|. TEORETICKE VYCHODISKA SKUMANEJ PROBLEMATIKY
1.1 Privatizacia ako forma zmeny vlastnictva
1.1.1 Vymedzenie pojmu, postupov a dlev privatizacie

Pojem privatizacie mézeme ché@padvoch fiadisk. V najSirSsom zmysle slova ide
o rast podielu sukromného sektoru na uUkor sek$téatneho. Tento podiel sa zvySuje
dvoma spbsobmi - zmenou Statnych podnikov na fgdwnisukromnom vlastnictve a
vznikom novych sukromnych podnikov. Z uzSieHadiiska znamena privatizacia proces
postupnej premeny $tatneho vlastnictva na rozmeyfgrivatneho vlastnictva.

Privatizacia je zlozity proces, ktory Zah mnoho pravidiel, postupov a
zakonnych opatreni, umddjdcich transformaciu vlastnictva. Buducimi mdjite
privatizovanych objektov sa stavaju — povodny mehjitina domaca fyzicka alebo
pravnickd osoba, zahr&ny partner, zamestnanec, Re§myx fond, Stat /FNM/. Sposob
prevodu na buducich majltev méze by nasledovrfy

» zalozenie akciove] alebo inegj erﬁodnej spotsti | predaj akcii (na
kapitalovom trhu, rozdelenim pbal zmluvy, &\prednostnym pravom na odkup);

* predaj celého majetku podniku. ajvevbo j€hsti;

P
@ /ﬁ

» prevod majetku na obce; @j

/

 prevod majetku nacely nem&enskeho a déchodkového poistenia;
* vysporiadanie narokov @ravnenych 0s06b - resat@animosudne rehabilitacie;

$

S

V ramci privatizacie sa vyuzivaju 3 skupiny metéd:
- kombinované metdédy,

- Standardné metody - suhrn postupov priamehoapgubdniku alebo jehéasti
investorovi; V Slovenskej republike patria kagti malej i vékej privatizacie,

- neStandardné metody - suhrn postupov umicich  privatizaciu
prostrednictvom investnych kupénov alebo inym podobnym spésobom a jehevaa
na majitéov kuponov.

Kupdnova privatizacia umoznila pomerne rychly prathvlastnictva vikych
podnikov - pévodne S.p. a nasledne S.a.s. doadéwych obanov. Vlastny systém tejto
metody privatizacie tvoria prvky ako - drdit&kuponovej knizky, kupoénova knizka,
investiny privatizany fond, zoznam privatizovanych akciovych sgolasti, registréné
miesto, podatl&a, komisie, privatizéna vina, privatizéné kola a ich fazy. Kazda faza
pozostava zo Styroch faz: stanovenie kurzu /vyxaséj ceny/ akcii, objednavanie akcii,
spracovanie a vyhlasenie vysledkov kola. K pregajnikanych akcii dochadza v kole,

! Pozri blizsie : Matek,J.: Zakony o privatizacii a podnikani, Pradya@slava 1991, s. 12.
2 Peti¢, L.:Podnik ged privatizacii, Konzulex, Krnov 1991, s. 9.



kde je dosiahnuta rovnovaha medzi dopytom a ponukda Slovensku takymto
spésobom prebehla iba 1. vina kuponovej privateaci

Planovana 2. vina bola pozmenena k 1.1.1996 nang$tandardnu dlhopisovu
metddu. Pévodny vilastnik Statneho dlhopisu, ktarynhdobudol vymenou za kuponovu
knizku, je opravneny rozhodfitsa, ¢i si dlhopis ponecha az do doby jeho splatnosti
v roku 2001 a potom ho predlozi FNM na vyplatenenovitej hodnoty 10 000,- vratane
vynosov za 5 rokov alebo ho pouZije niektorym zdlenstanovenym spdsobom.
Opravneni nadobudatelia maju mozhdghopisom plati svoje zavéazky v FNM alebo
si ho ponech& ako vlastné kvalitné portfélio. Splacanie zavazkekouto metédou
znamena pre ekonomicky subjekt odpustenie povinsptitenia celého zavazku,d&kee
trhova hodnota Statneho dlhopisu lezi pod tioovjeho nominalnej hodnoty, ktora sa
uplatiuje aj pri umorovani dlhu.

NeStandardné metody boli v naSich podmienkadtasau ve’kej privatizacie.
V jej prvej faze dochadza k deetatizacii privatizogho podniku jeho prevodom na
prislusny fond zo zakona a v druhej ku konkrétnespdsobu vlastnej privatizacie.
V skasnosti sa vyuziva predovSetkym metdda priamehda@epodnikov na zéklade
vyberu z prihlasenych privatigaych projektov.

Privatizacia sleduje uité ciele, ktoré moZ@?@ik&nit’ na:
- politické — zmena spotenskej strukt"f r,
- ekonomické — zvySenie adaptal;#lﬂi/ a efektivnestonomiky prostrednlctvom
zvysema pruznosti fungovania Jeantthh podrékskych subjektov, vramci ich
vzniku i zaniku a rastu ich efekt|vnost|(//

\//

\ pnvaﬂzovanom pOank @dochadza k prudkej zmeneatropodnikovych
vztahov, ako i vZahu podni k ekonomickému okoliu. Sukromny podmine
rozhoduje o zamerani svojich “aktivit. Pokles ochrstatom a pomoci pri hospodarskych
tazkostiach je pozitivnym javom, ndko prispieva k aktivite podniku a pésobi ako
ozdravujuci faktor v odvetvi. Konkrétna osobna #maiesovanas i skratenie
komunikanych ciest davaju predpoklatdaychlejSie a efektivnejSie reagovanie podniku
na zmeny na trhu, v oblasti techniky, technologien at’. Novym spésobom treba riési
otazky spdsobu riadenia, ziskavadiaSieho kapitalu, rozdevania zisku a Uhrady straty,
rucenia za zavazky podniku.

KedZze sukromny podnik byva podrobeny ¢g@&mu tlaku na dosahovanie
priaznivych vysledkov, prisnejSej kontrolecps hospodarenia, mozngakava vasiu
financnt disciplinu nez od Statneho podniku. Na druhepng vSak rychle a
nepredvidattné zmeny najma v podnikditkom prostredi a rézna schoptigsodniku
reagovd na ne umoiuju  predpoklad zrmych rozdielov medzi jednotlivymi
podnikatéskymi organizaciami, ako aj vykyvov fas hospodarenia jedného podniku.
Jav druhotnej platobnej neschopnosti v naSich pedkaich i deforméacia cierazuja
financné zotavovanie sa podniku. Ekonomicka samostétrwysvara obsah pravnej
samostatnosti, ktora polkge podniku vstupowa do rbéznych pravnych vahov
k ostatnym ekonomickym subjektom spojenych s piatien prav a povinnosti.

1.1.2 Restrukturalizacia ako zaklad buduceho hospaenia



Splnenie cikov privatizacie vyzaduje zmeny v Struktire organiz Ide o
organiz&nu a finaknu reStrukturalizaciu potrebni na odstranenie wplyeziaducich
faktorov podnikania, ktoré prinieslo centrdlne d@mé hospodarstvo. Hierarchia
trojstupiového riadenia vyustila do vzniku umelychTkggch vyrobno-hospodarskych
jednotiek a ich zdruzZeni. Tento proces podporoveidia Urové produktivity prace,
rozsiahla podnikova infraStruktira, centralizaciadenia dislokovanych podnikovych
jednotiek, Siroky vyrobny sortiment. Efektivne mame za tychto podmienok bololvei
nara:né a v podstate nemoznée.

Organiz&na reStrukturalizacia predstavuje proces, ktoy um@ roZlenit
doterajSie podniky na mensie, adaptabilné a efe&tpodnikatiské subjekty.Podporuje
vytvorenie konkuretného prostredia, prienik zahraného kapitalu, rychlu adaptaciu
v nar@gnom trhovom prostredi a stava sa tak zakladom pragp ReStukturalizovany
podnik vtejto etape tzv. pripravy privatizacie noje zaklad pre realizaciu
privatizatného projektu, za ktory zodpovedaju najma nové roygepol@nosti. Mnohé
podniky podcenili vyznam tohto procesu a vytvoren@/ej spoldnosti v podstate na
baze pdvodnej organizécie neprinaSa spomenuté yyhod

Finartnd reStrukturalizacia znamena usporiadanie &ného hospodarenia
privatizovaného podniku na zaklade hodnotového drgaia reproduiného procesu
nového praveho subjektu. Vychodiskom tejto@‘tapy)r]@anlzana reStrukturalizacia a
racionalizacia¢innosti a zmeny ekonomicky Qisf podmienok. Jejlane Je zvysenle a
maximalizacia efektivnosticinnosti budLg: samostatnej organizacie, rozvijanie
vyrobnych programov, ktoré zabet[aavyr;){s@ konkurencieschopnych tovarov.

1.2 Efektivhost’ ako cid’ privatizacie
1.2.1 Pojem a charakteristika

Ustrednou myslienkou pri realizacii hospodarskéipancnej politiky podniku, aj
privatizacie, je efektivho’s Primerana urove efektivnosti je podmienkou uUspesSného
dalSieho rozvoja podnikdiekej organizacie. Ako ekonomicka kategoéria v sebe
sustre’uje hlavné stranky ekonomick&énnosti podniku.

Pojem efektivnas sa najastejSie definuje ako vah medzi vynalozenymi
prostriedkami a ich celkovymic¢inkami. Vo vSeobecnosti mozno povédde ide o
optimalnu relaciu medzi dosiahnutymi vysledkamiig’mi na jednej strane a nakladmi,

3 Marcek, J. : Zakony o privatizacii a podnikani, PrUByatislava 1991, s. 36



prostriedkami a poziadavkami na druhej strane. tfeks zahna teda zlozku
kapitalova a zIozku vysledkovl a je tesne spatava@mhom : cié — prostriedky na
dosiahnutie cita’

Pri sledovani efektivnosti sa vychadza z jej delera efektivhasekonomicku a
mimoekonomicku. Mimoekonomicku efektiviwogastupuju principy delnog’, kvalita a
prospesSnas a v podstate sa zhoduju s kvalitativnynfadiskami hodnoteni&innosti
podniku. Ekonomicku efektivnésreprezentuje princip hospodarnosti a je uz priamo
kvantifikovaté’na.

Efektivnos sa dotyka délezitych ¥ahov medzi zdrojmi, vyrobou a odbytom. Jej
predmetom je optimalne vyuzivanie existujucich mmlrovyrobnych ¢initelov, &inna
transformacia zdrojov na uzitkova hodnotucininé uspokojovanie potrieb vytvorenymi
uzitkovymi hodnotami. Maximalnu efektivitosiozno dosiahnti  pri minimalizacii
spotreby vynaloZzenych zdrojov alebo maximalizacowoby pri danom objeme a
Struktare zdrojov. Ako obmedzujuci faktor vystupujel’kost’ trhu a objem, pripadne
Struktura zdrojov. Hospodarskiinnog” mozno povazouwaza efektivnu vtedy, ki sa
uskut@nuje na vysokej technickej a technologickej Uroymigom vyrobnécinitele sa
vynakladajo najuspornejsie a realizacia outputu prinasa $&jyozny zisk.

Efektivnog je vyslednicou mnohych vplyvov @nitelov s rozdielnou intenzitou i
ucinkami, a preto je potrebna sustava ukaztf‘mttena jej vyjadrenie. Ak chceme
nadobudnti komplexnejsi obraz o ekonomick eyefektwnostnu&ne sledovajednotlivé
ukazovatele vo vzajomnej suvislosti a naﬁvaznos&kumame efektivnosti vychadza
z analyzy finatnej situacie, ktora je zak ladnou charakteristikawvie finagného
hospodarenia i transforé@ého procesq:s,}ej najdolezitejSou charakteristikbladiska
efektivnosti je rentabilita ako miera z;&ku Chaeaistikami efektivnosti je aj masa zisku
ako objektivny ddésledokinnosti pod@iku Preto nasleduje analyza ziskukla@ovosti.
Nakladovos sa povazuje za druhu;%tranku rentability. Skimaai&a aj analyzu Urovne
transform&ného procesu. \

1.3 Finantna analyﬁaf\%— vychodisko analyzy suhrnnych vysledkov

1.3.1 Vyznam, ciele a tlohy finanej analyzy

Procesy prebiehajuce v podniku sa odvijaju od stamého strategického
vrcholového cia ako uéujuceho faktora a nasledne vytvorenej mnoziny paakryich
cielov. Sasna teodria vo vSeobecnosti oamja za vrcholovy cie zabezpé&enie
existencie a rozvoja podniku, ktory predstavujet rdastného imania. Zaha tak
hodnotové, ako aj etické ciele. Dosiahnutie ¢gtyeho ciéa sa realizuje prostrednictvom
riadenia a jeho kvalita rozhoduje v Znaj miere o vysledku podnikania.

Podnik sa p&as svojej ¢innosti dostava do rbéznych kvantitativnych a
kvalitativnych vZahov s ostatnymi ekonomickymi subjektami, v ramirkch ziskava
potrebny kapitdl a rozhoduje o jeho efektivnej atk i rozdé€ovani finagnych
vysledkov. V trhovej ekonomike tvori finamé riadenie dbéleziti rovnocennu zlozku
vrcholového riadenia, narozdiel od centralizovaneektivneho systému riadenia

* Markova, V. — Longauerova, A. — Sulajova, |.: Pl@drohospodarska nauka, Edé stredisko VSE, Bratislava
1992, s. 195.
® tamtieZ, s. 198.



ekonomiky. V tomto systéme riadenia hospodarstvaecna stranka transfortmeho
procesu chapala ako jednoZna prioritna. Zavazny Statny plan rozpisovany pdikéle

z centra az do podnikov sa snazil obsiahmacné Struktlirne zloZzenie spodémského
produktu a postihni vSetky vnutorné hmotné suavislosti a predpokladyojevorby.
Financie a p&azné vrahy vbdbec sa povaZzovali za nastroje, ktorych Uloheu
zabezpeéova’ plnenie planovanych vecnych dloh. Fitiaa stranka sa preto vnimala ako
druhorada, podriadena vecnej.

V systéme trhove] ekonomiky su obidve stranky r@emmé a intenzivne sa
obojstranne ovplywuju. Pre za&atie akejkdévek podnikatéskej cinnosti je nutné
sustredenie istych fingnych zdrojov v witom mnoZstve, Struktlire &se na ziskanie
vyrobnych ¢initelov. Odborné obstaravanie vyrobnych faktorov, kwalitvyroba a
marketing su predpokladom predaja produkcie, adymadobudnutia finamych zdrojov
na zaistenie plynulosti a trvacnosti transfoém&ho procesu. Vyznam financii rastie.

Jadrom kazdého druhu riadenia je rozhodovanie ategfickych a operativnych
otazkach. Finammé rozhodovanie ako &g podnikového rozhodovania sa obvykle
vymedzuje ako proces suvisiaci s vyberom optimalajanty ziskania, umiestnenia a
vyuzivania kapitdlu s prihliadnutim k zakladnym dimnym cidom podniku a
obmedzujucim podmienkam. Pre fidaé hospodarenie sU rozhodujucimi l'on
likvidita, rentabilita a stabilita. Spravne finare rozl:mdovanle predpoklada dobru znélos
podstaty riadeného javu, jeho suvislosti smf/mrma zvazenie rizik, zhodnotenie
udajov. V tomto bode vstupuje do firareho @denla finaima analyza, ktora poskytuje
Udaje, na zaklade ktorych sa formuja podklﬁdy pehodovanie.

\S

Analyza je metéda postupneh@poznavanla javov eegv. Objekt skimania sa
rozklada na jednotlivetasti tak, aby sa ich hlbSim poznanim dospelo ki
pochopeniu a @eniu skamaného @TektEPoskthJe informacie tykajuce sa klasifikacie
v skimanom probléme, vzajomnych zlozitych i vnijoin zavislosti, pbnn vyvoja
konkrétnych javov a procesovs&%meru pdsobémigel’ov ovplywviiujucich vyvoj procesov
a javov a podmienok pésobg%u‘a zistenycktipniych vz'ahov. Hovorime o klasifikanej,
vztahovej a kauzalnej analyze. Vplyv analyzy r@naos’ podnikového riadenia moze
byt vel'mi velky.

Finartné riadenie i zarodky tohép dnes nazyvame finana analyza, existovali
uz v 20. stordi p.n.l. Dnes dosiahnuta Urave oblasti rozvoja finagnej analyzy stéle nie
je definitivna a dokonala a jej postupy salalej vyvijaju. Finagna analyza sa zaobera
skiumanim finaénej situacie podniku. Pod fin&mou situaciou rozumieme celkovu
charakterlstlku firmy, ktor4 ummaje hodnotf schopnot manazérov zdravo financava
ginnog’ firmy.” Odbornici povazuju zhodne za firime zdravy taky podnik, ktory je
v sitasnosti i perspektivne schopny dosaliovaki mieru zhodnotenia vlozeného
kapitalu, ktord povazuju akcionari za prijné vziHadom na vysku rizika, s ktorym je
prislusny odbor podnikania spojeny.

Pre prezitie firmy na trhu je délezité, ba nevyméuvyuziva potencialy uspechu,
t.).

® Lesakoval: Analyza podniku, EF UMB, Banskéa Bystrica 19964 s.
" Kalafutova, K.: Obsah a tlohy finamej analyzy, DUPP 5/95, s.19.



- definova presne a jasne ciele a stratégiu a obozhasiiou vSetkych
spolupracovnikov,

- prina8& na trh produkty, ktoré uspokoja potreby zakaznikepSie ako
konkurencia,

- inovova ponuku vyrobkov a sluzieb,

- usilova’ sa o hospodarne vedenie pomocou racionalnej ad@eei vyroby,
planovania a kontroly,

- budova si pozitivny ,image“ zaloZzeny na sfahlivosti v kvalite, dodrziavani
terminov zékaziek i platieb.

Dosiahnuta uUrove systematického vyuzivania tychto potencialov Ubpesa
nakoniec odrazi v celkovej finamej situacii firmy, a preto prinasa finama analyza
cenné poznatky o schopnosti firmy dlhodobo preZznaatrhu.

Finartna situacia je suhrnnym vyjadrenim priebehu a (gowsetkych
podnikovych aktivit. Z tohtolladiska mé finatna analyza zakladny vyznam pre riadenie
podniku, pretoZze umakije odhalenie silnych stranok, rezerv, o ktoré s&#enmpodnik
v buducnosti oprig ako aj slabych stranok, ktoré by mohli ¥i&sproblémom a vyzaduju
prijatie napravnych¢i preventivnych opatreni operativneho alebo dihegiiého
charakteru. Zarove poskytuje podnety pre tieto-opatrenia,cpm vysledky finatne;
analyzy je potrebnéalej prelibit a dopin analyzau vytypovanych oblasti.

Okrem vymedzenych internych vazief) ma fitrad situdcia zavazné externé
suvislosti. Predstavuje zrkadlo, prostred@etvomréd’uo je podnik intenzivne vnimany
svojim okolim. Tato skutmos’ sa prejavuje vo wYahu a sprévani sa vonkajSich
ekonomickych subjektov — bank, dodag?alse, investorov, akcionarov dit

Na finartnu situaciu vplyva @ﬁozstvo faktorov a Ulohou fitreey analyzy je
urcit’, ktorécinitele a s akou mtenzitéu sa pokhé na formovani flnadfnej situacie. Su
nimi externé&sinitele, ktoré maju %bjektlvny charakter a poditk musi akceptovaako
dané a prisp6sobim svoje konanie. Ide napr. o stav konjunkturyvoqym|ery inflacie,
stav meny, rozptova, mc@ arna polittka a pod. Intern&nitele su v rukach
podnikového manaZmentu, ktory ich ovpiywe v procese riadenia. Tvoria ich
kvantitativne cinitele vyjadrujuce objem podnikovejinnosti a kvalitativnecinitele
odrazajuce Uroveprocesu transformacie vstupov na vystupy (orgamazprace, Urove
finacného, podnikového a vnuatropodnikového riadeniaktéfeos’ technického rozvoja,
taktické zamery pri rozdevani zisku a pod).

Vstupnymi udajmi finatine] analyzy je vybrany subor ukazouate vratane ich
interpretacie. 1zolované posudzovanie hodnét neraktigcky vyznam, a preto sa zistené
hodnoty ukazovatev porovnavaju s ditou bazou. Cié finantnej analyzy mézeme
formulova® ako porovnanie trendov a zmien vo vyvoji ekonomatk podmienok
v odvetvi, medzi odvetviami, v jednotlivych podndko za ugity casovy usek, prip.
v porovnani s planofhAk ma by’ porovnavanie kvalitné, musia tgplnené podmienky
podobnosti, homogenity a porovnitesti Udajov v oblasti vstupov, technoldgii i
vystupov.

Anal)’/za finatnej situacie a finamého hospodarenia by mala nielen zohtazi
uplynuly vyvoj a utit priciny zlepSeniaci zhorSenia, ale tiez prispiek volbe
najvhodnejSich smerodalSieho vyvojacinnosti podniku a k usmerneniu fitreého

8 Sulajova, 1. a kol.: Vybrané problémy finameho manazmentu, VSE, Bratislava 1992, s.131.



hospodarenia a fingnej situacie podniku. ZIadiska zamerania rélenujeme finagnu
analyzu na:

- ex post analyzu (retrospektivnu), ktora sa {esiltysvetli’ existujucu finagnu
situaciu pomocou pdladu do minulosti, poznania jej determinantov,

- ex ante analyzu (prediku), ktord sa zameriava na predvidanie vyvoja finap
situacie vychadzajuc z poznania minulého stavtak#o nadvézuje na retrospektivnu
analyzu.

Zameranie, objekt zaujmu, rozsah i nastroje féinap analyzy, ktoré musia By
vopred presne a jasne vymedzené, sa odvodzuju mdraajej konkrétneho externého
alebo interného uzivdia.

1.3.2 Zaujemci o finagnu analyzu

V trhovej ekonomike sa rozSiruje (et zéujemcov 0 vystupy finanej analyzy.
Ich poziadavky moznélenit’ na zékladné a spemame Z&akladné s@huju ku vSetkym
skupinam uzivat®v a definuju zakladné kvahtatlvne charakteristikyrozumiténog’,
relevantnog , spdahlivog’ a porovnaténos’ L;e@jov Specialne poziadavkytuje Gloha
uzivatdského subjektu v trhovej ekonomllg&/

Vedenie podniku je hIavnym uzmaimn udajov finatnej analyzy, ktoré potrebUJe
pre planovanie, kontrolu i hodnote(vte celkow@nnosti, a preto vyzadu1e najviac
informacii. Sleduju kratkodobu flnaQu situaciu, jej predpokladany vyvoj, posudzuju
vhodnos finantne] a majetkovej stﬁuktury, hodnotia vynosf@s pod. Do tejto oblasti
patria aj inform&né potreby vIast@(a manazera.

Sasni a potencialni nxx%storl sa potrebuju distiebo rozhodniio umiestneni
svojich prostriedkov. Zaujin % ich najma likvidwosktiv, likvidita, stabilita, pomer
beznej trhovej ceny vykazanych aktiv k obstaravaeege, momentalna Grave buddci
vyvoj zisku a rentability v savislosti s navratdos vioZzeného kapitdlu v podobe
dividend, podielov na zisku, rastom ceny akcii.

Kratkodobi veritelia sa viadom na splatn@sich polfadavok do jedného roka
orientuju na schopnéspodniku splaca zavazky a kratkodobu stabilitu. Pre stalych
obchodnych partnerov i dodavide je dblezitd aj dlhodoba prosperita a serioZnos
podniku, nakdko sa naiom z Hadiska prosperity stavaju zavislymi.

Dlhodobi veritelia sa zaujimaju okrem Uveruschofirmsolventnosti o dlhodobu
vynosnos, finantnua stabilitu a s tym spojené veiisé riziko.

Zamestnanci maju naroky Zddiska istoty zamestnania, udrzania a zlepSenia
mzdovych i socialnych podmienok.

Odbory hajace zaujmy zamestnancov sleduju masu erunmzisku meranu
rentabilitou vlastného kapitaltisty zisk na 1 akciu.

Stéat potrebuje informacie pre kontrolovanie plnat@ovych povinnosti, tvorbu a
korekciu daovej, dot&nej, antimonopolnej politiky, pre Statistiku a pod.



Okrem vymenovanych subjektov jestvujd’alSie organizacie a institacie
zaujimajuce sa o data finarej analyzy pre laltenie a uskuténenie vlastnych
rozhodnuti (miestne organy, burzovi makléd)at

Finartna analyza ma 4 podstatné elementy:

1. data

2. metody

3. prevedenie
4. interpretaciu

1.3.3. Zdroje dat pre finartna analyzu

Aby financna analyza ponukla spahlivé vystupné udaje musi spracova
zohPadni’ mnoho informécii rézneho druhu. MoZno ich roztiek?®

- finantné informacie: ttovné vykazy, vyréne spravy, hospodarske spravy, Udaje z
financného trhu a pod.,

- nefinakné informacie: kvanUﬁkovalEmév alebo nekvantifikovateé udaje
(Statistika, komentare manaZzérov, odbornaiéﬂaurovﬁ dodavatésko-odberatiskych
vzt'ahov, postavenie na trhu a i.). )

Zakladnym informanym pramé@n udajov su vykazyoi]ovnej zavierky s adajmi
vyjadrenymi v tisicoch Sk, resptk &azdy vykaz svojim sposobom zachytava priebeh a
vysledky reproduéného procesu, @?I navzajom prepojené a je potrebalzava ich
sitasne. BohatSie a rozmanlt ie vnimanie stranaknfirej situacie ponukaju vykazy
podvojného Gtovnictva. Vsu e jednoduchéhétavnictva stavbu tiovnej zavierky
tvori vykaz o majetku a z“& zkoch, vykaz o prijmaxhvydavkoch a prilohy. Ich
analoglou pri vedeni podvomeh(fituvmctva su suvaha, vykaz ziskov a strat s prilpho
ktoré su charakterizované blizSie, lebo z riielpa tato praca.

OSdavaha

Finartna situacia podniku k titému okamihu je kumulovanym vysledkom
vSetkych transformacii zloZiek majetku a zdrojomaficovania od zZ#tku cinnosti
podnikatéskej Jednotky10 Polrad na majetok firmy k ditému datumu z Fadiska jeho
hodnoty (aktiva), ako aj Z’adiska zdrojov krytia majetku (pasiva) poskytujeadia (vil’
tabu’ka ¢.1). Je zé&kladnym vykazom tribdl@#ho systéemu vykaznictva a vyznamny
dokument pre vedenie firmy, ako aj pd@lSich pouzivat®v, lebo na podklade jeho
udajov m6zu posudzovaako je zabezgena a udrziavana hospodarska stabilita firmy pri
si&asnom presadzovani progresivnych zmien. Hospodéatakdita v podstate zavisi od

9 Kovanicova, D. a kol: Fina@mi (etnictvi v kontextu satasného vyvoje, Polygon, Praha 1997, s. 315.
10 Slosarova, A. — Hvafarova, J. — Kap$ova, K.: Analyz&tdvnej zavierky — praktikum, EU, Bratislava 1995,
s. 31



vytvaranych pomerov medzi jednotlivymi zlozkami pddveého majetku a zlozkami
pouzitého kapitalu. Udaje v nej su stavovymi gielmi.

Na zaklade vnuatornej Struktary aktiv a pasiv foremog rézne Usudky o stave
podnikovych financii. Strana aktiv obsahuje jedmétkzlozky majetku zoradené pdich
likvidnosti, a preto slizi ako vychodisko analyzividity. Podnikové zdroje sa stavajl
prameéom udajov, z ktoréhalerpa analyza zafenosti. Pouzitim dat z oboch stran
bilancie mozno overov¥eplatnos tzv. pravidiel financovania.

Zakladna Struktura savahy podniku

AKTIVA PASIVA
A. poltadavky za upisana vlastné imanie A. Vlastné imanie
B. Stale aktiva A.l. Zakladné imanie
B.l. Nehmotny investny majetok A.ll. Kapitalové fondy (emisné §zio
B.1l. Hmotny investiny majetok A.lll. Fondy tvorené zo zisku
B.1ll. Finartné investicie A. IA{HV minulych rokov
C. Obezné aktiva A$V HV beznéhtavneho obdobia
C.l. Zasoby B(@Udme zdroje
C.II. DIhodobé patadavky (\ﬁB I. Rezervy

’ﬁ
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C.IIl. Kratkodobé pofadavky < B.ll. DIhodobé zavazky

C.IV. Finagny majetok R B.IIIl. Kratkodobé zavéazky
D. Ostatné aktiva — prechodr‘@faktlv B.IV. Bankove uvery
< C. Ostatné aktiva — prechodn#yipasiv
Majetok (aktiva celkom) Kapital (pasiva celkom)
Tabukaé.1l

[Vykaz ziskov a strat

Tento vykaz synteticky vyjadruje objem podnikovyetynosov, nakladov a
hospodarsky vysledok v tisicoch Sk v podobe tokbvyelcin (vid tabd’ka ¢. 2).
Pomocou tychto vealin zostavujeme ukazovatele aktivity, rentability raektoré
ukazovatele trhovej hodnoty. Pre fidan analyzu ma vyznam, Ze shauity sposob
usporiadania vykazu ziskov a strat unge ziskad prel’ad o tom, ako manazéri firmy
rozkladaju riziko hospodarskeho vysledku na zakdadblasti ekonomickej
podnikatéskej cinnosti a spoznaniéinitelov, ktoré viedli k vytvoreniu hospodarskeho
vysledku. Na zaklade udajov tohto vykazu mdézem#sly aj ukazovatele nakladovosti,
a vyuzt' ho tak ako vychodisko pre charakterizovanie ayamahospodarnosti vyroby,
ktora je doplnenim a rozsSirenim fikaej analyzy.



+ | Vynosy z prevadzkovyctinnosti

- | Naklady z prevadzkovyatinnosti

= | PREVADZKOVY HOSPODARSKY VYSLEDOK
+ | Finargné vynosy

- | Finartné naklady

= | HOSPODARSKY VYSLEDOK Z FINANC'NYCH OPERACII
- | Dai z prijomv za bezntinnog’

= | HOSPODARSKY VYSLEDOK ZA BEZNUCINOST

+ | Mimoriadne vynosy

- | Mimoriadne naklady

- | Daa z prijmov z mimoriadnejinnosti
= | MIMORIADNY HOSPODARSKY VYSLEDOK
HOSPODARSKY VYSLEDOK ng\@TOVNE OBDOBIE

Takkad. 2

[1Vykaz cash-flow

©
Z priloh tvoriacich séag’ Gctovnej zavierky (napr. o metéde odpisovania,

ocaiovania, dopiujice informaciezo podniku dif) je pre potreby finamej analyzy
najdoblezitejSi prefad o p&aznych tokoch - vykaz cash-flow. Zostavovanie dohtkazu
ma pbévod v USA v 50-tych rekoch tohto stéiey odkid sa rychlo rozSiril do celého
sveta. V niektorych krajinach:je povinny, u naggid len dobrovénou prilohou. Jeho
ucelom je zabrativzniku kriz z nedostatku fingnych prostriedkov¢o je aktualne prave
v stasnych hospodéarskych podmienkach, a preto by sastaatrvalym délezitym a
prvoradym podkladom pre rozhodovanie a riadeniaadkm podniku.

Zistovanie cash-flow podnietilo upladvanie tzv. akrualneho principu
v podvojnom @tovnictve, potla ktorého sa vynosy a nakladstuju do obdobia, s ktorym
vecne atasovo sulvisia, a nie do obdobia, v ktorom sa pugjaako prijmy a vydavky.
Néaklady sacasto nerovnaju vydavkom, vynosy prijmom a vysledokosti podniku
v podobe Gtovne vedeného hospodarskeho vysledku nebyva tptgZnmnoZstvom
peiaznych prostriedkov, ktorymi podnik disponuje.

Pod pojmom cash-flow (pi@zny tok) sa rozumie tokova wgha, ktor4 odraza
prirastok alebo Ubytok paZznych prostriedkov pri hospodéarsk#pnosti podniku za
urgité obdobie* Oproti inym tokovym veliindm ma& mnoho vyhod: je menej zavisly na
inflacnom prostredi, je nezavisly od systéemu a vy&8&gového rozliSenia pouzivaného
v obchodnej spolmosti, neovplyyiuje ho zvolena politika odpisovania zakladnych
prostriedkov.

" Dolezal, J. — Fire$, B. — Mikova, M.: Finam (&etnictvi, Grada, Praha 1992, s. 141.



Cash-flow vyjadruje vnuatorny fingny potencial, mieru schopnosti podniku
vytvorit’ z vlastneginnosti finartné ,prebytky” na financovanie exist&me vyznamnych
potrieb (investicie, zasoby, zavazky’at Ma teda Uzku suvislés likviditou. Investori a
veritelia maju eminentny zaujem na cash-flow, pretopotrebuju pozma realnu
schopnos firmy splatt’ svoje dihy.

Postupne sa vyvinuli viaceré metody toigania cash-flow. Jéiou napriklad
priama metoda, vychadzajuca z vysledovky, pri ktsagednotlivé nakladové i vynosove
polozky transformujl] pomocou prirastkevibytkov zodpovedajucich stvahovycttav
na vydavky, prip. na prijmy. V¥adom na kompllkovandstohto postupu sa viacej
vyuziva nepriama metoéda dgavania cash-flow. Jedna jej zakladna varianta wzha
z pracovného kapitalu, druh&stého zisku a tento sa upravuje o polozky sposmeu;
rozdiel medzi nakladmi a vydavkami, vynosmi a pejm. Nasledne sa zostavuju dva
vykazy — suhrnny cash-flow a bilancia cash-flow.

Na zaklade vykazu suhrnného cash-flow mozno vyisvethenu stavu g@zného
fondu na konci obdobia oproti gatocnému stavu. SU #om zachytené vSetky toky
peiazi ¢clenené na kladné a zaporné z oblasti prevadzkowegj{o oblasti cash-flow
nagastejSie vznika), investiej (v tejto oblasti sa cash-flow najmd spotreblea)
financne;.

Bilancia cash-flow konfrontuje zdroje a pouzitievbtosti. Jej analyzou zigjeme,
do akej miery su potreby podniku financované’jtmlﬁxsh moznosti a z cudzich zdrojov
(vid’ nasledujuca talika):

7\\
O
D xw
B|Iar:1@a cash-flow

Zdroje @/ Pouzitie
gisty zisk N prirastky poloziek aktiv
dotacie a subvencie x Ubytky poloziek pasiv
odpisy a rezervy S vyplatené dividendy
prirastky poloZiek pasiv. ostatné pouzitie zisku
Ubytky poloziek aktiv
Tabukaé. 3

V pomerovych ukazovafech vyuzivame tzv. bilamy cash-flow ako bezny a
mimoriadny hospodarsky vysledokisteny od prevodu podielov na hospodarskom
vysledku spoldnikom, od salda prechodnychitav aktiv, zvySeny o odpisy inve&tiého
majetku a saldo prechodnycttdv pasiv.

] Uskalia @tovnych vykazov

Pri praci s dtovnymi vykazmi si vSak musime uvedamich obmedzené
vypovedacie schopnosti. Jednym z prvoradych rizikgmerné skreslenie dat samotnym
podnikom napr. v zaujme nizSieho nd&ého zakladu, vytvorenia lepSieho obrazu o
svojom hospodareni a pod. MedalSie rizikd a obmedzenia mozno zafaadto:



- Udaje suvahy v dosledku dm/ania na bazi historickych cien i v désledku
prijatych &tovnych postupov neodrazaju plne skumid hodnotu aktiv a pasiv;
Obstaravacia cena invasteho majetku nereSpektuje zhodnotenie aktiv a papravky
neinformuji o skuttnom opotrebeni. Niektoré teorie preto odgaju nahradenie
vykazovanych udajov odhadmi;

- akrualny princip podvojného ¢tovnictva vedie k potrebe obozretného
posudzovania poloziek nakladov a vynosov;

- Udaje vo vykazoch neztédiuju inflaciu a su doésledkom neustélej premenlivosti
ekonomickych javov;

- uctovneé vykazy predkladaju Udaje o minulosti a anlalpiodstupuje riziko ich
zastaralosti;

- Z &tovnych vykazov nie su dostupné niektoré informagi®ré by boli pre
vypocet ukazovatkov vhodnejSie (napr. trzby na obchodny Uver prioge doby inkasa
pohadavok),

- moznos trivialnych chyb v poskytnutych vykazoch;

- nekvantifikovaténé Udaje nie su zaradené vo vykazoch, ale ovipjyvwvysledky
cinnosti podniku (napr skusenosti a kvalifikdcianestnancov, socialna klima v podniku,
podpora firmy inou vyznamnou institlciou a podg

- je potrebné zdladnit’ d’alSie faktory, kt%e maju vplyv na porovnites’ udajov,
napr. zdsadna zmena vyrobného progra?mu fuzia kodriedzi porovnavanymi
podnikmi mb6zu jestvoua rozdiely vyplﬁwajuce z metodiky c¢fovnictva, metdd
odpisovania, oggvania, postupov pri t\zoﬁae rezerv, opravnych pielkozKazda firma je
svojim spésobom jedidra. Predstava (zthomogemtélterho suboru je vzdy zaloZzena na
urcitom zjednodusSeni, ktor&ahtuje a&ta‘lyzu

- aj Udaje z &tovného ﬂiadlska Uplne presné obsahuju zlozky, ktoré nevieme
vysvetllt pretoze nemame informécie o vsetkych posoblaqndyvoch Potom aj metody
pouZzivané pri analyze podlie @i pdsobeniu &@sti nam neznameho pévodu.

S

1.3.4 Data vo finanénej analyze

Finartna analyza naraba s ukazovate Zauzivané je ich nasleduju@tenenie:

polozky aktiv sivahy ]
stavové | polozky pasiv sitvahy = —  ABSOINH

Cisty pracovny kapital
U extenzitné— rozdielové ¢isty pracovny majetok
K (objemové gisté pohotové prostriedky ROZDIELOVE




Z cash-flow —

O —  tokové poloZky vykazu ziskov a strat

\% trendy extenzitnych ukazoviie

A

T nefinémeé

E percentualne

L rovnorode- vztahové

E intenzitné —‘

(relativng) doby obratu POMEROVE
réznorode] rychlostné N
ostatné
Schéma:.1

Pod ukazovat®m chapeme kazddiselnu \éharaktenstlku ekonomickejnnosti
firmy, sprevadzanu atribatmi dat, ako i udaje &mo charakteristik odvoden®.

Pri praci s réznymi druhmi ukazovﬁmﬁe potrebné uvedomhisi najma rozdiel
medzi stavovymi udajmi suvahyﬁmUJucum sa k ufitému okamihu a tokovymi udajmi
vykazu ziskov a strat charakter|zu1u0|efg;te obdobie a potrebu zabezpeaia prevodu
stavovych ddajov na tokové pomocgi{i metody chronokédno priemeru. V tejto praci
sme tuto skut@nos’ nemohli reSpekto \favzhl’adom na konsStrukciu ukazovéte pre
porovnavanie v odvetvi, ktoré vych“a zaju len z ad#&j 31.12. daného roka.

Za zékladné ukazovatele tmj analyzy sa povazuju pomerové ukazovatele.
Pomerové ukazovatele char K@rlzwe’arz podielu medzi dvoma poloZzkamitavnych
vykazov alebo polozkami z ni h odvodenymi. Vyt¥ddh mozno stovky, avSak prax sa
sustre’uje na pomery, ktoré davaju uite informécie.

Doévodov ich rozsiahleho pouZivania je nigko@. Popri mozZnosti porovnavania i
predpovedania st vhodnymi vstupmi pre pouzitie mateckych modelov. Sa gitym
»Sitom“, ktory zachyti oblasti vyZzadujace hlbSiuadyru. Ich pouZitie je vSak spojené
s viacerymi obmedzeniami aj problémami. Pomerovézakatele su zaloZené na
financnych &toch, preto nesu aj nedostatky figapch G&tov. Podliehaju objektivnym
vplyvom, a preto st vhodné len pre porovnanie degaii hospodariacich v podobnom
ekonomickom prostredi.

R6zni autori vyuZzivaju rozne ukazovatele, no paséupa vyvinul suborIKicovych
ukazovatéov s r6znou konsStrukciou a vypovedacou schopmasSuclenené do skupin,
pricom kazda vypoveda o titej stranke finatnej situacie. Radime k nim: ukazovatele
majetkovej a finaénej Struktary, zalkenosti, ukazovatel likvidity, ukazovatele aktivity
ukazovatele rentability, ukazovatele trhovej hogndReprezentanti tychto skupin su
podrobnejSie vysvetleni pri praktickej aplikacipuslednejcasti tejto prace. Nasleduje
struna charakteristika jednotlivych analyz.

12 Kovanicova, J. — Kovanica, P.: Poklady skryt&etaictvi, Dil Il., Polygon, Praha 1991, s. 234.



* Analyza dlhodobej finanénej stability

Finartna stabilita je délezitou strankou finamej situacie. Je charakterizovana
Struktarou zdrojov financovania podniku, ktoré zodgdaju zlozeniu jeho prostriedkov a
zabezpeéuju bezproblémové rentabilné hospodarenie a rogedpiku. Finatnu stabilitu
moZno hodnoti pomocou analyzy w¥ahov podnikovych aktiv a zdrojov ich krytia.
Struktdru aktiv a pasiv mozno posudzowa statického pdiadu k ugitému okamihu.
Logickym pokr&ovanim tejto analyzy je péad na dynamikwinnosti — hodnotenie
vztahov prirastkov a Ubytkov prostriedkov a zdrojovur&té obdobie. VSeobecne by
malo by zaistené, aby zdroje boli k dispozicii aspta dobu, péas ktorej je prislusna
zloZzka majetku viazana, pam dihodobé riziko podnikania by mal zné&$éastnik.

Samostatnou oblésu v tejto suvislosti je ovplywovanie racionalnej skladby
financnych zdrojov. Finaéna Struktlra zavisi od réznych faktorov — Struktérgjetku,
vySky dani, Grokovej sadzby, vnitorného fitraého kapitalu, zaistenosti odbytu, pristupu
k zdrojom a predovSetkym od odboru podnikanigad) cudzieho kapitalu na podnikani
determinuje obchodnd i Uverovld doveryhodhpsdniku. Veritelia uprednastja nizsi
podiel zadZenosti v dbsledku menSieho rizika z neuspokojeidh poHadavok.
Zadzenos ovplywviiuje rentabilitu vliastného kapitélu i likvidit@im v&Sie je zastpenie
kratkodobych zdrojov, tym viacej majetku musi_pddodrziava vo vysoko likvidnej
forme. ¢ j

Pouzivané sl ukazovatele: ZzEhos ngkoveho kapitalu, zdZenos vlastného
kapitalu, stupg financnej samostatnostl,\\ﬁnana paka, urokové krytie, urokove
zadzenie, intenzita jednotlivych zI02|ek r@sﬁetku sHurytia A, stupé krytia B.

* Analyza likvidity \\

\

Analyza likvidity je za :;\rana na posudenie schopnpedniku hradi svoje
platobné povinnosti. Tato -schopriosie délezita predovSetkym v podmienkach
samofinacovania a konkureﬁcle na trhu. Ma zédsadmpad na podnikova ekonomiku.
Privysoka likvidita znamena, Ze podnik neinvespjestriedky, ¢o ohrozuje jeho rozvoj
a buducu efektivhgs Nizky stav likvidnych aktiv uvthuje kapital pre rentabilnejSie
alokovanie, no taZuje splacanie zavazkov. Ak je i sprevadzana eaios schopnosti
samofinacovania samostatne hospodariaceho podnikie z dlhodobéhd’adiska vies
k zavaznym problémom a doésledkom, pripadne az lkachkr firmy. V tomto vg£ahu
vidime, Ze likvidita a rentabilita su do istej nyidionkure@nymi finarcnymi cie’mi.

Likviditu determinuje predovSetkym likvidnosaktiv, t .j. schopna@sprevodu
jednotlivych majetkovych siasti na pohotové platobné prostriedky, ichnsgéd’ nos’.
Speaiazitdnog’ jednotlivych sdasti majetku je danaiizkou ¢asu tejto premeny a
vyjadrena aj poradim aktiva v suvahe. Postupujechéabmer nelikvidnych (invesiny
majetok), ktoré su z analyzy vyléné, k najlikvidnejSim aktivam (peniaze, ceninty
kratkodobé cenné papiere ).

K délezitym ukazovat®m likvidity patria: pohotova likvidita, bezna lildita,
celkova likvidita,cisty ¢inny pracovny kapital.

* Analyza aktivity



Ukazovatele aktivity vyjadruju a kvantifikuji schopg’ podniku efektivne
vyuziva’ svoj majetok. Meranim rychlosti obratu celkovydtiv a jeho zloZiek hodnotia
vhodnog alokécie kapitalu. Sledujd, Rkokrat sa obrati kazdy z jednotlivych druhov
majetku za ufity casovy interval (p&et obratok) a dobu uskufeenia jednej obratky
(doba obratu). KonsStruuju sa aajne pre rozhodujuce zlozky podnikového majetku.
Patria k nim: obrat celkovych aktiv, obrat stélyativ, doba obratu zasob, doba obratu
aktiv, doba inaksa psadavok, doba uhrady zavazkov.

* Analyza rentability

Rentabilita je kategoriou hodnoty. Byentabilny znamen4, Ze prostriedkami, ktoré
podnik ziska realizaciou svojich vykonov, hradi jevaaklady a navySe zabezpge
dosiahnutie zisku. Ukazovatele rentability potomjadyuju vyslednos podnikového
Usilia, syntetizuji vyvoj a Urowve v oblastiach likvidity, aktivity i zalfenosti. Za
zakladny ukazovafevynosnosti podniku sa povaZuje extenzitny ukazivaisku ako
objektivny ddésledokinnosti firmy. Pre dely porovnavania ho treb&istit’ od rdznych
vplyvov (napr. vékos’ firmy), a preto zostavujeme miery zisku — pomerakézovatele
rentability. Konfrontuju vysledok podmkovéjnnosn so zakladom, ktorym byva objem
kapitalu, alebo objem podnikov&nnosti. &

/

Poda rozsahu, s akym odrazaju efekti ce systému, sdenia na analytické a
syntet|cke V minulej praxi boli frekventa&ﬁnejmalytlcke ukazovatele (rentabilita
vynosov, rentabilita nakladov, mzdova reﬂtablllta&arozdlel od toho vyspelé trhové
hospodarenie upredndsje synteticke ukazovatele (rentabilita vlastnéhapitalu,
rentabilita celkového kapitalu), lebo p@skytuw kalexny polfad na vykonnassystému
a jej determinanty. A\@/

\\\\
* Analyza trhovej hodnoty \
&

Y

Analyza trhovej hodnoty ddja finartn( analyzu o externé suvisloginnosti
podniku, t.j. poliad subjektov z vonku. Hodnotenie minulych vysledkay vSetkych
oblasti ¢innosti podnikatkskej organizacie, rizikovosti i buducich vyhliadgodniku
siEasnymi i potencionalnymi investormi sa premietartiovej ceny akcii. Na vyjadrenie
trhovej hodnoty sa pouzivaju ukazovatele ako: kakeie, vrah kurzu a zisku (P/E),
dividendovy vynos, Market-to-Book ratio a iné.

1.3.5 Metddy spracovania Udajov vo fina#nej analyze

Vychodiskové Udaje finaej analyzy je potrebné spracéwshodnym spbsobom.
Pri praktickej relizacii finatnej analyzy ide vSeobecne o kombinaciu viaceryamyoh
metod, potrebnych na postihnutie roznych strano&rfinej situacie podniku, v zavislosti
od &elu finartnej analyzy.

Cag’ kvantifikovaté@nych informéacii spractivame pomocou technickej analyri
pouziti elementarnycéi vyssich matematicko-Statistickych a nestatistotkgnetod.

Ciselné udaje dtovnych vykazov spractivame metédami zakladajucieins
percentudlnom pite. Horizontalna analyza piba percento zmeny kazdej polozky oproti



predoSlému obdobiu (pracuje s riadkami). Vertikalanalyza zidije percentualne
zastupenie danej polozky na zaklade, ktorym je rsiimdkov vykazu (pracuje so
stipcami). Je elementarnou metddou, ku ktorym sa apdinalyza trendov, analyza
rozdielovych a tokovych ukazovdites, priama analyza pomerovych ukazovVate a
analyzy sustav ukazovdtey. Tieto postupy su uplatnené v tejto praci. ZSig8 metdd
spomenieme metédy — napr. bodové odhady, kiwélakoeficienty a regresné
modelovanie, diskriminau analyzu, metddy tedrie matnych mnozin a i.

Kvalitné prevedenie technickej analyzy podiie nielen formalna spravngsale
aj zoladiovanie uskali pouzitych metdd i vypovedacej sclogfirukazovatiov.

Na hodnotenie vplyvu a vyvoja nekvantifikoviaigch, ale aj niektorych
kvantifikovaté’nych adajov slazi fundamentalna analyza, ktoréajezené na znalostiach
a schopnostiach fingného analytika a z tohtd’adiska kladie zrimé naroky na odbornu
zdatnos, informovanos, na systémové myslenie.

Kazda analyza z#éna statickou analyzou, uskdtmvanou z dat vykdzanych
k urcitému casovému okamihu. MéZe maodobu analyzy individualneho podniku alebo
prierezovej analyzy, pri ktorej ide o porovnavamséenymi podnikmi. Nevyhnutnym
cielom analyzy byva zwiajne spoznanie vplyvéasu na sledované hodnoty a predikcia
vyvoja. Hovorime o dynamizacii statickej analyzynédmickej analyze alebo analyze
casovych radov. Na jej prevedenie potrebujeme_sgiavilhSicasovy rad udajov. [2ka
¢asového radu by mala bpod’a odpordani r6znych autorov aspalvojnasobkom doby
predikcie. \\\s
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1.3.6 Postup finakinej analyzy
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Po zabezpeni Udajovej zék@ﬁne mozno pristipi samotnej finaénej analyze.
V sikasnej dobe existuju dve za@adnéﬁaﬂ:a hlavnych etap fingnej analyzy (wi’
schémag. 2). Najprepracovan it}a metodika je v USA a peoada prakticky v celom
trhovo hospodariacom svetegcx ychadza z tra&ho nazerania a &&e ju uplaiujeme

v tejto praci, nasleduje kratka charakteristikgeédpnotlivych krokov.

V prvom kroku sa vypétaju zvolené pomerové ukazovatele. Vypozvolenych
financnych ukazovatiov je venovana tretia kapitola tejto prace.

7.

D)
D)

Druhy krok finartnej analyzy predstavuje porovnavanie v priestore,
prostrednictvom ktorého ziskame plochy obraz onfingj situacii podniku, poznatky o
jeho postaveni v odvetvi. Yleym problémom uskutmenia tohto kroku u nas je
existencia a pristup k odvetvovym Gdajom. V podstadinym pravidelne ddjpanym
zdrojom je publikacia ,Stredné hodnoty fiaych ukazovatéov ekonomickyckinnosti
v SR* vydavana v Bankovom &iovacom centre Slovenska, a.s., Bratislava od roku
1993. Ako reprezentativne udaje su ponukané mediadyo6t finakinych ukazovafiov
v ¢leneni podla organizano-pravnej formy, odvetvovej klasifikacie ekonomjck
¢innosti - OKE” a vekosti firmy vyjadrenej objemom obratu a hodnotoasthého
imania.Cerpa z nej aj tato diplomova praca. Udaje su thstvané aj na diskete.

Tretim krokom finatinej analyzy odhaijeme trendy vo vyvoji hodn6t fin&nych
ukazovatéov, ¢o prispieva k zrealneniu ptddu na finadnu situaciu a k usmerneniu
buddceho rozhodovania. Pre ziskanie ucelenej @egge potrebné vnintastasne
urovei ukazovatéov, polohu v odvetvi dasovy vyvoj.



Stvrty krok znamena analyz&initelov, ktoré determinovali finamud situéciu,
vychadzajuc z vnutornych logickych a vecnych vaziedzi ukazovatani popisujacimi
jej jednotlivé stranky. Analyza vytigje do konStrukcie tzv. Du Pontovych rovnic
rozkladu ukazovatev rentability kapitalu a tzv. pyramidovych modelov
Prostrednictvom ich dynamizacie Specifikujeme, aliana celkovej zmene vrcholového
ukazovatéa podidaju len zmeny jednotlivychiastkovych ukazovatev v absolatnom aj
relativnom vyjadreni. Takto pomocou vhodnych me&mbznavame rbézne spoésoby
dosahovania pozZzadovanej Urovne sledovanych ukaovatAko vrcholovy ukazovate
sa vybera predstavitepodstatnej ekonomickej vlastnosti skimaného systéRri
zostavovani pyramidového modelu, uvedeného v @itol8, sme poth typu vzahov
medzi ukazovatani uplatnili metddu jednoduchého rozkladu a logaicki metodu.

DVE PONATIA HLAVNYCH ETAP FINANCNEJ ANALYZY

Tradiné paatie Sirsie poatie
1. |vypocet pomerovych ukazovdiev zal.a |Vyber porovnaténych podnikov
analyzovany podnik 1.b |Priprava dat a ukazovdites

1.c |overenie predpokl. o ukazovébeh

2. | porovnanie hodnot podnikovy 2.ak§?§/ber metody pre analyzu
ukazovatéov shodnotami za prislusr ,;Qiﬁodnotenie ukazovdtev

odvetvie odbor konkurentam| . ,
- ) racovanie vybranych ukazovixd
(komparativna analyza) 2 Spracovanie vybranych ukazovite

kx\

”*2c Hodnotenie relativnej pozic
70 | | podniku

%
/

/g\ /

3. |skimanie  dynamiky ukazatd’ov|3. | Identifikdcia modelov dynamiky
(analyzycasovych trendov) “\

4. |analyza vzajomnych V@ medz 4. |Analyza v2’ahovmedzi ukazovatmi
ali

ukazovatémi, ¢&im sa Ptinal 4 o | pyramidové funéné vazby
zmeny, @inok opatrenia; a sledova

ukazovaté 4.b |Vzajomné korelacie ukazovdite
(pyramidové modely) 4.c |ldentifikacia modelov wahov

5. |Navrh opatreni vo finamom riadeni ¢5.a | Variantné navrhy na opatrenia
planovani, t.z. vysledky analyzy S5
premietnu do konkrétnych uloh ’
stanovenim zodpovednosti a kontroly

Odhady rizik moznych variant

Schémas. 2

Bazu piateho kroku, ktory je poslednou fazou fitrem analyzy vytvaraja
poznatky sprostredkované predchadzajacimi analyzdoplnené o poznatky finanej
analyzy ,ex ante“. Preddtha orientacia tejto analyzy poskytuje mozhgszmenf
negativne tendencie skér, nez sa rozvinu do vazhegorach. Takto zamerané prace
réznym spbsobom #haju finartné ukazovatele do ukazovBaesuhrnného hodnotenia
financno-ekonomickej trovne podniku. Zname su predovsetggstupy:

- metody bodového hodnotenia — ich podstat&ispos bodovom vyjadreni hodnot
urgitych finantnych ukazovatéov pod’a zvyajne expertne stanovenych stupnic a v ich
naslednom siie,



- metody zaloZzené na aplikacii metod matematictegjsiiky — pri tychto metodach
suhrnné hodnotenie tvorime ako vazengesinodnét finadnych ukazovatév, ktoré su
spolu so svojimi vahami zvolené na zaklade metétematickej Statistiky; Zodpovedaju
najvasim odliSnostiam medzi skupinou podnikov s dobroalau situaciou v oblasti
likvidity a solventnosti.

V praktickej aplikacii sme sa sustredili dasto pouzivané metddy z oboch skupin
(Quick test a Index bonity), ktoré su blizSie vyibsee v tretej kapitole.

1.3. 7 Dopiiujuce analyzy

¢ ANALYZA HOSPODARSKEHO VYSLEDKU

Pri tejto analyze ide vlastne o analyzu zisku, gitetdelf mozno len kladny
hospodarsky vysledok. Spolu s analyzou rentabpitydstavuje analyzu kvalitativnych
vysledkov, analyzu zhodnocovacieho procesu. Mojiatoit’ dva pristupy:

- analyzu tvorby zisku, ktorej podstatou je zistedieterminantov, ich smeru a
velkosti pdsobenia; Vychadzajucclenenia vysledovky sa vytypuju Specifickinitele
pre kazdy druh hospodarskeho vysledku,

- analyzu rozdelenia zisku; Zo struktury r@zdelemm(u a jej vyvoja mozno ziska
poznatky o podnikovych prioritach, ¢ech a |@@haplnen| v &itom obdobi.
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¢ ANALYZA UROVNE TRANSFORMA /\ HO PROCESU

Efektivhos priebehu reprodwﬂého procesu sa odraza vo vzajomnoniakim
vstupov a vystupov podniku. Na@c\)mto zaklade kangame analytické ukazovatele
efektivnosti (produktivita pracegifinog’ HIM, zasob, narnog’ vyroby na materialov(
spotrebu, analytické ukazovate e}\rentablllty ndaleog’) a integralne ukazovatele (ROE,
ROA). Sledujeme prirastok tupu vyvolany jednopetnym prirastkom vstupu aj
vplyv zmeny analytického uk%zovﬁaena ukazovatesynteticky.

¢ ANALYZA NAKLADOVOSTI

Analyza nakladovosti ukazuje, s akym vynaloZenioi®enskej prace sa realizuje
vynos podniku, zmeny a gny zmien hospodarnosti, ktorej odrazom je vytvgren
hospodarsky vysledok. Je tzv. ,daldom z druhej strany“. ReSpektujgenenie
hospodarskeho vysledku, a preto je zamerana makiadné oblasti ekonomické&jnnosti
podniku — prevadzkovd, fingni a mimoriadnu.

Tymto sme ukodili strucné teoretické vymedzenie vychodisk, ktoré rozvediem
uplatnime v nasledujdciatastiach.



