Ekonomika podniku — okruh ¢. 10

OHODNOCOVANIE MAJETKU PODNIKU, ANALYZA HODNOTY
PODNIKU

Oceniovania majetku podniku tvori jednu z najddlezitejSich prac v procese privatizacie, Spdsoby
ocefiovania majetku v zavislosti od sposobu jeho privatizacie su uvedené v tabulke:

Restittcie Ocenovanie pri restitaciach:

a) pri vecnom vrateni (in natura) sa ocefiovat’ nemusi,
ak nedoslo k zmenam majetkovej podstaty vo vyraznejsej
miere

b) pri velkej zmene majetku, ako st rekonstrukcie, dostavby,
nové investicie, iny rozsah zariadeni a zasob, sa vypocita
rozdiel medzi pdvodnou a sic¢asnou hodnotou majetku

Mimosudne rehabilitacie Ocenovanie pri mimosudnych rehabilitaciach:

a) vypocet odSkodnenia rovnakym spdsobom ako pri restitucii —
pismeno b)

b) pausalna nahrada (neocenuje sa)

¢) ocenenie mozného vkladu do novej spolo¢nosti na zdklade
majetku odovzdaného a vyvlastneného Statom, ale pri
zachovani pravnych noriem, podla ktorych dochadza
k ndhradam

Mala privatizacia Ocetiovanie pri malej privatizacii:

a) urcenie vyvolavacej ceny, ktora predstavuje:
oceneny pozemok + ocenené stavby + hodnota ostatného
HIM v ZC + hodnota predmetov postupnej spotreby v ZC

b) cena zasob sa vypocitava v beznych cenach, kupec
(vydrazitel') nemusi prevziat nepotrebné a nekvalitné zasoby

¢) na drazbe sa urcuje kiipna cena, ktora je vysledkom ponuky a

dopytu
Velka privatizacia: Oceniovanie pri vel'kej privatizacii:
a) priamy predaj podniku a) svetove, trhové ceny podniku ako celku
zahrani¢énému
investorovi
b) CiastoCny predaj b) svetové ceny Casti podniku ur¢eného na priamy predaj,
podniku zahrani¢nému zostatok podniku podl'a bilan¢nej metddy, resp. jej
investorovi modifikacie
c) predaj podniku za c) bilan¢né metddy a uprava cien majetkovych ucasti a majetku
vymenu investi¢nych ako celku
kuponov
d) dalsie formy d) kombinacie predchadzajucich foriem
transformacie

Hodnotu podniku ovplyviiuje mnozstvo vonkajsich faktorov:

O dopyt a ponuka (pracovné sily, dostupnost’ kapitalu a informacif)

(0 obchodné prostredie (zivotny cyklus, volatilita devizovych kurzov a trokovych mier,
konkurencia)

(0 charakter odvetvia (citlivost na zmeny hospodarskeho cyklu, miera regulacie zo strany Statu,
Struktura odvetvia)

Stanovenie hodnoty podniku je predpokladom ohodnocovania majetku podniku. Hodnota podniku sa
vztahuje vzdy k budicnosti, znalost minulosti a pritomnosti méze posudenie buducnosti ul'ah¢it’.



Cielom ohodnocovania majetku podniku je zistenie hodnoty (nie ceny), ktoru podnik ako predmet
ktpy a predaja ma a ktora tvori primeranu zékladiiu na uréenie ceny medzi zmluvnymi stranami.

Faktory posobiace na ohodnocovanie podniku:

0

suma cien podnikového majetku — ddva odpoved na otazku, kolko kapitalu by bolo potrebné

vynalozit, aby sa vybudoval podnik s rovnakymi moznostami, aké ma ohodnocovany podnik.

Stanovenie cien jednotlivych zloziek majetku a jeho sihrnu musi brat’ do uvahy najma:

- ceny obstarania jednotlivych majetkovych sucasti zahrnutych v siivahe

- stupeil opotrebovania investicného majetku

- vyvoj trhovych cien prislusnych majetkovych sucasti od doby ich nadobudnutia dol momentu
ohodnotenia (vyvoj reprodukénych cien)

- naklady spojené so zaloZzenim podniku, so ziskavanim kapitadlu, so zavedenim systému
vnutornej organizacie a riadenia podniku so zapojenim do vonkaj$ich vztahov (dodavatelia,
odberatelia, pefiazné ustavy a pod.)

finan¢na Struktira podniku — informuje o podiele vlastného a cudzieho kapitdlu na kryti

podnikového majetku. Ak niekto kupuje podnik, kupuje ho spolu s jeho zaviazkami, ktoré musi

potom sam plnit. Preto pri ohodnocovani musi byt zohl'adnena vyska zavizkov, ako aj terminy,

v ktorych sa maju tieto zavazky plnit’.

sufasna a ofakavana vynosnost’ podniku — vynosnost podniku je rozhodujucim faktorom

ovplyviiujucim jeho trhova hodnotu. Pri hospodarnom vyuzivani je totiz dolezité, aky Cisty vynos

modze majetok svojmu vlastnikovi prinasat’.

trhova hodnota podniku — urcuje sa na zéklade jeho budutcich vynosov prostrednictvom

urokovej miery, ktorou budice vynosy odurocujeme k momentu ohodnocovania. Urcenie tejto

miery je samostatnym rozhodovacim problémom.

Hodnota podniku zahfnia aj pésobenie roznych nematerialnych (vnutornych) faktorov, ktoré sa nedaju
jednoznacne kvantifikovat. Patri sem napr.:

kvalita manaZzmentu

zaskoleni kvalifikovani pracovnici
zabehnutd organizacia vyroby

vzt'ahy k dodavatel'om

vybudované odbytové cesty

povest’ podniku na verejnosti

hodnota patentov a licencii

hodnota znacky

priaznivé izemné rozmiestnenie a pod.

Podnety na ohodnocovanie podniku:

kapa a predaj podniku

splynutie a zlacenie obchodnej spolo¢nosti
zvySenie kapitalu a vydanie podielovych listov
zmena pravnej formy spolo¢nosti

prijatie a vystupenie spolo¢nikov

uvadzanie spolo¢nosti na burzu

fuzia, delenie podniku, dedi¢ské konanie, dary
poskytovanie tveru

zistenie hranic nadmerného zadiZenia

nahrada za vyvlastnenie

sanacné opatrenia, likvidacia podniku a pod.

V zaujme Co najvécSej objektivnosti pri ohodnocovani podniku a pri vypractvani znaleckych
posudkov je potrebné dodrzat’ niektoré zasady:

1.

zasada hospodarsky rozumného rieSenia — reSpektovanie skutoc¢nosti, ze pri vsetkych
rozhodnutiach v rdmci oceflovania majetku podniku je nutné pouzit hospodarsky najrozumnejsie



(t.j. racionalne) riesenie, t.z. aby sa pouzila vyhovujica metdda, aby sa nepodceniovali perspektivy
podniku, a aby sa hodnotenim neznehodnocovala hospodarska funkcia podniku

zasada objektivheho hodnotenia — je potrebné, aby sa vylucili neprimerané okolnosti,
protekcionizmus, subjektivizmus a pripadnd predpojatost’ znalca, tj. na osobné pomery
nadobudatel’a sa neberie ohl'ad

zasada odovodnenosti ohodnotenia — ohodnotenie musi byt vzdy zdovodnené a jednoznacne
formulované

zasada zachovania substancie — aby sa ohodnotenim nezmenil povodny charakter a pévodné
urcenie veci

zasada vypracovania spravy o hodnoteni podniku — treba tu vysvetlit' cely postup hodnotenia,
uviest’ podklady, ktoré boli pouzité atd’.

Pri ohodnocovani podniku su potrebné tieto doklady:

vykaz ziskov a strat, suvaha, priloha k ¢tovnej zavierke, auditorska sprava

rozbory o vysledkoch prevadzkovej ¢innosti

finan¢ny plan a rozpocet, podnikatel'sky zamer, plan rozvoja a investicii

analyza trhu a odbytu, analyza o¢akavanych vynosov, analyza vyvoja nakladov

analyza vyvoja stavu zasob surovin a materialov, analyza vyvoja spotreby energie

vplyv prevadzkovej ¢innosti na Zivotné prostredie a z toho plyntice buduce vydavky
finan¢nd analyza vlastného a cudzieho kapitalu, likvidita pohl'adavok a platobna schopnost’
vyvoj diskontnej sadzby a iné

Metody ocennovania

Podstatou procesov oceriovania majetku podnikov, pdsobiacich v trhovej ekonomike, je predpoved
a kapitalizacia buducich tokov prijmov, ktoré sa vyjadruji peniaznym tokom, vynosmi alebo
dividendami. Existuje viacero metdd oceriovania majetku podniku, a mézeme ich rozdelit do 2
zéakladnych skupin, a budeme si charakterizovat’ len tie, ktoré sa pouzivaju u nas:

a)
b)

jednoduché metddy: empiricky vzorec, cenové a textové relacie, diskontované buduce vynosy,
substan¢na hodnota, bilan¢na hodnota, likvidaény hodnota

kombinované metody: metdda strednej hodnoty, Svajciarsky vzorec, priebezny odpis goodwillu,
¢asovo ohranic¢eny odpis goodwillu, Schnettlerova metoda, Fritzova metdda, skratend rentova
doby goodwillu bez reSpektovania urokov alebo zlozitého urokovania, stuttgartskd metoda,
skratena rentova doba goodwillu s reSpektovanim tirokov alebo zlozitého odpisovania

UCTOVNO-BILANCNA METODA

Urci sa bilanéna hodnota - hodnota majetku ako suhrnu veci a finan¢nych prostriedkov, ku ktorym
ma podnik pravo hospodarenia alebo ktoré su jeho vlastnictvom v cenach evidovanych v uctovnej
evidencii. Z hodnoty majetku treba vylucit:

majetok nepotrebny pre podnikatel'ské ucely — nesuvisi s podnikatel'skou ¢innostou podniku, ale
je pouzitelny pre podnikatel'ské ucely iného subjektu, napr. rekreacné podnikové chaty, zavodné
jasle a 8kolky, zadvodné kuchyne, ako aj zjavne neprimerané dopravné prostriedky

nepouzitelny majetok — uz ho nie je mozné pouzit' na inu vyrobu ani v inom podniku, napr.
Specialne jednoucelové stroje a zariadenia, nepotrebné zasoby, nadmieru moralne opotrebované
stroje, nedobytné pohl'adavky

Po vycleneni nepotrebného a nepouzitelného majetku je nutné pristupit’ k jeho fyzickej likvidacii,
alebo k predaju ¢i bezodplatnému prevodu na iné subjekty.

LIKVIDACNA HODNOTA

Je to hodnota, ktord mdze byt dosiahnuta pri likvidécii podniku a postupnom predaji disponibilného
majetku. Vypocita sa ako hodnota prebytku prijmov, ktoré mézu byt' dosiahnuté na trhu za predaj
majetku, nad vydavkami spojenymi s likvidaciou:



H; =(INV+ZAS + FIN + POHL + NA+ HA + NAy+U) - (U+ZAV ) - LN

INV — likvida¢na hodnota zakladnych ZAS — likvida¢na hodnota zasob
prostriedkov a investicii FIN — finan¢né prostriedky
POHL - objektivizovana likvidacna NA — likvida¢na hodnota nehmotnych aktiv
hodnota pohl'adavok evidovanych v stvahe
HA - likvida¢na hodnota hmotnych NAy — likvida¢na hodnota nehmotnych aktiv
aktiv evidovanych v stivahe neevidovanych v sivahe
U — hodnota tiverov ZAV — hodnota zavidzkov

LN — naklady spojené s likvidaciou

Likvida¢na hodnota je primeranou hodnotou iba vtedy, ked’ je vySSia nez hodnota vynosy. Jej
aplikacia nachadza vyuzitie len pre podniky, ktorych vynosové vyhliadky su vyslovene zI¢.

VYNOVOSE METODY

1. model sicasnej hodnoty — hodnotu podniku moézeme vycislit ako cCisty vynos podniku
diskontovany urokovou sadzbou platnou v danom obdobi a v danom ekonomickom prostredi.
Taktiez ju mdézeme vycislit ako sumu reprodukénych cien jednotlivych majetkovych sucasti
podniku (pozemky, budovy, stroje, zasoby, pohl'adavky, ceniny, hotovost, nehmotné statky ...),
od ktorych odpocitame vsetky zavizky, uvery a ostatné cudzie pasiva

SH = vynos / (1+k) + vynos / (1+k)’ + ... + vynos / (1+k)"

2. metéda cash flow — je zaloZzend na zistovani petiaznych tokov podniku, arozdiel tychto
penaznych pohybov predstavuje vynos. Vy¢islenie cash flow pre potreby ohodnotenia podniku:

—

. zisk po zdaneni

+ uctovné odpisy

. +/- zmena stavu pracovného kapitalu, t.j.
+/- zmena zéasob (znizenie +)
+/- zmena pohl'adavok (znizenie +)
+/- zmena zavizkov (zvySenie +)
+/- zmena uverov (zvysenie +)
+/- zmena hotovosti (zvysenie +)

+ dotécie k zisku

medzisucet 1 az 4

- investicie

- splatky tverov

. - pridely fondom zo zisku

9. —dary
10. medzisucet 6 az 9
11. saldo 5 - 10

w
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Saldo predstavuje kalkulovany cash flow ako vynos z peniaznych tokov pre vypocet vynosovej
hodnoty podniku. Takto zisteny cash flow sa d’alej diskontuje na sti€asnti hodnotu pri pozadovane;j
miere navratnosti vlozenych prostriedkov (t.j. pri cene kapitalu), podobne ako pri metdde sticasnej
hodnoty.

SUBSTANCNA HODNOTA

Substanéna hodnota je vlastne suc¢asna hodnota prevadzkovo ddlezitho majetku pozostavajiiceho zo
statkov a opravneni. Postup zistovania substan¢nej hodnoty:



1. znovunadobudacia reprodukéna hodnota (stcet znovunadobudacich vydajov vsetkych
majetkovych hodnét ku ditu ocenenia)

2. —amortizdcia (odpisy alebo realne opotrebenie)

3. = Cciastkova reprodukéna ZH hmotného majetku

4. + hodnota nehmotnych stcasti majetku, evidovanych v suvahe

5

6

7

= reproduk¢énd ZH majetku (hrubé substan¢néd hodnota)

— cudzie zdroje
= substan¢na hodnota podniku (Cista substan¢na hodnota, Cista reprodukéna ZH)

Predpokladom uplatnenia substan¢nej hodnoty je pokracovanie podniku v ¢innosti, a jej pouzitie je
vhodné skor pre podnikatel'skl1 ¢innost’ investi¢ne naro¢nu.

HODNOTA MAJETKU PODNIKU NA PRINCIiPE RENTY

Renta — staly vynos plynuci z vlastnickeho prava. Existuje viacero druhov rent:

- diferencialna renta — renta plyntica z plodnosti, urodnosti a produktivnoti pody

- renta intenzity — vyplyva z vlozenych kapitalovych prostriedkov do pody

- polohova renta — plynie z vyhodnejsej polohy voci trhu a z nizsich prepravnych nakladov

- absolutna renta — vznika vtedy, ked’ aj hrani¢ny vyrobca ziskava rentu

- kvdzi renta — doCasnd renta

- mestska renta — mdze byt polohova alebo diferencidlna, a plynie zrozdielneho kapitalového
vkladu do pody

- pozemkova renta — vynosovy rozdiel medzi pozemkom s najnizSim vynosom a vynosom
z kazdého iného pozemku

Cenu pozemku (Hp) diskontovanim renty (R) trokovou mierou (i) stanovime podl'a vzorca vecnej
renty:
Hp=R*(1/i)

Vyska renty zavisi od uzitku, ktory poda prinasa. Na velkost’ uzitku vplyvaji najma4 tieto Cinitele:
ponuka a dopyt po vyrobkoch ziskanych z pody a tym spojenou cenou za ich predaj
urodnost’ (vynosnost’) pody a uzitkovost’ stavieb umiestnenych na pode

kvalita manazmentu podnikov podnikajtcich na pode (tzv. osobna renta)

zahrani¢na sitaz

technicky a technologicky stav zariadeni pdsobiacich na pode vratane zuslachtenia pody
monopolné, resp. vyhradné postavenie vyrobcu vyuzivajuceho pddu

agoooaoaan

Ocenovanie jednotlivych majetkovvch siacasti

- stanovenie hodnoty pohl'adavok za upisané vlastné imanie

- stanovenie hodnoty NIM

- stanovenie hodnoty HIM (nehnutelného majetku, strojov  astrojovych zariadeni,
elektrotechnickych zariadeni, dopravnych prostriedkov, zékladného stdda a taznych zvierat, iného
hnutel'ného majetku, nedokoncenych hmotnych investicii, financnych investicii)

- stanovenie hodnoty obezného majetku

- stanovenie hodnoty ostatného majetku podniku

- stanovenie hodnoty vlastného imania

- stanovenie hodnoty cudzich pasiv

OCENOVANIE NEHMOTNEHO MAJETKU

Nehmotny majetok sa ocefiuje vzdy na vizbu s hmotnym majetkom. Patria sem:

- priemyselné prava (vynalezy, priemyselné vzory, zlepSovacie navrhy, ochranné znamky, Gzitkové
vzory)

- ocenitel'né prava duSevného vlastnictva (software, literarne, umelecké ¢i vedecké diela)



- licen¢né prava, know-how

- vzdelanost zamestnancov, prisposobenie sa novym technoldgiam, plnenie vyrobnych uloh,
mimoriadna kvalita vyrobkov, kvalita marketingu, G¢innost manazmentu, koopera¢né vztahy,
postavenie podniku na trhu, napojenie podniku na infrastruktiru .... = goodwill

Goodwill je najvyznamnejSou zlozkou nehmotnych aktiv. Je to kladny rozdiel medzi hodnotou

podniku a hodnotou jeho majetku (ak hodnota podniku je nizSia ako hodnota majetku, hovorime

o negativnom goodwille, t.j. badwill). Je to vlastne subor priaznivych atributov, ktorymi je podnik

vybaveny, ale ktoré nemozno jednotlivo identifikovat a hodnotit. Je vyjadrenim Specifickych

vlastnosti podniku, jeho vynosovej sily, a je relativne konstantnym zdrojom tvorby HV. RozliSujeme

viacero druhov goodwillu:

e vSeobecny goodwill — v§eobecnd reputacia podniku

e komercny goodwill — vztah klientely k podniku a k jeho vyrobkom, urovei vyrobkov, pritazlivost
alokacie podniku k trhu

e priemyselny goodwill — technologicka vybavenost’ podnikov, stabilita zamestnanosti, spokojnost’
zamestnancov

e financny goodwill — dobré vztahy s investormi a s finanénymi institiiciami

e politicky goodwill — dobré meno podniku u politickych organov

Hodnotu goodwillu (G) vzhl'adom ku vzt'ahu k hmotnému majetku (HM) mdzeme vyjadrit’ takto:

G:HM*(Kg—]) KG:kF*kE*ks*kK*kR*kT*kp
K¢ — suhrnny koeficient goodwillu kg ~kvalifikovany pracovny kolektiv
kg — meno firmy kg = rentabilita, ekonomicka efektivnost’
kg — ekologické vplyvy ks — stabilita odbytu, trhu
kg — stabilita vyrobného procesu kp — perspektiva rozvoja podniku

Hodnota koeficientov je v rozpéti 0,5 — 1,5, pri¢om hodnota suhrnného koeficienta goodwillu neméze
byt nizsia ako 1.

Hodnotu goodwillu méZzeme vyjadrit' aj ako rozdiel medzi vynosovou hodnotou podniku (VH)
a majetkovou hodnotou podniku (MH):
G=VH-MH

Ocernovanie dusevného vlastnictva — 3 sposoby:

a) podla udajov uictovnej evidencie — vyuzitie tohto spdsobu je pomerne obmedzené

b) s wuzitim licencnej analogie — v zahrani¢i najCastejSie pouzivany spdsob. Metdda je zaloZena na
myslienke, ze vyrobca musi zaplatit’ uréiti cenu tretej osobe za suhlas s vyuzitim chraneného
rieSenia. Prava ma vyuzivanie chranenych priemyselnych prav sa poskytuju formou licencnych
zmluv. Za udelenie licencie sa platia licencné poplatky, ktoré predstavuju 25 — 45 % zo zisku
alebo 0,5 — 10 % z velkosti obratu alebo predajnej ceny.

c) orientacné ocenenie — vychadza z Cistého zisku, ktory podnik dosiahol rok pred datumom
ocenenia

Oceriovanie Cinitel’ov Zivotného prostredia — privatizaény projekt musi obsahovat’ vyhodnotenie

zavézkov, ktoré plyna podniku z dovodov ochrany zivotného prostredia. Toto vyhodnotenie zahrfna:

- zhodnotenie, v ktorych smeroch podnik dodrziava, prip. v ktorych nemo6ze dodrzat’ platné pravne
predpisy na ochranu ZP s vy&islenim nakladov, nevyhnutnych na dosiahnutie suladu s tymito
predpismi

- prehlad platieb za znelistenie ZP aza vyuzivanie prirodnych zdrojov, aprehlad sankcii za
poskodenie ZP uloZenych podniku podl'a zikona o ZP a inych osobitnych predpisov

- vy¢islenie §kod na ZP sposobenych &innostou podniku




Analvza postavenia podniku na trhu

Ide o zistovanie pozicie podniku v priestore, v bezprostrednom ¢i SirSom konkurenénom prostredi.
Jedine komparaciou vysledkov podniku s porovnatelnymi podnikatel'skymi subjektami mozno totiz
realne zhodnotit’ jeho finan¢na situaciu, identifikovat’ jeho silné a slabé stranky.

Pre tspesné realizovanie analyzy postavenia podniku na trhu je nevyhnutné:

1. ziskanie aktudlnych a spolahlivych informdcii o analyzovanom podniku a o porovnatel’nych
podnikoch — popri informaciach z vnutorného informa¢ného systému podniku zohravaju délezitu
ulohu aj informécie z vonkajSieho prostredia (napr. udaje uctovnej zavierky, Obchodny vestnik,
odborné ekonomické Casopisy, Statistické udaje ...)

2. dodrianie podmienok porovnatel’nosti porovndvanych podnikov — treba dodriat’:

vecnu porovnatelnost’ skimanych podnikov:

- porovnatelnost makroekonomického ramca podnikania, t.j. porovnatel'nost’ hospodarsko-
politického systému (direktivne riadend ekonomika — liberalizovana trhova ekonomika)
a porovnatel'nost’ hospodarskej politiky vlady

- porovnatelnost podmienena odborom podnikania, t.j. charakterom podnikatel'skej
¢innosti, ato porovnatelnost’ vstupov, technoldgii, typu vyroby, vystupov, okruhu
zakaznikov, rozsahu podnikania, geografického rozlozenia

porovnatel'nost’ v ase — porovnavat vysledky podnikov za rovnaké ¢asové obdobia

forméalnu porovnatel'nost — posudzovat podniky na zéklade rovnakych a rovnako

konstruovanych ukazovatel'ov

porovnatel'nost’ vo vel'kosti — priblizne rovnaka vel’kost’ podnikov v subore

3. volba vhodnych ukazovatel'ov pre porovndvanie vysledkov ¢innosti podnikov — zasady vyberu:

podl'a zamerania a rozsahu medzipodnikového porovnavania:

- pri komplexnom porovnéavani sa porovnavaju celkové vysledky podniku, preto pouzivame
syntetické ukazovatele, odzrkadl'ujuce celkovu ¢innost’ podniku (napr. ROE)

- pri parcialnom porovnavani sa zaoberame detailnejsie iba jednou oblast'ou hospodarenia,
preto vyuzivame analytické ukazovatele (napr. vyrobkové ukazovatele, financné
ukazovatele)

podl'a metodologického aparatu, ktory sa pouzije pri medzipodnikovom porovnavani:

- pre komparativno-analytické metody su typické skor verbalne ukazovatele (napr. kvalita
vyrobkov, odborna spdsobilost’ manazmentu, inovac¢ny potencial)

- matematicko-Statistické metddy si vyzaduju numerické ukazovatele (napr. pocet
pracovnikov, produktivita prace, ROA)

podl'a miery detailnosti medzipodnikového porovnavania:

- pri globalnom postdeni postavenia podniku na trhu sa ¢asto vychadza z hodnoty jediného
ukazovatela, ktory dostatocne vypoveda o celkovej trovni podniku, preto pouzivame
izolované (individualne) ukazovatele (napr. podiel na trhu, kurz akcie, P/E koeficient)

- pri hlbSom zamerani analyzy volime viac ukazovatelov, ¢ize subor ukazovatel’ov

4. vol'ba vhodnych metod analyzy postavenia podniku na trhu

Metody analvzy postavenia podniku na trhu

a) komparativno-analytické metody — predmetom porovndvania su obycajne zdroje podniku
(finan¢né, hmotné, I'udské, organizacné, technologické). Jedna sa o:

analyzu kritickych faktorov uspeSnosti — su to faktory, ktoré povazujeme z hl'adiska
postavenia podniku na trhu za rozhodujice. Vysledkom tejto analyzy je zostavenie tzv.
strategického profilu podniku (zistenie silnych a slabych stranok), do ktorého sa zakresli
hodnotenie kritickych faktorov uspesnosti najvacsich konkurentov

SWOT analyza



b) matematicko-statistické metody — najCastejSie sa pouzivaju tieto metody:

0O PRIEMERY A MIERY VARIABILITY - priemery kvantifikuju reprezentativnu troven
Statistického stboru ukazovatelov (bud’ jednoduchy alebo vazeny aritmeticky priemer).
Poznanie priemeru nam umoziiuje rozdelit subor na 2 skupiny — podpriemerné
a nadpriemerné podniky. Je vSak dolezité charakterizovat’ subor podnikov aj podl'a toho, ako
sa jednotlivé udaje v subore odlisuju, ako su vzdialené od priemeru — na tento ucel slizia
miery variability (rozptyl, smerodajnad odchylka alebo variacny koeficient). Podniky mozeme
na zéklade priemerov a mier variability rozdelit’ do 5 pasiem:

pre ukazovatele, ktoré maju rast:

(-2) -1) (0) (+1) (+2)
zaostavajuce podpriemerné priemerné nadpriemerné vynikajuce
I I I I I
I I I I I
xJ -5 xJ-%0 xD  xD+)d xJ + 8
vynikajice nadpriemerné priemerné podpriemerné zaostavajuce
(+2) (+1) 0 (-1) (-2)

pre ukazovatele, ktoré maju klesat’:

O KVANTILY - predstavuji odhad parametrov polohy, ktoré rozdel'uju subor na niekolko
rovnako pocetnych podsuborov, pasiem. Nie je dolezité, o kol'ko jedna hodnota prevySuje
druhu, ale Ze ju prevysuje. Jednd sa o median, kvartily, kvintily, decily a pod.

A METODY PRE VYTVORENIE SKUPIN PODNIKOV (METODY ZHLUKOVEJ
ANALYZY) — postupné rozkladanie nehomogénneho siboru na mensie skupiny tdajov
s vysokou mierou podobnosti, na tzv. zhluky. Objekty vradmci zhluku maju spolocné
vlastnosti a je mozné na ne — ako na homogénne subory — aplikovat’ existujuce matematicko-
Statistické modely.

0 METODY MULTIKRITERIALNEHO HODNOTENIA — posudzuju na zaklade viacerych
ukazovateloch. Vzhl'adom na svoju schopnost’ syntetizovat’ niekol’ko réznych ukazovatel'ov
do podoby kvantitativne vyjadreného integralneho ukazovatel'a st mimoriadne vhodné pre
analyzu postavenia podniku na trhu. Umoziiuji porovnavat’ subor niekol'kych podnikov na
zéklade viacerych charakteristik ich Cinnosti azdroven wurcit vysledné umiestnenie
analyzovaného podniku, ktoré dosiahne po zohl'adneni vSetkych vybranych charakteristik.

Spoloénym zakladom vsetkych metdd multikriteridlneho hodnotenia je vychodiskova matica

objektov a ich charakteristik. K jej naplneniu nés vedie nasledujuca postupnost’ krokov:

a) vyber podnikov zaradenych do analyzovaného suboru pri dodrzani podmienok
porovnatel'nosti

b) vyber ukazovatel'ov charakterizujucich ¢innost’ podniku

¢) vol'ba vah ukazovatel'ov, ktoré vyjadruju ddlezitost’ toho-ktorého ukazovatel'a

d) wurcenie charakteru vSetkych ukazovatelov: ak je ziadlce, aby ukazovatel' rastol (napr.
ROE), priradime mu charakter +1; ak je ziadice, aby ukazovatel klesal (napr.
nakladovost), priradime mu charakter —1

e) zostavenie vychodiskovej matice



Ukazovatel’ X « < «
. 1 2 e i e

Objekt j m
1 X11 X12 Xij X1im
2 X721 X272 e X2j s Xom
j Xi1 Xi2 e Xij Ceee Xim

n-1 Xn-1, 1 Xn-1,2 Xn-1, Xn-1, m

n Xnl Xn2 ceee Xnj ceee Xnm

Viahy ukazovatel'ov p1 P2 e Pi e Pm

Charakter ukazovatel'ov -1 +1 - -1 - +1

Ciel'om vsetkych metdd multikriterialneho hodnotenia je transformacia a syntetizacia hodnot réznych
ukazovatelov do jedného — integrdalneho ukazovatela, komplexne vyjadrujuceho uroven jednotlivych
podnikov v subore skimanych podnikov. Jednotlivé metddy:

a) metéda vaZzeného suctu v poradi — najjednoduchsia metéda. Podniky v sibore zoradime podla
kazdého uvazovaného ukazovatela. Podnik, ktory v danom ukazovateli dosahuje najlepSiu
hodnotu (najvyssiu pri snahe o maximalizaciu alebo najnizSiu pri snahe o minimalizaciu), dostane
poradie rovnajice sa poctu podnikov v subore (n), podnik s druhou najlepSou hodnotou poradie
(n-1), az podnik s najhorSou hodnotou daného ukazovatela poradie (1). Potom integralny
ukazovatel' (Di) ziskame ako sucet poradi podla jednotliveyh ukazovatel'ov (Sij) nasobenych
zvolenymi vahami ukazovatelov (Pj):

Di =} Sij * Pj
Podnik s najvyssou hodnotou integralneho ukazovatel'a je vo vyslednom poradi na prvom mieste.

b) bodovacia metéda — spoloénym zakladom, ktory nahrddza nerovnaké hodnoty jednotlivych
ukazovatel'ov, sa stdva bodov ohodnotenie, pocet bodov. Postup:
- pre kazdy ukazovatel ndjdeme podnik, v ktorom tento ukazovatel’ dosahuje najlep$iu hodnotu
a tomuto podniku priradime v danej chatrakteristike 100 bodov
- ostatnym podnikom priradime tol'’ko bodov (v stupnici 0 — 100), kol’ko percent ¢ini hodnota
ich ukazovatel'a z najlepesej hodnoty. Pri maximalizacii ukazovatel'a vychadza zo vztahu:
Bij = ( Xjj/ Xmax, j) * 100, pri minimalizcii zo vztahu: Bij=( Xmin,j/Xij) * 100
- integralny ukazovatel (Di) sa vypocita ako védzeny aritmeticky priemer poctu bodov za
jednotlivé ukazovatele:
Di=1/m* X Bij * Pj
stanovime poradie podnikov (¢im vysSia hodnota Di, tym lepSie poradie)

c) metéda normovanej premennej — podstatou je prevod roznych hodnét ukazovatela na

porovnatelny tvar (bezrozmerné ¢islo) — tzv. normovant premennu. Postup:

- vypocitame aritmetické priemery (Xpriem.j) asmerodajné odchylky (8j) za jednotlivé
ukazovatele

- transformujeme poévodné hodnoty ukazovatelov (Xij) na normovany tvar (Uij), ato
u maximalizujiceho ukazovatela Uij = ( Xij — Xpriem.j ) / § , u minimalizujiceho
ukazovatela
Uij = ( Xpriem.j — Xij ) / §j

- vyjadrime vysledny integralny ukazovatel’ Di ako vaZeny aritmeticky priemer normovanych
hodnét:

Di=1/m* > Uij * Pj
- stanovime poradie podnikov (¢im vys$$ia hodnota Di, tym lepSie poradie)

d) metéda vzdialenosti od fiktivneho objektu — ide o porovnanie jednotlivych podnikov stiboru
s tzv. fiktivnym podnikom — abstraktny model, ktory dosahuje vo vSetkych ukazovatel'och
najlepsie hodnoty suboru. Postup:




vypocet aritmetickych priemerov (Xpriem.j) a smerodajnych odchylok (8j) suboru za kazdy
ukazovatel’
prevod vSetkych ukazovatelov na normovany tvar ako bezrozmernu veli¢inu, aby sme
odstranili problém réznych mernych jednotiek ukazovatelov: normovany tvar I'ubovolného
ukazovatela
Uij = ( Xij — Xpriem.j ) / 9j, normovany tvar najlepSieho ukazovatel'a Uij = ( Xoj — Xpriem.j)
/ 8 (Xoj = Xmax.j pre maximalizujice ukazovatele, Xoj = Xmin,j pre minimalizujice
ukazovatele)
vypocet integralneho ukazovatela, ktory vyjadruje euklidovska vzdialenost’ konkrétneho
podniku od fiktivneho podniku:

Di=1/m*~ Y, (Uij — Uoj ) * Pj
uréenie poradia podnikov (najlep$i je podnik snajmensou hodnotou Di). Najnizsia
dosiahnutel'na hodnota je Di = 0, ato pre podnik, ktory by vo vSetkych ukazovateloch
dosahoval najlepsie hodnoty.




