou metddou. Cash flow (pazny tok, hotovostny tok) je realny pohyb (tok)
penazi v podniku. Nutnas tohto vykazu suavisi s akrualnym principom v podweopn
Gctovnictve. Podnik mdZe vykazavaysokeé trzby a zisk v dfovnictve, ale jeho pazny
prijem a stav p@Znych prostriedkov moéze Hyizky, ¢o je désledkom toho, Ze néklady sa
nie vzdy nerovnaju vydajom a vynosy sa nie vzdyweaju prijmom, medzi nimi je zasadny
rozdiel, naklady a vynosy s&taju do obdobia, s ktorym vecnec¢asovo suvisia, a nie
v obdobi, v ktorom sa prejavuju ako prijmy alebodawky. Vykazy p#aZznych tokov
vyluéuju problémy spojené s aktualnyrit@vnictvom, ktoré&asovo rozliSuje vecny &sovy
nesulad. Vykaz cash flostatement of cash flow)ylucuje désledky moznej manipulacie so
ziskom, prevadzané vyine podnikovym manazmentom s loen vykaza Ziaducu vysku
hospodéarskeho vysledku. Uminge oddelf paiazné prostriedky vyprodukované podnikom
z vygenerovanych vynosov a identifikavarincipialne zdroje a uZzitie tychto jeezi.

Peiazné toky sa zdruzuju v pbddavkach a v zavazkoch. Hadavky tvoria bod,

v ktorom sa aktiva premiaju na peniaze a tiez bod, ktory viaze peniazejrobhej strane
zavazky odkladaju reélny Ubytok i@zi. ZvySenie pdladavok znamena Ubytok i@nych
prostriedkov, zniZzenie ptadavok znamend prirastok np€nych prostriedkov, zvySenie

zavazkov signalizuje prirastokijezi a nakoniec znizenie zavazkov znamena Ubytidzpe



Preffad péaznych tokov nam poskytuje informacie o prijmochvyalajoch podniku, v
trhovych ekonomikdch predstavuje jeden z najfrekonamejSich finatno-ttovnych
ukazovatéov, ve’mi preiadne, komplexne a systémovo zachytava hospodarfkargné
transakcie podniku, teda jeho podstatou je zmenaigigiaznych prostriedkov. Razné toky
zahnuju vSetky prijmy a vydaje beZzného obdobia, befadh na togi boli vynosom, alebo
nakladom bezného obdobia. Kapitalové toky t. jrgstky (increases)a Ubytky(decreases)
menia Struktdru suvahy, prirastkynaenych prostriedkov ndm predstavuju zdroje a ubytky
penaznych prostriedkov nam predstavuju majetokia2eé ekvivalentyCash equivalentsy

su kratkodoby finatny majetok, napr. likvidné cenné papiere na obckad®. Vysledok
hospodéarenia sa nezhoduje s vysSkohiapaych prostriedkov s ktorymi podnik disponuje.
Vysledok hospodarenia je oceneny vysledny ef@ékhosti tovnej jednotky dosiahnuty
v ictovnom obdobi. Prijmyinflows) (dotacie, poskytnuty Uver) su viazané na realingupr
pragmatickych p&znych prostriedkov v likvidnej forme nacel podniku predstavuju
prirastok p&aznych prostriedkov alebo prirastok ekvivalentovigi@ych prostriedkov.
Vydavky (outflows) (splatka Uveru) sa viazu na Ubytok npenych prostriedkov
v obstaravacich procesoch predstavuju Ubytokapeych prostriedkov alebo Ubytok
ekvivalentov p#aznych prostriedkov. Rast zisku eSte neznamend pasaznych
prostriedkov. Zisk nie je to istéo peniaze. To je dévodom, gresa finadné informacie
casto odliSuju od zisku a akrualneh@tavnictva a prikléaju sa k p#aznym tokom.
Nakladom(cost)rozumieme spotrebu majetku v priamom vyrobnom @seg (odpisy, tvorba
opravnych poloziek, rezervy, odloZzenanjjateda ide o zniZzenie ekonomickych Uzitkov
v iétovnom obdobi, ktoré sa da $pblivo ocenf. Vynosom(rewenue)ozumieme zvysenie
ekonomickych uzitkov v éitom obdobi, ktoré sa da dfahlivo oceni (prijmy buducich
obdobi, zmena stavu nedokenej vyroby, zmena stavu zasob, ¢toiranie rezerv
a opravnych poloziek). Vynosy podniku sunggnou ciastkou ktoru podnik ziskal zo
vSetkych svojicltinnosti za ufité (iEtovné obdobie bez dhdu na tog¢i v tomto obdobi doslo

k ich dhrade. Realizuji sa v okamziku vyskladnetogaru alebo poskytnutia sluzby.
Hlavnymi vynosmi vyrobného podniku su trzby ziskamépredaja vyrobkov, tovarov
a poskytnutych sluzieb. Zisk dany rozdielovou adibiu vézbou vynosov a nakladov,
upravuje sa na pezny tok CF odpgitanim nepgaznych vynosov a prigétanim
nepdiaznych nakladov, teda prigitaj0 sa prijmy, ktoré sa neprejavia vo vynosoch
a odp@itaja sa vydaje, ktoré sa neprejavia v nakladoclikaZ cash flow méze nda

horizontalnu (bilatina) formu,vertikalnu (retrogradnu) formu.



Vykaz poméaha odpoved@krem iného aj na otazky :

» korko peiazi bolo vytvorenych a pouzitych v beznej prevadzkeinnosti podniku?

» aké iné vyznamné zdrojeimnych prostriedkov boli zaznamenané v danom oBdobi

* vyuzZiva podnik véné p&azné prostriedky efektivne, alebo ich &aae viaze?

e do akej miery su invesié potreby podniku financované zo zisku (z vnutomy

zdrojov) a do akej miery su kryté napr. veromppriymi externymi zdrojmi?
 aklu cag’ z externe ziskanych finamych prostriedkov tvoria externé zdroje
a akucagd’ tvoria prijmy vlastnych peznych prostriedkov?

Prevadzkova oblaspredstavuje fundamentalne aktivity podniku, ktgmnasaju podniku
vynosy. Informacie o cash flow z prevadzkovijnosti su vyznamne pre odhady buducich
cash flow podniku. V ramci prevadzkové&nnosti sa vytvaraju peniaze na napr. splatku
arokov, vyplatu miezd, prevadzkoveé naklady. Krifioki faktormi v ramci prevadzkového
cash flow su optimalizicia uUrokov a dani, poklesvpdzkovych nakladov, manaZment
pohadavok, manaZzment z4sob, manazment obezného majetaazment kratkodobého
financovania. Manazment obeznych aktiv a riadeniatkkdobych zavazkov vyrazne
participuje na zmen&stého pracovného kapitalu. Inveésia oblag informuje o tom, v akej
miere podnik vynaklada peniaze na dlhodoby majekodry predstavuje podstatniyanok
buducich ziskov. Generatorom inveésgho cash flow je predovSetkym dlhodoby majetok
a Specifické uvery. Kritickym faktorom je tu najmefektivne investovanie a redukcia
nepotrebnych aktiv v ramci dlhodobych aktiv. V raimneesticnej cinnosti ide napr. nakup
a predaj majetku, prijmy z predaja hmotnych, nelmyat a finadgnych aktiv, prijmy zo
splatok uveru, platby suavisiace s poskytnutim UGverpod. Finatna oblags spolu
s investénou ¢innog’ou maju Uzky vgah. V ramci finatinej ¢innosti ide o napr. splatky
dihov, vyplata dividend, dotacie, vinkulacie, pryjma emisie akcii¢i podielu, dlhopisov,
prijmy z paéaznych darov. Najw&ou kritickou préinou generéatora vlastného kapitalu ako
investéného cash flow je dividendova politika, v ramci aflobého financovania ide
0 optimalnu kapitalovu Struktdru.
Rozdiel medzi prevadzkovym hospodarskym vysledkarash flow z prevadzkoveéjnnosti
je pod’a nazoru anglickych analytikov v kvalite zisku, toee ,najkvalitnejSie” zisky su tieto,
ktoré su zaroue sprevadzané prirastkami fq@@nych prostriedkov. Prevadzkovy zisk
obsahuje aj zisky viazané v pracovnom kapitaligbash, pobadavkach) alebdisté (Etovné

zisky bez odpovedajucich p&znych tokov (kurzové rozdiely). Manazér prognozujelicu

! Belica, M.: Podnikové financie. 2002. Nitra. s. 43



finanénl situaciu podniku pda pretfadu finagnych tokov z prevadzkovej, investiej

a mimoriadnej¢innosti. Ak je prevadzkovy cash flow zaporny, pddrmipotrebuje viac
penaznych prostriedkov nez inkasuje, inak podnik m@2e problémy so zaistenim hotovych
penazi pre splacanie svojich dlhov. Ak je prevadzkoagh flow kladny a podnik vykazuje
prevadzkovu stratu, potom podnik méze tmmozné problémy v hospodareni, tzv.
neschopnaspodniku zhodnocovavlozeny kapital. Ak je prevadzkovy vysledok a zéaoaj
cash flow z prevadzkoveéjnnosti pozitivny, potom podnik by nemal tharoblémy a mal by
podporovd vhodnymi metodami’alSi vyvoj.

Preffad p&aznych tokov spolu sc¢tovnymi vykazmi t. j. sivaha (zachycuje stav majetk
a kapitdlu k witému okamziku) a vykaz ziskov a strat (zaznamenddzne kategorie
vynosov, nakladov a zisku v obdobi ich vzniku, bafadu na to¢i vznikaju skut@éné realne
penazné prijmyci vydaje), tvoria tzviribilan ény systém v ktorom mézeme sledowatyri
z&kladne hospodéarske transakcie. Suvaha, vykanwiakstrat, prefad p&aZznych tokov
a vykaz zmien vlastného kapitalu, ich vzajomnérakeie predstavujdtvorbilanény systém

Zakladné typy hospodarskych transakcii:

1 - vzajomna interakcia medzi cash flow a sivahou

ZSPP+|A-1A+1K- |[K=KS PP
2 —interakcia iba na zisk a nie na cash flow (sUy&fZaS)
3 —interakcia na zisk a zaravea cash flow, ide o najjednoduchSiu transakcietgae naklad
je zarové vydajom a vynos prijmom, dochadzaiktému p&aznému toku, ktory vyjadruje
zmenu stavu g@znych prostriedkov podniku. (VZaS, CF)

ZS PP =-N+V =KS PP

4 — nie je vplyv na zisk a ani na cash flow (v rasiovahy)

ZS PP = 1A (|K) + 1K (JA) = KS PP



Vykaz zisku a strat
Savaha Prevadzkové vynosy
Aktiva Pasiva . -
P dzk klad
Dlhodoby majetok Vlastny kapital .reva Z OYe naracy
«  hmotny «  zékladny kapital Finartne vynosy
e nehmotny + fondy Finartné naklady
o finargny e zisk alebo strata ) . . .
- vysledky minulych rokov Zisk z beznefinnosti
ObezZny majetok Cudzi kapital Mimoriadne vynosy
e zasoby e dlhodoby T .
. potradavky |+ kratkodoby Mimoriadne naklady
* peniaze Dan
Zisk alebo strata

Vykaz cash flow
Zisk alebo strata
+ odpisy

+ prijmy (nie vynosy)

- vynosy (nie prijmy)
+ naklady (nie vydaje)

- vydaje (nie naklady)

prirastok alebo Ubytok
hotovosti

Zdroj: Scholleova (2008, s.42)

Metddy zostavovania cash flow

v/ priama metdda

v nepravo priama metéda

v nepriama metoda
Priama metdda (metdda zalozena na sledovani @kdb prijmov a vydajov),je zalozena na
principe priameho zachytenia prijmov a vydajov. &gbu je prefiadnos a zrozumiténog’.
Nevyhodou je nemoznfs vysvetlt priciny rozdielov medzi ziskom (stratou)
a prijmami, vydajmi, pokladtiné a bankové operacie , ktoré su zachytené naugmisth
actov, neumo#uju zisti Gcel, za ktorym boli prevedené.
Neprava priama metdéda (modifikovana priama metédaradna priama metdda), z vykazu
ziskov a strat prevezmeme vynosy a naklady, ktoré& potom koriguju
o zmeny poloZiek aktiv a pasiv. Napr. naklady natemd sa upravuju na vydaje
0 zmeny stavu zavazkov siododavatéovi materialu, stavu materialu na sklade, alebbytrz
Z predaja tovaru zfiované do vynosov sa zniZuju o hodnotu ljzalévok spojenych s tymito
vynosmi, resp. zvySuju o hodnotu zaloh prijatych odberatéov tovaru a pod, teda
z hospodarskych operéacii vyberieme tie, ktoré skaio &inné, aby sme mohli zisti



celkové vynosy a naklady upravavaa prijmy a vydaje, z ktorych rozdiel predstavegesh
flow z prevadzkoveginnosti.

Nepriamu metodu je mozné potiden pre prevadzkovl obkjsnie je mozné ju pouZipre
oblag’ financnd a mimoriadnu, J@ni prel’adne zachycuje transforméaciu vysledku
hospodarenia nésté pa&azné toky. Pri nepriamej metdde platia Styri zakéadasady, naklad
sa k vysledku hospodarenia z beZzg@jnosti pred zdanenim pripibava, vynos sa od
vysledku hospodarenia z bezigjnosti pred zdanenim odgitava, zmena stavu sivahovych
poloziek majetku sa uvadza vzdy s &pan znamienkom, ako sa &igli, zmena stavu
suvahovych polozZiek zavazkov sa uvadza vzdy s toymaznamienkom, ako sa &igli. Pri
zjednoduSenej podobe cash flow celkové prijmy mé&eyadri’ aditivhou sgtovou vazbou
EAT plus odpisy, zmena BU, zmena VK (emisia akpii)s zmena NZ. Celkové vydaje
moézeme vyjadti stittom zmenyCPK, zmenou dihodobych aktiv (investicie) plus daridy.
ZmenaCPK (bez finaiiného majetku) pri nepriamej metdde v§po cash flow sa rovna
korekcia zmeny stavu zasob minus zmena stavilap@iok plus zmena stavu kratkodobych
zavazkov. Vysledok hospodarenia po zdaneni EAT pdpisy plus zmen&istého
pracovného kapitalu (bez FM) predstavuje cash fioprevadzkoveginnosti. Zmena A)
indikatora predstavuje rozdiel ukazovaev danom obdobi minus hodnota ukazdiate
v predchadzajicom obdobi.

Aj napriek tomu, Ze je dopredu znamy vysledok Ckplywajuci zo suvahy ako rozdiel
financného majetku, mali by sme gZa/a’ cash flow pomocou nepriamej metody, najme
preto, Ze dbélezité nie su len informacie o komen stave finatmych prostriedkov, ale
predovSetkym informacie kam sa np&né prostriedky stracaju, ako sa menia a pod.
v dosledku zefektivnenia finaného manazmentu (logistika, platobnd moralka odb&ra

a pod.). Ak prevadzkovy vysledok hospodarenia a cash floprevadzkovejcinnosti su
negativne, potom je to pre podnik najhorSia mogZndsora je spdésobena nedostatkom
hotovostnych p#azi a taktiez aj nedost&mwou produknou schopna®u. Podnik je nateny

pristupt’ k opatreniam na vyrieSenie problému.

Prevadzkovy cash flow I. €isty zisk + odpisy
Prevadzkovy cash flow II. = Prevadzkovy cash flaw 1/ - zmena stavu zasob
Prevadzkovy cash flow Ill. = Prevadzkovy cash fldw+ / - zmena stavu
kratkodobych polfadavok + / - zmena stavu kratkodobych tverov



Cash flow ako nevyhnutny indikator finanénych metrik.

Ukazovatele zostavované na baze cash flow vyjadpugl finagno-ekonomicku analyzu
v podnikuc¢oraz v&Si vyznam. Cash flow v zjednoduSenej podobe sadaraisk plus odpisy
plus (minus) zmena dlhodobych rezerv.n®d& vydaje, déové predpisy umaiju ma
Ulavu na danigim sa meni d@ova sadzba. Urokové vydaje su Zajne dané vyskou
arokovej sadzby. Wlenenim mimoriadnych prijmov a vydajov od cash fldasiahneme
vySSiu vypovedaciu schoprtbsUkazovaté cash flow solventnosti sa moze vyskytovwa
dvoch podobach. Kratkodoba tokova zadlZzéndastne vyjadruje schopnpodniku uhradi
kratkodobé pasiva paznymi prostriedkami, (vyjadruje likviditu). Druhykazovaté
vyjadruje schopnaspodniku hradi vSetky zavéazky (cudzie pasiva) z vyprodukovanéisi c
flow. Za optimalnu hodnotu stiip oddlZzenia sa povazuje hodnota 0,2 — 0,3. Stupe
oddlZzenia ako podiel cash flow a zavazkov interpeetschopnas vyrovna vzniknuté
zavazky z vlastnej finamej sily. Kratkodoba tokova oddlZenokvantifikuje pomer cash
flow ki kratkodobym zéavéazkom. Urokové krytie mergpémocou cash flow signalizuje
riziko neunosnej zadlZenosti, vyjadruje krytie (mekpomocou cash flow. Je dané pomerom
s&tu cash flow a nakladovych urokov k nakladovym wmk Rentabilita obratu dava do
pomeru cash flow z prevadzkowennosti a obrat, indikator interpretuje finamii vykonnos
podniku, nie je determinovany inovéciami, inv&s§imi cyklami. Indikator vynosnosti
celkového kapitalu pomocou cash flow dava do poncesh flow z prevadzkoveéjnnosti a
celkové aktiva, (celkovy kapital). Kvantifikuje KRam peaiaznych prostriedkov je podnik
schopny vygenerovaz jedného eura celkového kapitalu. Ak je vysledaodnSi ako vySka
arokovej miery urokov, podnik by nemal uvaztwadalSom Uverovani. Ak je ukazovéit&o
najvyssi, potom mbéze podnik uvazévao dalSich Uverov. Ukazovdie stuma
samofinancovania investicii ako pomer cash flomvasticii vyjadruje mieru finamého
Krytia investicii z vlastnych zdrojov. Indikator geplyviiovanycistym pracovnym kapitalom.
Ak je indikator v&Si ako 1 resp. 100%, potom podnik pokryje svojinaigZnymi
prostriedkami investicie, a nasledne méze zvySoétpedky poui napr. na splatky Gverov
a pod. v op&gom pripade t. j. ak je vysledok menSi ako 1, rd€§f1% je nutnd potreba
financovania investicii externymi zdrojmi. Ukazaaslatrentability vlastného kapitalu
pomocou cash flow je ovplyovany celkovou Struktirou zdrojov financovania. Ne
ovplyviiovany odpismi a tvorbou dihodobych rezerv. Je dgdamvany pomocou stovej
aditivnej vazby pomerovym indikatorom cash flow kkigam a pomerovym indikatorom

cudzich zdrojov k vlastnému kapitalu a aditivnoadielovou vazbou cash flow k aktivam



a podielom nakladovych urokov na cudzom kapitdléireom aditivnej sttovej a aditivnej
rozdielovej vazby je mozna kvantifikacia finam@ho pomerového ukazovidecash flow

k vlastnému kapitalu. Ukazoviditeash flow na akciu sa rajstejSie pouziva ako meradlo,
ktoré vypoveda o schopnosti podniku platividendy. Meria sa ako pomer cash flow na
pocet akcii. Pomer trhovej ceny akcie ku cash flovakeiu interpretuje stupeocenenia cash
flow podniku kapitalovym trhom. Ukazovatele na béash flow vyjadruju vnatorni kapacitu
podniku, schopnaspodniku tvori’ prebytky nevyhnutné pre financovard@lSich potrieb
podniku.

Manazment firmy by sa mal stdra cash flow tak ako i o zisk. Celkova interpredaci
financnych tokov podnikatiskych subjektov je determinovana figagmi hospodarskymi
cielmi, buducim finainym hospodarskym dianim ako aj od celkovej fiimap pozicie
podniku d za&iatku obdobia. Cash flow je vychodiskom pre riadelikvidity podniku, ide
teda o retrospektivny cash flow, ktory odpoveda atazku, odki# sa peniaze a ich
ekvivalenty v danondasovom intervale vzali a kde sa podeli. Manazéristaduju absolutnu
a relativnu intenzitu jednotlivych paznych tokov, posuny a mieru ich stability. Zo
statického pofadu predstavuje cash flow Rml zasobu pezi, ktorou podnik ma
k dispozicii. V dynamickom pojati ide o budldcenggné toky, ktoré su akousi &% ou
podnikového planu. Ciem preliadu p&aznych tokov je poskytovanformacie investorom,
dodavatéom, verit¢éom, auditorom, manazmentu podniku o vyvoji fitrae situacie
podniku v danom obdobi, neziskovym organizacianmemsinancom dt Mal by umozni
uzivat&€¢om aplikova modely pre odhad gésnej hodnoty buducich p&nych tokov a medzi
podnikovd komparaciu. Fin&ni manazéri by sa mali zamerigvaa planované cash flow
podniku, ktoré méze hypctitané z investinych projektov,co je z Wadiska stratégie firmy
kracovym javom. Pgazny tok kapitalovych vydajov af@nych prijmov z projektu je
vychodiskom pre hodnotenie investych variant, tvori pevnu skalu pre hodnotenie
efektivnosti investicii a metdéd pre d#oganie podnikafiskych subjektov. Tajomstvom
financného manazéra je dosialinpozitivny cash flow, ktorého v neposlednom radeebu
zvySovanie trhovej hodnoty podnikés&eého subjektu ako jedného s kardinalnych’asie

podniku.
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