13. Financ¢na analyza vnittornych cinitePov a financné planovanie P. Analyza finan¢ného stavu P
(zdroje, metody, proces).

Podmienkou uspesného riadenia podniku je dokonald znalost’ situdcie, v ktorej sa podnik nachadza.

Hodnotenie finanéného zdravia P sa uskutoéiiuje pomocou finanénej analyzy. Finanéna analyza je
neoddelitel'nou sticast'ou finanéného riadenia P, lebo zabezpecuje vizbu medzi predpokladanym vysledkom
riadiacich rozhodnuti a skutocnostou. Vyznam azmysel ma iba vtedy, ak jej vysledkom st nové
informacie s vi¢Sou vypovedacou schopnostou ako primarne ukazovatele, ktoré ndm poskytuju tctovné

vykazy.

Ulohou finanénej analyzy je identifikicia slabych stranok P, ktoré by mohli v buducnosti viest
k problémom, a silnych stranok, o ktoré sa P moéze v buducnosti opierat. Finan¢na analyza je teda
vychodiskom pre prijimanie spravnych rozhodnuti o budicnosti P.

Zmyslom, cielom finan¢nej analyzy a hodnotenia finan¢ného zdravia P je zhodnotit’ finan¢nu situaciu P a
precizovat’ priciny, ktoré ju ovplyvnili. Snahou pritom je komplexne vyjadrit’ finan¢nu situaciu podniku,
tj. ur¢it vietky ¢initele, ktoré determinovali finanéné zdravie P. Cinitele, ktoré ovplyviiuju finan¢nu
situaciu P, moézeme rozdelit’ do 2 skupin:

- externé Cinitele

- interné Cinitele
Finan¢ne zdravy P — je taky P, ktory je v danom okamihu perspektivne schopny plnit' zmysel svojej
existencie v podmienkach trhovej ekonomiky. P, ktory dosahuje taki mieru zhodnotenia kapitalu, ktora
pozaduju investori vzhl'adom na mieru rizika.

Finan¢né uctovnictvo a finanéné rozhodovanie su 2 dblezité¢innosti finanéného riadenia P.

ZDROJE UDAJOV PRE FINANCNU ANALYZU
HI. zdrojom informéacii pre finan¢na analyzu st vykazy tvoriace uctovnu zavierku P:

1. Vykaz ziskov a strat (vysledovka) — poskytuje informacie o N, V a HV podniku

Zjednodusena konstrukcia vykazu ziskov a strat:

Prevadzkové vynosy

- Prevadzkové naklady

Prevadzkovy hospodarsky vysledok

Finan¢né vynosy

- Finan¢né naklady

Hospodarsky vysledok z finanénych operacii

- Dan z prijmov

Hospodarsky vysledok z beznej ¢innosti
Mimoriadne vynosy
- Mimoriadne naklady

- Dan z prijmov z mimoriadnej ¢innosti

+/- Mimoriadny hospodarsky vysledok

Hospodarsky vysledok za uctovné obdobie

1I.  Suvaha (bilancia) — poskytuje informacie o majetku P (aktiva) a fin. zdrojoch jeho krytia (pasiva)
1II. Prehlad penaznych tokov (vykaz CF) — poskytuje informacie o prijmoch a vydavkoch P.
Penazné toky sa vo vykaze ¢lenia na 3 oblasti: - zakladné podnikatel'ské ¢innosti,
- investi¢né ¢innosti,
- finan¢né Cinnosti.



Obsah (Strukturu) prehl’adu penaznych tokov tvoria tieto zakladné casti:

Penazné toky zo zakladnych podnikatel'skych ¢innosti

Penazné toky z investi¢nych ¢innosti

Cisty pefiazny tok po financovani investicii (A. + B.)

Penazné toky z finanénych ¢innosti

Vysledkové kurzové rozdiely vy¢islené na konci tctovného obdobia

Zmena stavu penaznych prostriedkov a peniaznych ekvivalentov (+/-)

Stav penaznych prostriedkov a penaznych ekvivalentov na zaciatku uétovného obdobia
Zostatok penaznych prostriedkov a peniaznych ekvivalentov na konci u¢tovného obdobia
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Na naplnenie niektorych ukazovatelov sa pouzivaju iudaje z kapitalového trhu, dalej informacie o pocte
pracovnikov, ich Strukture a pod.

Finan¢ny analytik, najmi externy, moéze na finan¢nu analyzu P vyuzit' aj iné informac¢né zdroje, ako su
napr. vyro¢né spravy spolo¢nosti, priebezné spravy, informacie S$pecializovanych firiem hodnotiacich
platobnu disciplinu, uverova schopnost’, vynos a riziko akcii spolo¢nosti a pod.

POSTUP FINANCNEJ ANALYZY

vypocet finan¢nych pomerovych ukazovatel'ov za P

porovnanie pomerovych ukazovatel'ov za odvetvie

analyza vyvoja podnikovych ukazovatel'ov v Case

analyza vzajomnych vzt'ahov medzi pomerovymi finanénymi ukazovatel'mi
navrh opatreni
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Zasady, ktoré by sme mali zohladnit’ pri finan¢nej analyze:

- finan¢né zdravie a prevadzkova ¢innost’ P st integralne prepojené

- tvorba zisku nie je zhodna s CF

- fin. vykazy su dolezité okna do reality, vo fin. vykazoch sa odrazaju priaznivé i nepriaznivé prejavy P

Problémy pri pouziti uctovnych vykazov pri hodnoteni finanéného zdravia P:

- rozliSovanie medzi trhovou a G¢tovnou hodnotou vlastného imania P, pre akcionarov nie je zaujimava
uctovna hodnota , a to z 2 pricin: - neposlizi na to ¢i je P finanéné zdravi

- nerozlisSuje sa medzi uctovnymi a ekonomickymi ziskami

Ekonomicky zisk — G¢tovny zisk upraveny o vynosnost’ vlastného kapitalu

I1. Hodnotenie finan¢nej vykonnosti P
2 pristupy: a) tradi¢ny — vychadza z rentability vlastného imania (ROE)
b) EVA — ekonomicka pridana hodnota

a) ROE wvyjadruje schopnost P vytvarat’ nové zdroje a dosahovat zisk vhodnym vyuzitim
investovaného kapitalu

ROE=CZ=CZ x T x A = rentabilita trZieb x obrat aktiv x finan¢na péka
VI T A VI

Zakon vyrovnavania priemernej miery zisku

Rentabilita trZieb (ziskova marza)

- dolezité je sledovat’ vyvoj tohto ukazovatela, pretoze vyjadruje cenovu stratégiu P, schopnost’
kontrolovat’ prevadzkové naklady

- vjednotlivych P sa tento uk. znacne 1i§i — zavisi od charakteru produktu a konkurencnej stratégie

- na zaklade tohto ukazovatel'a vieme posudit’ ¢i mame vhodnu alebo menej vhodnu cenovu stratégiu

- rentabilita trzieb ma znacny vzt'ah s obratom aktiv

- P s vysokou rentabilitu trzieb maji tendenciu k nizkej miere obratu aktiv = kapitalovo intenzivny P
anaopak . (P s vysokou pridanou hodnotou maju vysoku rentabilitu trzieb)

- neda sa povedat’ ¢o je lepSie, ¢i vysoka rentabilita trzieb alebo vysoka rentabilita aktiv, to vSetko zavisi
od kombinovaného efektu rentability trzieb a rentability aktiv



ROA =CZ/A=CZ/T x T/A

ROA meria efektivnost’ s akou P umiestiiuje a riadi svoje zdroje
ROE meria ¢isty zisk s vlastnym imanim, ktoré patri vlastnikom

Podniky s vysokym podielom stalych aktiv m6zu menej pruzne reagovat’ na rozne zmeny.

Finané¢na paka

- P zvySuje hodnotu tohto ukazovatel’a vtedy, ak zvySuje pomer CZ

- je potrebné zachovavat’ spravnu rovnovahu medzi vyhodami a nevyhodami (s CZ je spojené vysSie
riziko) dlhového financovania

- P so stabilnymi (I'ahko predvidate'nymi) ziskami a trzbami si méze dovolit’ vyssiu finanénu paku ako
P, u ktorého je vysoka variabilita ziskov a trzieb

Urokové krytie = EBIT /celkové tiroky

Miera krytia dlhového bremena zisku = EBIT
uroky + [splétka istiny }

1 — dan. sadzba
IN=0,13 x A/CZ + 0,04 x EBIT/U + 3,92 x EBIT/A + 0,21 x VYN/A + 0,09 x OA/(KZ + KBU)

IN > 1,77 tvorba hodnoty
IN <0,75 bankrot
0,75<IN< 1,77 siva zéna

EVA — Economic value added

EVA = (ROE -re) x VK re — alternatiyny naklad vlastného kapitalu
EVA=CZ-VKxre VK x re — néklady vlastného kapitalu v absolutnom
vyjadreni

EVA — povazuje za novo vytvorent hodnotu ekonomicky zisk, dolezitii tlohu tu zohrava ROE a VK
Rozdiel medzi ekonomickym a uc¢tovnym ziskoem: ekonomicky zisk = vynosy — ekonomické naklady
Ekonomické naklady = uctovné N + N obetovanych prilezitosti

METODY FINANCNEJ ANALYZY
Zakladnou metodou finan¢nej analyzy P st pomerové finan¢né ukazovatele.
Su zakladnym nastrojom na stanovenie vykonnosti a stability podniku. Mézeme ich roz¢lenit’ na 5 skupin:
- uk. rentability
- uk. likvidity
- uk. zadiZenosti,
- uk. aktivity a produktivity,
- uk. trhovej hodnoty (kapitalového trhu).

Metdéda percentuilneho rozboru
Podstata spociva v tom, Ze jednotlivé polozky vykazu ziskov a strat sa davaju do pomeru s celkovymi
trzbami a jednotlivé polozky stuvahy s celkovymi aktivami.

Suhrnné hodnotenie financnej situacie a jej predikcia
- hodnotenie finan¢ne;j situacie P a jej predikcia 1 syntetickym ukazovatel'om
a) Rychly test
b) Tamariho model
¢) Beaverov model
d) Index bonity
e) Taflerov model

Najznamejsou takouto metodou je Altmanove model —
1. Z skore pre spolocnosti s verejne obchodovanymi CP



= Cisty prevadzkovy kapitdl/A x 1,2 + nerozdeleny Z/A x 1,4 + prevadzkovy Z/A x 3,3 + trhovéa cena
ucastin/celkové vonkajsie dlhy x 0,6 + T/A x 1

Skore Z Pravdepodobnost’ skorého tipadku
1,8 a menej vel'mi vysoka

1,9-27 vysoka

2,8-29 mozna

3,0 a viac nepravdepodobna

2. Z skore pre spolocnosti, ktorych CP nie su obchodované na kapitalovom trhu
= Cisty prevadzkovy kapital/A x 0,717 + nerozdeleny Z/A x 0,847 + prevadzkovy Z/A x 3,107 + trhova
cena vl. imania/celkové vonkajsie dlhy x 0,42 + T/A x 0,998

Skoére Z

viac ako 2,9 dobra fin. situdcia

1,2-29 siva zona nevyhranenych vysledkov
menej ako 1,2 a viac zla fin. situacia, hrozi bankrot
Index IN

FINANCNE PLANOVANIE PODNIKU

Financ¢né planovanie — proces zahriiajici tvorbu finan¢nych cielov P a sthrn opatreni, ¢innosti an ich
dosiahnutie. Je integrujucou sucastou komplexného podnikového planu a vyznamnym nastrojom
finan¢ného riadenia. Jeho vysledkom je finan¢ny plan.

Finan¢ny plan — dokument, v ktorom proti sebe stoji sucasna a budiica potreba finanénych prostriedkov
a momentalne existujice a budiice ocakavané zdroje na ich krytie.

P prostrednictvom finan¢ného planu verifikuje finanéné dosledky prijatych rozhodnuti v ostatnych
¢iastkovych planoch a zaroven posobi na efektivne vyuzivanie vyrobnych Cinitelov. Aktivna funkcia
finanéného planu v procese tvorby planu P je zalozend na vzajomnej vizbe vecnej a hodnotovej stranky
transformacéného procesu.

Z hl'adiska ¢asového horizontu je finanény plan stucast'ou vietkych subsystémov planu podniku.

Dlhodoby finanény plan — obsahuje finan¢né rozhodnutia o dlhodobych A alebo P, ktoré nie vzdy mozno
Iahko zrusit’ a ktoré modzu zavizovat’ P k istému smeru ¢innosti na niekol’ko rokov.

Kratkodoby finan¢ny plan — obsahuje finan¢né rozhodnutia o kratkodobych A a P. Tieto rozhodnutia
suvisia s uskutoénenim vyrobnych, obchodnych aost. ¢innosti P. Su jednoduchSie ako dlhodobé
rozhodnutia, no nie s menej dolezité.

Casové dimenzie a finan¢ny plan
Z hladiska ¢asovych dimenzii ide o 2 momenty. Jeden z nich sa vzt'ahuje na aosvy horizont planovania
a druhy na Casové rozplanovanie aktivit planovania — planovaci kalendar.

Horizont planovania
Horizont planovania berie do uvahy ¢asovi periddu do budicnosti, v ktorej by mal manazment planovat’.
Vyvinuli sa 2 zakladné koncepcie ¢asového planovania
- periodické planovania — vyplyva znevyhnutnosti planovat, kontrolovat a hodnotit’ P a jeho
vnutropodnikové jednotky v pomerne kratkych a stavislych ¢asovych periddach. Do periodickych
planov patria 2 subsystémy — dlhodoby finanény plan a ro¢ny finan¢ny plan
- projektové planovanie — manazment P stoji casto pred nevyhnutnostou planovat’ $pecifické
a identifikovateI'né projekty, pricom kazdy z nich ma svoj vlastny ¢asovy rozmer
Uroveti a kvalita finanéného planu zavisi od prepojenia jednotlivych projektov s periodickymi planmi
a ich ¢astami v celom ¢asovom horizonte planu.



Struktiira a obsah finanéného planu

Struktira, obsah a stupeti podrobnosti finanéného planu zavisia najmé od velkosti P, vyrabanej produkcie,
prislusnosti k odvetviu, tiez od ¢asového horizontu, na ktory sa plan vypracuva.

Struktiru a obsah finanéného planu si mdZe vybrat’ P sam, mal by viak pritom sledovat’ min tieto ciele:

- zabezpecit suvislost’ s ostatnymi ¢iastkovymi planmi komplexného planu P, spojitost’ v ramci
jednotlivych subsystémov, prepojenost’ s informaénou sustavou a poskytnut’ ziaduce informacie
finanénému trhu.

Vychodiskom pri projektovani systému finanéného planovania ajeho podstatnej stranky — Struktiry
a obsahu — st min. ciele a konkrétna charakteristika P (velkost, typ podniku, druh vyrabanej produkcie...

Planovaci kalendar — harmonogram aktivit planovania, ide o usmernenie z hl'adiska obsahu, ¢asového
priebehu a zodpovednosti jednotlivych tirovni manazmentu.

Prinos planovacieho kalendara spociva v tom, ze utvara podmienky na efektivny priebeh tvorby planov,
planovanie sa uz ,,neodklada“, a zabezpecuje aj vcasné dokoncenie periodickych planov.

Postup tvorby finanéného planu
1. finanéna analyza P (finanéna analyza P tvori vychodiska tvorby finan¢ného planu, resp.
predplanovaciu etapu)
formulacia cielov
zakladna stratégia
dlhodoby finan¢ny plan
kratkodoby finanény plan a rozpocty
operativny finan¢ny plan
implementacia finan¢ného planu pocas celého planovaného obdobia
hodnotenie urovne finanéného planu, hlasenia o realizécii planu, Gpravy a zmeny planu
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Dlhodoby (strategicky) financny plan
- projekty planu
- plén kapitalovych vydavkov
- plén zisku
- planovana finan¢na bilancia
- projekt dividendovej politiky
- plan CF

Kratkodoby finan¢na plan
- plén zisku
- financ¢na bilancia
- plan CF
- plén rozdelenia zisku

Plan zisku — jeho zakladnou funkciou je planovanie N a vynosov a ich porovnanim zistenie planovaného
VH. Obsah planovacej tabulky mdze byt takyto:

1. Predaj (trzby)

2. — N na predany tovar

3. Hruby zisk

4. — Distribu¢né naklady

5. — Administrativne naklady
6. Prevadzkovy zisk

7. Ostatné naklady a vynosy
8. Zisk pred zdanenim

9

1

0. Cisty zisk

Plan rozdelenia zisku
1. Pociatoény stav k 1.1....
2. + Cisty zisk
3. Spolu
4. —Planované pouzitie zisku



a) Pridely fondom
- zékonny rezervny fond
- socialny fond
- zvlastny rezervny fond

b) Ostatné pouzitie zisku
- dividendy
- tantieny

5. Konecny stav nerozdelené¢ho zisku k 31.12.....

Finan¢ny manazér — planova¢ moze pri tvorbe planu vyuzit celu skalu metod, (napr. globalna metoda,
metdda postupného zostavovania rozpoctov, metdda percentudlneho podielu na trzbach), technik
a finan¢nych modelov. Ich zakladnou funkciou v procese tvorby finanéného planu je poskytnut’ informacie
na rozhodovanie a na vypracovanie variantnych finanénych planov.






