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ABSTRAKT

Získanie finančných zdrojov, ich opätovná investícia a výplata dividend je všeobecná charakteristika toku hotovosti vo firme. Určenie objemu disponibilnej hotovosti na cieľovom účte je jedna z úloh, ktorú treba pre riadenie toku hotovosti riešiť.
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ABSTRACT

Earning of financial recources, their investment and payment of dividends is the overall characteristic of cash flow in a company. The definition of the disponable cash on the target account is one of the objectives in the cash management; this objective must be solved within the cash management project. 
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ÚVOD

Hotovosť (cash) je esencia podnikateľskej činnosti. Získanie finančných zdrojov, ich opätovná investícia ako aj použitie zostatku finančných zdrojov na osobné potreby podnikateľa (výplata dividend) je všeobecná charakteristika toku hotovosti vo firme.

Kríza vo firme je o.i. vyjadrená skutočnosťou – nedostatku hotovosti na krytie záväzkov t.j. výplatu miezd, úhradu faktúr dodávateľom, výplatu odvodov. Čo problém riadenia hotovosti komplikuje je tiež skutočnosť, že napriek deklarovanej dobrej finančnej situácii podnikateľa ( v jeho finančných výkazoch) môže byť stav hotovosti firmy výrazne negatívny – ohrozujúci chod a existenciu firmy.

Riadenie toku hotovosti je významné pre každú firmu ( v členení podľa počtu zamestnancov, výšky obratu). Očakávaná výška finančných efektov plynúca zo zavedenia riadenia toku hotovosti vo firme má vzťah k obratu firmy a celkovej podnikateľskej kultúre firmy.

1. TOK HOTOVOSTI (CASH FLOW)

Obrázok č.1 znázorňuje jednotlivé činnosti/aktivity firmy vo väzbe na tok hotovosti. 
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Obr. č.1:  Prevádzkový cyklus

Ako vyplýva z obrázku :  Cyklus toku hotovosti = Prevádzkový cyklus – Doba splatnosti záväzkov. Vzhľadom na komplexnosť problematiky  nemožno definovať jediný izolovaný činiteľ, ktorého zvládnutím by bolo časové trvanie cyklu toku hotovosti minimalizované.

Iná forma znázornenia horeuvedenej problematiky (z dôvodu postihnutia jej komplexnosti) môže byť nasledovná:










Obr. č.2: Cyklus toku hotovosti

Výplata hotovosti sa uskutočňuje napr. nákupom materiálu, zásob, výplatou miezd zamestnancov, výplatou odvodov a daní (ďalej tiež ako cash outflow). Príjem hotovosti  (ďalej tiež ako cash inflow) je príjem z predaja výkonov a výrobkov a z predaja aktív. Problémom je, že cash inflow a outflow nie sú synchronizované, v dôsledku čoho vyvstáva nutnosť uchovania istej hotovosti na účte. 

Vo finančných výkazoch figurujú položky, ktoré sú zvlášť významné z pohľadu riadenia hotovosti. Sú to:
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Analýzou jednotlivých položiek finančných výkazov je možné zhrnúť:

Pohľadávky: hlavným cieľom je urýchlenie úhrad odberateľmi. Ak základnou stratégiou je urýchlenie inflow, potom prostriedky a opatrenia firmy budú smerované na znižovanie doby splatnosti a urýchlenie operácií spojených s uskutočnením a zberom platieb. Ďalší a pre Slovensko významný faktor je monitorovanie bonity klientov. Ide vlastne o rating klienta, o akýsi  audit dodávateľa z pohľadu jeho podnikateľskej kultúry, spoľahlivosti a schopnosti plniť si svoje záväzky.

Záväzky: hlavným cieľom je hľadanie kompromisu pri uskutočňovaní platobnej stratégie – byť spoľahlivým obchodným partnerom avšak hľadať možnosti v spomalení platieb a vyjednávaní dobrých platobných podmienok. 

Zásoby: cieľom je optimalizovať finančné prostriedky  skryté v zásobách. Pre splnenie tohoto cieľa firma:

a) aplikuje jednoduchšie opatrenia, ako napr. zmenší rozsah objednávky, redukuje počet skladových položiek, zvyšuje dopyt po hotových výrobkoch zľavami a podporou predaja,

b) uplatňuje stratégiu just-in-time (JIT), tj optimalizuje dodávku materiálu a polotovarov v závislosti od prevádzkových požiadaviek.

V rámci jednotlivých aktivít/udalostí je možné identifikovať základné manažérske otázky:

	Udalosti
	Rozhodnutia

	Nákup surovín
	Koľko zásob objednať ?

	Platba
	Požičať alebo platiť z vlastných zdrojov ?

	Výroba produktu
	Akú technológiu uplatniť ?

	Predaj produktu
	Požadovať platbu v hotovosti, resp. faktúru ?


Formu výpočtu toku hotovosti (CF) možno formálne vyjadriť nasledovne:

a) zjednodušená verzia – používaná pri simulácii podnikateľského plánu

         CF =  Čistý zisk + Odpisy

b) komplexná verzia – používaná v oficiálnych finančných výkazoch

           CF = CF z prevádzky + CF z investícií + CF z finančných aktivít

CF svojou konštrukciou spája finančné výkazy – súvahu a výkaz zisku a strát.

 V rámci finančných analýz existuje viacero ukazovateľov, ktoré priamo alebo sprostredkovane hovoria o finančnej situácii firmy vztiahnutej na riadenie toku hotovosti. Ukazovatele s priamou vypovedacou schopnosťou sú:

Likvidita bežná = (Zásoby + Krátk.pohľadávky + Fin. majetok + Ost. aktíva)/ (Krátk.záväzky + Bežné bankové úvery + Bankové výpomoci + Ostatné pasíva)

Likvidita rýchla = (Krátk.pohľadávky + Fin. majetok + Ost. aktíva)/ (Krátk.záväzky + Bežné bankové úvery + Bankové výpomoci + Ostatné pasíva)

2. RIADENIE TOKU HOTOVOSTI (CASH MANAGEMENT)

Základným cieľom riadenia toku hotovosti ( v ďalšom CM) je disponovať hotovosťou na optimálnej úrovni vo vzťahu k prevádzkovým činnostiam firmy, t.j.  disponovať dostatkom finančných zdrojov v čase, objeme a štruktúre.

Pri príprave a výkone CM treba riešiť:

Problém 1:

Určenie objemu disponibilnej hotovosti na cieľovom účte,

Riešenie 1:

Stanovenie výšky hotovosti na účte

Problém 2:

Príjem hotovosti a úhrada faktúr,

Riešenie 2:

Vykonávať v zmysle stratégie – „Urýchliť zber platieb a spomaliť úhradu faktúr“

Problém 3:

Investovanie prebytku zdrojov hotovosti do finančných nástrojov s cieľom  ich efektívneho zhodnotenia

Riešenie 3:

Definovanie investičnej stratégie

Stanovenie objemu disponibilnej hotovosti na cieľovom účte firmy znamená nájsť vyvážený pomer medzi výnosmi a nákladmi likvidity. Výnosom z likvidity sú výhody, ktoré pre firmu plynú z vlastníctva dostatočného objemu finančných zdrojov na účte. Nákladmi sú stratené úroky, ktoré by plynuli z investície hotovosti napr. do štátnych pokladničných poukážok a iných finančných nástrojov. 

Sú dva primárne dôvody pre držanie hotovosti na účte:

1) pre splnenie tranzakčných motívov

2) pre kompenzáciu banky za poskytované služby a realizáciu plánovaných výdavkov

Finančná hotovosť držaná na účte z dôvodu pokrytia kompenzácií za poskytované bankové služby má svoj prevádzkový význam. V prípade, že hotovosť držaná na účte je vyššia ako dolný limit, potom môžeme hovoriť o nákladoch príležitosti. Náklady príležitosti sú úroky, ktoré by firma mohla získať z týchto peňazí. 

Stav hotovosti na účte možno vidieť ako hľadanie  kompromisu (optimalizáciu) medzi nákladmi príležitosti a nákladmi spojenými s predajom.  Inými slovami, ak firma má na účte príliš málo peňazí  - môže sa stať, že nebude schopná hradiť svoje záväzky načas. V tom prípade predá svoje napr. štátne pokladničné poukážky alebo si požičia. Predaj alebo pôžička je spojená s obchodnými nákladmi.

Určenie výšky hotovosti je vecou optimalizácie nákladov príležitosti a obchodných nákladov. V prípade, že firma bude držať úroveň hotovosti príliš nízko než sú jej potreby – bude častejšie kupovať a predávať cenné papiere, avšak bude mať nízke náklady príležitosti plynúce z nerealizovaných investícií voľnej hotovosti.

V prípade vysokej čiastky hotovosti na účte firmy sú náklady príležitosti vysoké avšak obchodné náklady sú nízke – vhľadom na veľkú rezervu hotovosti nie je nutné pokrývať obdobia nedostatku tranzakciami s cennými  papiermi.
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Obr. č.3 – Optimalizačný konflikt stanovenia výšky hotovosti

Baumolov model vyjadruje optimálnu výšku hotovosti nasledovne:

TC = (C/2)  K  +  (T/C)  F

kde 

TC – náklady celkom

C – výška hotovosti

T – celková výška novej hotovosti potrebná na tranzakčné účely pre stanovené obdobie 

F – fixné náklady na zaobstaranie hotovosti prostredníctvom cenných papierov

deriváciou získame:

                   dTC        =       K      -       TF       = 0

                   dC                    2               C 2  

z čoho

                                           K      =       TF       

                                            2               C 2                            

                                            C* =  
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Limity tohoto modelu spočívajú v nasledovnom:

· Model predpokladá, že firma má konštatné výdavky . V praxi výdavky možno iba čiastočne riadiť pretože termín splatnosti sa odlišuje a nemožno ho predikovať s určitosťou.

· Model nepredpokladá žiadne príjmy hotovosti počas sledovaného obdobia. V skutočnosti väčšina firiem má tok hotovosti obojsmerný – tj. príjmy a výdavky.

· Nie je dovolená žiadna rezerva. Firma však v praxi bude mať záujem na vytvorení istej rezervy. 

Prezentovaný model je veľmi jednoduchý. Jeho najväčšou slabinou je to, že prepokladá  diskrétny, istý tok hotovosti. 

V Miller-Orr modely sú anticipované viac praktické aspekty riadenia toku hotovosti. 

Hotovosť
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L


                                           X                   Y                 čas

kde:

H – horný limit 

Z – cieľová hodnota hotovosti

L – dolný limit

V prípade, že hotovosť sa pohybuje v hraniciach L – H žiadne tranzakcia sa nevykonáva.

Pre výpočet Z* platí:
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 EMBED Equation.3  [image: image5.wmf]
                                    H*  = 3 Z* - 2 L
kde

Z* - je hľadaná optimálna hodnota hotovosti

F – sú náklady na tranzakciu predaja alebo kúpy cenných papierov (predpoklad – fixné náklady)

K – sú náklady príležitosti a predstavujú denný úrok cenných papierov

(2  - je variancia čistej dennej hotovosti

Priemerná výška hotovosti sa určí:

                    P = 4 Z* - L

                               3

Aplikácia Miller-Orr modelu znamená:

1. Určiť dolný limit hodnoty hotovosti.

2. Vypočítať, určiť varianciu čistej dennej hotovosti

3. Získať úrok a obchodné náklady spojené s kúpou a predajom cenných papierov.

4. Vypočítať horný limit a požadovanú výšku hotovosti.

Vo všetkých príkladoch, modeloch sa predpokladalo, že v prípadu prebytku hotovosti sa táto investuje do cenných papierov ako napr. štátne pokladničné poukážky. V prípade, že firma má nedostatok hotovosti tak si musí požičať, pričom je možné predpokladať, že pôžička je drahšia než predaj cenných papierov. Požiadavky na pôžičky bude determinovaná manažérskym rozhodnutím  držania nízkej úrovne hotovosti. Firma si bude pravdepodobnejšie (častejšie) požičiavať , čím sa zvyšuje variabilita jej výdavkov a znižujú investície do cenných papierov.

Výška hotovosti držaná na účte je v závislosti od veľkosti firmy, jej aktivít a iných činiteľov:

· Výška hotovosti korešponduje s poplatkom za výkony banky

· V prípade firiem s veľkým počtom účtov je rozumnejšie nechať na nich isté obnosy než ich denne monitorovať a vykonávať denné transfery.

 ZÁVER

Praktický výkon riadenia toku hotovosti je ovplyvnená mnohými činiteľmi. Ak v minulosti bola o.i. významná flexibilita banky a možnosti finančného trhu potom v súčasných podmienkach je vďaka privatizácii bánk a rozvoju informačných technológií stránka technologická bez problémov.

Samotné rozhodnutie implementácie riadenia toku hotovosti si vyžaduje vnútorné zmeny vo firme a implementáciu nových postupov. Veľmi špecifickými sú tak napr. úlohy inštalovania Cash manžéra a tvorbu a implementáciu Manuálu riadenia hotovosti vo firme.

Základné ciele riadenia toku hotovosti možno zhrnúť:

· lepšie riadenia, koordinovanie finančných tokov vo firme,

· koncentrácia finančných prostriedkov vo firme,

· koncentrácia finančného know-how vo firme.
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