Ciele a zakladné metodické nastroje ekonomickej analyzy.
(pred.)

Analyza —vSeob. metodoldg. postup ved. skimania

-objekt skimania sa rozklada na jednotlivé casti tak, aby sa ich
poznanim, hl. odhalenim vztahov, dospelo k hlbSiemu pochopeniu
skiimaného objektu

-slizi na ziskanie novych poznatkov

1972 : prirodovedec Trigogin ziskal Nobelovu cenu,zaviedol pojmy :
turbulencia a chaos

objav : fyzikalny svet je svetom zmien, prilezitosti a zaciatkov
Trucker : ,, Riadenie v turbulentnych ¢asoch*

Peters : ,,Ako zarobit’ na chaose*

Jadro poznania teda nespociva v rozkladani ale zachovani celistvého
nazoru; spo¢iva v posudeni celku a jeho meniac skladby.Pri A
musime vzdy vylucit’ ciele, stanovit’ problém
Ekonomicka analyza :metdda vedeckého poznania a ekonomického
vyskumu
metoda pristupu k ek. realite (zameriava sa na objekty skumania, kde
je ek. realita)
hlavny nastroj : ekonomické modely
Rozbory:ekonomicka disciplina;je to SirSi pojem a je skor
z hospodarskej praxe
vyuziva nie len metddy ekonomickej analyzy, ale aj d’alSie metody
Ekonomické modely
hlavny nastroj EA;model = znazornenie objektivnej reality
(abstrakcia)

Typy modelov:1.lkonocké (ikonografické) : napr.model kozmickej
rakety, modelarske litadielka, model papierovych $iat (strihy), model
molekuly DNA

2.Analégové : nemusia sa podobat’ na origindl a maji podobu
realneho systému

3.Symbolické (matematické, ekonomické) maju podobu symbolov,
realnych objektov; pouZiva sa tu matematicka symbolika ; napr. :
model EA

Pouzitie vSetkych modelov je podmienené dobrym programovym
zabezpecenim.Dobry model jasné stanovanie problému;opierasao : -
nesporné predpoklady (ekonomicka tedria)- sporné predpoklady
(hypotézy, ktoré vSak musia byt vel'mi blizke skutocnosti, pretoze
moézu velmi ovplyvnit rieSenie); je najjednoduchs$im spdsobom
rieSenia

Formulicia modelu znamena:

1.stanovit’ premenné a parametre

2. sformulovat’ podmienky defini¢né vztahy; funkéné vztahy;
predpoklady fungovania

premenné- menia sa v procese modelovania; st vnitorné premenné
modelu

- nemdzem ich zmenit’; moézem na nich len posobit’ , aby sme dostali
ziadany vysledok

parametre- si vonkajSie informacie modelu; nie je predmetom
vypo¢tu modelu; napr. : dafiova sadzba je konstanta vzhladom
k modelu ale tiez sa mdze menit- poukazuju na to, ako sa zmeni
vysledna veli¢ina vzhl'adom na zmenu niektorého parametra

ZAKL. typy ekon. (symbolickych) modelov.

1.Deskriptivne : su to vlastne popisné modely (,,€o sa stane ak...);
napr. simulacny model

2.Normativne: napr.: optimalizaény model, ktory max/min ur¢itd
ucelova funkciu; ak nemoézem vyuzit' optimalizaény m. vyuZijem
simulac¢ny m.

1. Heuristicke: aplikujeme tu intuitivne pravidla ; pouzivaju sa pri
spracovani stratégii pomocou metddy scenarov

2.Prediktivne: pri predvidani buducnosti; zahriiuje predpoved’ vyvoja
casového radu

dalsie ¢lenenie ek. modelov:

3.mikro- a makroekonomické

24. statické: vSetky premenné sa vztahuju k rovnakému casovému
obd. napr.: N funkcia

dynamické: zohl'adnuju ¢asovy priebeh procesov napr.: modely zasob
3)5.deterministické: predpokladaji, ze ide o determinované t.j.
funkéné vztahy (k urcitej hodnote jednej premennej je priradena
hodnota 2. premennej napr.: model tvorby zisku)

stochastické: predpokladaju, Ze uvedené vzt'ahy st stoch. t.j. nahodné
(urcitej hodnote 1 premenne;j zodpovedaju s urc.
pravdepodobnostami réz. hodnoty druhej premennej napr.: model
HZ s vyuzitim metédy Monte- Carlo)

Analytické modely a ich vyuzitie v analyze. (kniha)

Modelovu techniku mozno tUspeSne vyuzit pri rieSeni typ. lohy
analyzy: pri A odchylok. Predpokladana a skuto¢na uroven ¢i vyvoj
ukazovatela (-lov) sa velmi Casto liSia. Za istych okolnosti je
odchylka pozitivom a za inych je jej vplyv negativny.TaZiskovymi
ulohami analyzy sa:a) identifikacia relevantnych Cinitelov b)
kvantifikacia ich vplyvu

Vydatni pomoc pri rieSeni a) st analytické modely. Zvy¢ajne maju
podobu matematického vztahu definovaného medzi analyzovanym
ukazovatel'om a analytickymi ukazovatel'mi.

Podmienky tvorby analytickych modelov:

-vSetky ukazovatele musia mat’ dobrt ekonomicku interpretaciu

-ich matematické vztahy nemusia vyhovovat matematickym
pravidlam

-d’alej je nutné —nestracat’ zo zretela: ciel analyzy;podmienky a
moznosti A podniku;vyber Cinitelov musi byt podriadeny danym
podmienkam tvorby anal. modelov

Priklad:Podnik ma problém nedostato¢nej tvorby vykonov. Zistit,
preco tomu tak je, nam umozni model:V=P* (V/P) V- vykony; P-
pocet prac.; V/P- prod. prace pracovnika

a sucasne : V/P=V/HR * HR/SR * SR/R * R/P

V/HR : hodinova produktivita prace robotnika

HR/SR: priemerna dizka smeny robotnika v hod

SR/R: priemerny efektivny fond robotnika v diloch(smenach)

R/P : podiel robotnikov na pracovnikoch

Takze mozeme oba rozklady spojit’ a tak urcit’ relevantné Cinitele:
V=P * VHR * HR/SR * SR/R * R/P

Ak tento model naplnime ¢isel. udajmi za plan. a bezné obdobie,
'ahko zistime pri¢inu nedost. tvorby vykonov.

Metody kvantifikacie vplyvu deterministickych ¢initePov.(kniha)
Vyber metody pouzitej na rieSenie tohoto problému zavisi od
konstrukcie analytického modelu, najmi od vizieb, ktoré existuju
medzi ukazovatel'om, ktorého odchylku analyzujeme a ukazovatel'mi
(Cinite'mi), o ktorych predpokladame, ze ju spdsobili. Na podnikovej
urovni mame takéto druhy vazieb:

Aditivne vidzby Cinitelov.Kvantifikacia vplyvu determinujucich
¢initelov je pri nich jednoducha. Vyplyva ztoho, ze si pri nich
priamo sGmeritelné absolitne rozdiely Cinitelov.Vypovedacia
schopnost’ mozno zvysit

a.) ak st rozdiely u v8etkych ¢initel'ov vSetky kladné / vSetky zaporné
;je vhodné dané rozdiely delit A x (zmenou syntet. ukazovatel'a) a
charakterizovat’ tak relativny (%) vplyv rozdielnych hodnot jednotl
¢initel'ov na rozdielnu hodnotu synt ukazovatel’a.

b.) ak sa vyskytuju aj kladné aj zaporné hodnoty rozdielov Cinitelov:
je uzito¢nejSie porovnat’ rozdiely cCinitelov shodnotou X, ,¢im
ziskame informaciu, o kol'ko % je hodnota X; nizsia / vysSia oproti
X, v dosledku rozdielnej hodnoty jednotl ¢initelov.

Multiplikativne vizby Cinitel'ov.Vy¢islenie vplyvu zmeny jednotl.
¢initel'ov je komplikovanejsie pretoze:

a)dany absolitny rozdiel rdznych analytickych ukazovatel'ov
vyvolava rozny rozdiel analyzovaného (syntetického
ukazovatel'a)napr.: ak vzrastie pri platnosti vztahu X =a.b hodnota
ukazovatel'a ,,a 0 2 , zmeni sa hodnota syntetického ukazovatel'a X
inak, ako ked’ vzrastie o 2 ukazovatel’ ,,b*

b.) pri danych absolatnych rozdieloch jednotlivych analytickych
ukazovatelov je absolutny rozdiel analyzovaného syntetického
ukazovatela rozny v zavislosti na velkosti skutoénych hodnét
ukazovatel'ov: majme : a,=10;b, =2 t.j. x,= 20

aak sazmenia: a;=12 ;b=2 tj. x,=24 tak Ax=4

ale ak sa zmeni b: a;=10;b=4 tj.x;=40 tak Ax=20
Z uvedeného vyplyva, ze pri multiplikativnych vidzbach nie su ich
absolutne rozdiely stmeritelné teda Ax#Aa* Ab* Ac

Pre rozdelenie Ax na jednotlivé Cinitele potrebujeme osobitné metody
napr.:

a.) m. retazového dosadzovania — najfrekventovanejsia, je zalozena
na zasade

»ceteris paribus“ teda na predpoklade, Ze sa meni len jeden Cinitel,
ostatné su nezmenené.

=Vyhoda : najvicsia prednost’ = jednoduchost’



a)

=Nevyhoda : jej pouzitie v§ak komplikuje skuto¢nost, Ze spravnost’
vysledkov zavisi od poradia ¢initelov. Pre zoradenie ¢initel'ov mozno
dat len vsSeobecny navod, najskér maji byt uvedené Cinitele
extenzivne (kvantitativne) a az potom intenzitné (kvalitativne).

b.) M.logaritmicka - pouziva sa v pripade multipl.. vézieb ¢initel'ov a
analyzy ukazovatela.

= vychadza z indexov zmien jednotl ¢initel'ov (ich absol rozdiely su
nesumeritel'né)

= odstraiuje problém ,retazového dosadzovania®“ suvisiaci
s podhodnotenim prvého Cinitel'a a nadhodnotenim prvého Einitel'a a
nadhodnotenim posledného Cinitela.

= obmedzenia — nemozno pouzit' ak mame zaporné cisla, lebo tieto
nemaju logaritmy. Takymto ¢islom je napriklad strata.

c.) Metdda funkciondlna — takisto um. kvantifikaciu vplyvu ¢initel'ov
pri multipl. vdzbach.
=Vychadza  zkoeficientov
(logaritmicka z indexov).
Kombinované vizby cinitelov_Model obsahuje multiplikativne aj
adiktivne vizby

= je spravidla viacstupniovy. Ako ukazuje obrazok rozkladu
rentability VK (pozri neskor)

= Pri kvantifikdcii vplyvu determinujucich ¢initelov sa pouziju
metody vyuzivané pri aditivnych a multiplikativnych vizbach. Ale
vypocet je rozlozeny do krokov zodpovedajucich stupiiov modelu a
vzdy sa postupuje v zavislosti od toho, aka je vizba ukazovatelov.

zmien  jednotlivych  Cinitel'ov

Premenné veli¢iny a meranie ich zmien.(prednaska)
exogénne ;endogénne;absolutne;relativne (pomerove)
Ukazovatel’ = premenna velicina ~ Udaj = hodnota tejto veliiny
Ukazovatele (kniha)
maju v zivote ekondma osobitné miesto, si vlastne obrazom
objektivnej reality
ak ma byt obraz jasnym, vernym a spolahlivym sprostredkovanim ,
musime pouzit' adekvatne ukazovatele. Pri tvorbe ukazovatelov sa
treba v prvom rade rozhodnut' o mernej jednotke ktora sa pouzije.
najcastejSie prichadzaju do uvahy tieto merné jednotky : naturalne
(pocet pracovnikov, vyr. a p);pracovné (Nh);penazné ( Sk, mil. Sk
);¢asové
Spravny vyber mer. j. je predpokladom spravneho hodnotenia
ekonomickych realit.
Clenenie ukazovatelov:
Absolutne ukazovatele vyjadrujii urCeny jav bez vztahu k inému
javu : napr.: pocet pracovnikov , N vyroby ;;su citlivé na velkost
podniku;;zahfmame k nim aj rozdielové ukazovatele t.j. ukazovatele,
ktoré ziskame zrozdielu 2 absolitnych ukazovatelov napr. Cisty
prevadzkovy kapital
Relativne ukazovatele hovoria o vztahu 2 rdéznych javov ;ich
¢iselna hodnota vyjadruje velkost’ jedného javu pripadajiceho na
mernt jednotku druhého javu , z &oho vyplyva, ze ich citlivost’ na
vel'kost’ podniku je podstatne nizSia az zanedbatel'na
Clenenie relativnych ukazovatel'ov v zavislosti od kongtrukcie:
a )podielové — vypovedaju o Struktire skimanej skutocnosti, o
vztahu Casti k celku napr.: VK/ CK, Z/A
a.) vztahové — konfrontuji pojmovo rozdielne, ale rovnocenné
veli¢iny, medzi ktorymi st logické vdzby napr.: vynosy/pracovnici,
Z/K.

indexy — Casovo rozlisené rovnaké veli¢iny napr.: vynosyl /
vynosy 0; Nigog/Niggg
Stavové_vypovedaju o stave (viazanosti) k uréitému okamihu;; Su
necitlivé na dizku obdobia, na konci ktorého je dany okamih.;; Napr.
ukazovatele kvantifikujuce stav majetku ¢i finanénych zdrojov napr.
k 31.12.1999
Tokové vypovedaju o vyvoji ekonomickej skutocnosti za urcité
obdobie (interval). V jeho ramci sa skiimané hodnoty kumulujt,
preto dizka intervalu vyrazne ovplyv. ich veli¢inu;; napr. ukazovatele
NaV (vyska N a V je zav. na dizke obdobia, za kt ich sledujeme).
Syntetickévypovedaji o ekonomickej realite velmi obsazne a
komplexne;; Ich info o stave a vyvoji odrazajucej skutocnosti
obsahuje vsetky jej rozhodujuce -charakteristiky, vlastnosti ¢i
vysledky;;Do syntetickych ukazovatelov sa premietaju aj vysledky
Ciastkové.

Napr. rentabilita CK.

1))

2)
3)

len o Ccasti
nepodarkovost’

Analytické maju Ciastkovy obsah, vypovedajuci
podiel'ajucej sa na celku,Napr. obratovost’ zasob,
vyroby.

Analyza efektivnosti podniku.(prednaska)

-z ekonomickej tedrie Transformacia vstupov na vystupy je
efektivna, ak pouziva taki kombinaciu dostupnych zdrojov a kapacit
na produkciu vystupov, Ze nemoze ziadnou inou kombinaciou tychto
zdrojov a kapacit dosiahnut’ vys$§ieho mnozstva vystupov t.j. firma sa
pohybuje na hranici svojich vyrobnych moznosti.

-Firma je teda ekonomicky efektivna v okamziku , ked” sa hrani¢né
prijmy = hrani¢nym vynosom a v pripade dokonalej konkurencie st
tu najnizSie N na jednotku produkcie a najvyssi Zna jednotku
produkcie

-Ekonomicka teéria sice poskytuje odpoved’ na to, kedy je firma
efektivna, ale vznika tu otazka ako mozno tieto ekonomické aktivity
dosiahnut’. Odpoved’ nam poskytne komplexna ekonomicka analyza,
kt. hodnoti firmu ako celok (a ide nielen o analyzu P ale aj okolia).
-Komplexna ek. A je predpokladom pre zmeny, ktoré by mali viest’
kvyssej efektivnosti (nachddza medzery), analyzuje uroven
vysledkov hospodarenia a fin. sposobilosti v podnikani.

Metody hodnotenia ekonomickej efektivnosti.

Vychadzaju z ukazovatel'ov.Hodnotenie sa uskutociiuje v 3 krokoch:

analyza vykazov,tvorba sustavy ukazovatel'ov,vyhodnotenie miery
efektivnosti
Modely hodnotenia ekonomickej efektivnosti.
1.Analyza absoltutnych ukazovatel'ov:

analyza trendov

percentualny rozbor
ide o A masy efektivnosti, masy rentability; pricom zalezi na vel'kosti
P a zmenach vyr.¢initel'ov
2.Analyza pomerovych ukazovatelov:
ukazovatele rentability ( profitability ratios)
ukazovatele aktivity (asset utilization ratios)
ukazovatele vyrobné a prevadzkové (production and operation ratios)
ukazovatele stavu majetku (asset condition ratios)
ukazovatele zadiZenosti (debt ratios)
ukazovatele platobnej schopnosti (liquidity ratios)
ukazovatele pefiaznych tokov (cash-flow ratios)
ukazovatele trhovej hodnoty P t.j. ukaz., kt. vyplyvaji zudajov
kapitalového trhu (firm market value ratios)
3.Analyza sustav ukazovatel'ov (prednaska +kniha)
Sustava ukazovatel'ov takda mnozina ukazovatel'ov, pri konstruovani
ktorej sa reSpektovala poziadavka ¢o najvernejSej reprodukcic a
deskripcie skumanej ekonomickej reality. ( Subor logicky
nepreviazanych ,bezmyslienkovite vybranych ukazovatelov
nepovazujeme za sustavu ukazovatel'ov.)

Pyramidové: Vznika postupnym rozkladom jedného relativne vel'mi
silného ukazovatel'a, pricom mozno volit' pocet stupriov rozkladu.
Mozno ich tvorit’ az do detailov.Medzi ukazovatel'mi st jasné vztahy
a kauzalne vizby (aditivne, multiplikativne a kombinované) a su
medzi nimi matematické vztahy.
Zmysel pyramidovych modelov: Kvantitativne zobrazit, aké
dosledky budu mat’ rozne rozhodnutia pre kvantifikaciu firemnych
cielov.Funkcie :

Vysvetlit' vplyv zmeny jedného /viacerych ukazovatelov na
ciele hospodarenie podniku.

Urahc¢it transparentnost’ analyzy doterajsieho vyvoja firmy.

Pouzitie v planovani a controlingu.
Napr.: rozklad rentability VK (ROE)

Z/ VK
Z/T : A/T : VK/A
Z/Zp¢ * Zpc/Np¢ * 1/Vp¢ Fix.A/T +Ob.A/T + Ost.A/T
VK/CK * CK/A
1 - Np¢/Vpe NIM/T + HIM/T + FI/T

1- VK/A

1. vetva 2.vetva
3.vetva

Zp¢- zisk z prevadzkovej ¢innosti
Vpe- vynosy z prevadzkovej ¢innosti
l.vetva (pred.)



hovori o ziskovosti trzieb;;vysoka ziskovost je prevazne vysledkom
dobrej kontroly N a hospodarnosti ( tazky priemysel: kladi doraz
skor na ziskovost’ T, pretoze je tu pomalsi obrat A; potravinarsky,
spotrebny a obchodny priemysel je zamerany na niz§iu ziskovost’ T a
aby dosiahli urcitt uroven ROA je rozhodujici rychly obrat A
celkom.);;podniky s vysokou K naro¢nost'ou potrebuju dlhi dobu na
roz§irenie svojej kapacity (musia dosahovat’ relativne vysoké
ziskovosti T, aby prilakali dostato¢né mnozstvo K)

Zvysenie ziskovosti dosiahnu : z rozsahu produkcie,z dovodu bariér
pre vstup do odvetvia,stratégiou diferenciacie kroku ( musi pouzit
tak kombinaciu vyrobkov, ktoré najviac ovplyvnia rentabilitu

Tieto podniky majui klesajuce VNj a funguju v ramci kapacitného
obmedzenia t.j. vysoku kapacitnu naro¢nost’ vytvara obmedzenie pre
obratovost’ K. ¢im vyssia ziskovost, tym lepsie

-Z/T musime posudzovat’ aj z pohl. d. ukazovatelov :celk. objem
trzieb, rychlost’ obratu Z

absolutnu ¢Ciastku Z mozno zvysit’ zvySenim objemu trzieb

-ak je ziskova marza nizka / klesa niekol’ko rokov, mal by sa analytik
zameriavat’ na analyzu jednotlivych druhov nakladov

-podniky menej kapitdlovo naro¢né: vstup do odvetvia je tu
jednoduchy, zc¢oho vznika vysoka konkurencia ; ak chct tieto
podniky dosiahnut’ urciti Grovei rentability VI, mali by sa zamerat’
na ¢o najvicsiu obratovost’ K-lu)

Ziskova vetva : Z/T=(T-N)/T=1-N/T

Nakladova vetva : N/T =(T-Z)/T =1- Z/T

2.vetva (pred.)patria sem skupiny ukazovatelov, ktoré ovplyviiuju
efektivnost’ podniku :

obrat celkA, obrat fix A , doba obratu A : Doba obratu A = ( A
celkom- priemer. stav *365 ) /T

Zdroje vypoctu: ( A0 (ipec 344y :2) / (VI+V5)

- vdanej vetve analyzujeme vysledovku aj stvahu ( 1.vetva je
analyza len vysledovky a 3. vetva je analyza len suvahy)

3. vetva (pred.)ukazovatele :stupeil prekapitalizovania,stupeil
podkapitalizovania,stupefi  samofinancovania,celkova  zadizenost
,miera zad{Zenosti

( poznamka : vsetky ukazovatele pozri str. 17)

Rozklad ROA:Z /A
Z/T * T/A
N/T * Z/N 1: AT

SME/T + ST + Osob./T ~ Fix.A/T + Ob.A/T + Ost.A/T

Sme- spotrebovany material a energia, Sl- sluzby

Predikéné:

-Bankrotové modely: Altmanov index, Index doveryhodnosti,

Tafflerov model, Beermanova diskr. f.

-Bonitné modely: Tamariho model, Rychly test (Kralickov quick

test),Multivaria¢na diskr. F., Argentiniho model , Beaverov model

-Normaly tempa rastu

Predikéné modely st pokusom identifikovat’ troveni ekonomicko -

finanéného zdravia na zdklade komplexnej charakteristiky a to nie

len z hl'adiska minulého, si¢asného ale aj budticeho vyvoja.

Zdroje tdajov : zdkladné uctovné vykazy: Sitivaha, Vykaz Z a S,

CF. interpreticia : Siivaha — aktiva a pasiva  [A], [P]

Vykaz Z a S - vynosy a ndklady [v]

Vstupné iidaje musia byt’ relevantné.

Paralelné: Su budované tak, ze ukazovatele alebo ich skupiny st

radené ,, vedla seba“
Napr.: ukazov. odbytu

finan¢ny ukazovatel

Ukazovatele maji rovnaky vyznam, nie si medzi nimi transparentné

vzajomné vztahy .

Maticové: vznika vertikdlnou a horizontdlnou kombinaciou

ukazovatel'ov

Teoria grafov: Netradiénym postupom tvorby sustavy ukazovatel'ov

je ak sa sustava ukazovatel'ov buduje na baze tedrie grafov. Vztahy

medzi ukazovatel'mi si zndzornené pomocou orientovanych hran.

Pohyb v smere orientacie hrany znamena ,+* alebo ,,* “ a pohyb

v proti smere orientacie hrany znamena “ - ,, alebo ,, :

ukazov. vyroby ukazov. prace

Vyhodnocovanie sledovanych hodnét.( pred.)

Vyplyva z poznatkov vyspelych ekonomik, ale naSe podmienky sa
vyznacuji Specifickymi, kvantitativne odliSnymi rysmi ( ¢o tiez
ovplyviiuje vysledky). Dana skuto¢nost musi byt reSpektovana
hlavne pri interpretacii Ciselnych vysledkov. Nemali by sme sa
obmedzovat’ len na mechanické porovnavanie Cisel a hodnot ale mala

by sa vyuzivat' :Fundamentdlna analyza -Je to odborny odhad
zalozeny na odbornych, teoretickych a praktickych sktsenostiach
analytika.Vypovedacia schopnost’ technologickych ukazovatel'ov
moze byt ovplyvnena. Je vylucené, aby bola firma dobra vo vsetkych
ukazovatel'och : vznika problém sihrnného ocenenia. Dana hodnota
ukazovatela moze znamenat rbézne vysledky. Napr. vysoka
zadiZenost: nemézeme jednoznaéne povedat, & je lepsie podnikat
s CK alebo nie (podnik moze byt stratovy tak aj tak). To znamena, ze
izolované posudzovanie ukazovatelov nema prakticky zmysel. Je
nutné vztahovat’ urité hodnoty ukazovatel'ov na uritej baze.
Stanovit’ optimalne hodnoty je vel'mi tazko. Je nutné zohl'adnit’ uidaje
v porovnani :

v Case : porovnavanie v roznom ¢ase v ramci jednej firmy

v priestore: porovnavanie firmy s ostatnymi

s planom : porovnavanie naplanovanych tloh so skutoénymi

s expertnou skusenostou: experti maju svoje pristupy na zaklade
intuicii

Vyuzitie vysledkov:v podn.manazmente,je nutné zamerat sa na
zabezpecenie vynosnosti pouzivanych zdrojov

Analyza rizika a jeho vplyv na rentabilitu.(pred.)

Prevadzkové riziko : je to rozsah, ako je v podniku vyuzivany HIM a
snim spojené FN a aky je pomer medzi FN a VN;;ide vlastne o
analyzu prevadzkového rizika ( o mieru rizika zakotveného v danej
Struktare A)

Finan¢né riziko : vyplyva zo skladby zdrojov pre financovanie
podniku .Podl'a narokov na poradie thrady : prednostné pravo uhrady
maji uroky a istiny (Ghrady veritelov pred akcionarmi). Uhrada
dividend pre akcionarov je tym vysSia, ¢im vyssie je finan¢éné riziko.
Samotna analyza prevadzkového rizika.-ide o vztah FN a
VN;;vyuzivané techniky: - bod zvratu ( analyza nulového bodu) -
analyza hrani¢nych (marginalnych N)- dava info o prispevku na
uhradu ( prispevok na uhradu = predajna cena — VN).problémom
danej analyzy je sposob oddelenia FN od VN :

a.uplné FN : odpisy, ndgjomné, platy zamestnancov, manazérov...,
niektoré dane Gplné VN : b.spotreba materialu a energie c.zmiesané :
je potrebné urobit’ analyzy

navrh americkych odbornikov: pomer FN/VN nahradit’ pomerom
HIM/Acelkom

Samotnd analyza finan¢ného rizika.

-ide o analyzu dlhov (dlhova politika)--miera zabezpecenia
finanénych zdrojov--nie je jednozna¢né ak povieme, Ze zvySenim
podielu CZ sa zvysi ROE, pretoze je nutné preskumat’ aj povinnost’
fixnej platby (urokov) z tychto zdrojov.

Pre podnik plati: ¢im vacsie prevadzkové riziko , tym vacsi doraz je
kladeny na ziskovost T

¢im vicsie finanéné riziko , tym vicsi doraz je kladeny na vysSiu
obratovost’ K

AMADEUS(Databaza finanéno - ekonomickych
ukazovatel'ov)produkt belgickej spolo¢nosti Bureau van Dijk

v CR je partnerom Albertina data s.r.o,na vytvarani sa podielalo 28
eurdpskych firiem,obsahuje info o 200 000 firmach z 30 krajin
Eurdpy,cenaroéné predplatné : 12 aktualizacii - 17 000
EUR;;jednorazovy nakup : 2 aktualizacie — 10 200 EUR

Podnikova analyza.(kniha)-Analyza podniku je nutné vypracovat
v dvoch okruhoch:

a, A sthrnnych vysledkov podniku — tlohou je vysvetlit' globalne
vysledky P a ich vplyv na jeho poziciu na trhu.

b, A parcidlnych vysledkov - umoziujica precizovat’ poznanie
vysledkov stthrnnych

Financ¢na analyza je vychodiskom analyzy stuhrnnych vysledkov. A k
taziskovym otazkam fin. analyzy patri :

analyza likvidity p.- zamerana na schopnost podniku uhradzovat
jeho zavizky. Prili§ vysoka likvidita neumoziiuje vkladat’ prostriedky
do IM a investovat, ¢o ohrozuje rozvoj podniku a jeho budicu
efektivnost. Nizka likvidita neumoziuje splacat zavizky a kazi
meno podniku.

analyza fin. Struktiry p. — taziskom je skumanie fin. zdrojov P a
ovplyviiovanie optimalnej skladby.

analyza aktivity p. — skima efektivnost’ vyuzitia podnikového
majetku. Konkrétne ide o analyzu obratovosti podnikovych A ako
celku a tiez vybranych poloziek aktiv. Nadpriemerna viazanost’ (teda



podpriemerna obratovost ) ma negativny dopad na podnikové
vysledky.

analyza trhovej hodnoty p. Zdrojom podkladov pre fin. A je uctovna
zavierka podniku a z nej predovsetkym vykazy Suvaha : dava info o
podnikovom majetku (Aktiva) a finan. zdrojoch jeho krytia (Pasiva).
A a P sa vnutorne ¢lenia. Na zéklade Struktiry A sa analyzuje a
hodnoti najmi likvidita P ; Struktura P je podkladom pre analyzu
stuptia zadlZenosti (fin. samostatnosti) P.

Vykaz Z a S : dava info podnikovych vynosoch a nakladoch. Z ich
rozdielu vyplyva HV podniku (Z / S) za sledované obdobie. V,N a
HYV st rozdelené do 3 casti : prevadzkovej, finan¢nej a mimoriadnej
Vykaz CF : dava info o prijmoch a vydavkoch P o ich rozdiele — peti.
prostriedkoch

Postup fin. analyzy:1, Vypocitaji sa fin. pomerové ukazovatele za
analyzovany P 2, Ukazovatele porovname s priem. ukazovatel'mi za
dané odvetvie. 3, Skiima sa vyvoj ukazovatel'ov v Case. 4, Analyzuju
sa vzajomné vztahy medzi pomerovymi fin. ukazovatel'mi. 5, Navrh
opatreni.

Na finan¢. analyzu mozno pouzit’ tieto ukazovatele:

Ukazovatele likvidity:Vyjadruji schopnost’ podniku uhradit’ splatné
zavazky.

Likvidnost: schopnost’ prevodu jednot. majetkovych sucasti
(poloziek A) na pohotové platobné prostriedky. Triedy Aktiv
:Najlikvidnejsie : peniaze, ceniny, kratkodobé CP;;Majetkové stcasti
realizované v kratkej dobe — splatné kratkodobé pohladavky;;Menej
likvidné — zasoby;;Dlhodobo likvidné —obligacie, dlhodobé pozicky,
terminované vklady ( fin.I);;Nelikvidné ( takmer nelikvidné) — HIM
Likvidita a solventnost : charakterizuju a kvantifikuji uroven thrady
zavizkov. Likvidita sa vzt'ahuje k dlh§iemu obdobiu, solventnost’ ako
momentélna schopnost’.

Okamzita likvidita = NajlikvidnejSie A ( 1.trieda) / okamzité splatné

zavazky
- vyjadruje solventnost,idealny stav :hodnota = 1 -vtedy je
k dispozicii tolko plat. prostriedkov, kolko ¢inia okamzité splatné
zaviazky.

Pohotova likvidita = Najlikvidnejsie / Kratkodobé zavazky

-je zabezpecena ak na 1 Sk pripadd najmenej 0,20 Sk najlik.
Prostriedkov,prijatelny interval : 0,2 az 0,8; ak porovname veli¢iny
rozdielom : ¢isté poh. prostriedky 1. stupna

Bezna likvidita = (Obezné A — Zasoby )/ Kratkodobé zaviazky
-berieme do uvahy len tie pohl'adavky, u kt. je predpoklad, ze buda
splatené,mal by mat’ hodnotu : 1,5 .ak porovname veli¢iny rozdielom
: Cisty peflazny majetok

Celkova likvidita = Obezné A celkom / Kratkodobé zavazky

ma mat’ hodnotu : 2,5,celkové kratkodobé zav. nemaju presiahnut’
40% hodnoty obeznych A,ak porovname veli¢iny rozdielom : Cisty
pracovny K

Ukazovatele aktivity:vyjadruju ako efektivne podnik hospodari so
svojimi aktivami.

doba obratu zdsob = (Priem. stav zasob * 365) / Trzby

resp. (Zasoby*365) / N celkom vyjadruju kolko dni trva 1
obratka.

doba obratu pohl'adavok = (pohladavky*365) / Trzby

vyjadruje priem. dobu, ktord musi podnik ¢akat’ od okamziku predaja
po obdrzanie platby

obrat fixnych A = Trzby / Fixné A_ pricmer stav

zdroje vypoctu: (VI+V5)/(A03 gipec 3+4):2);vyjadruje vyuzitie fixnych
A; pri interpretacii je nutné zohladnit’ mieru opotrebenia fix. aktiv:
stary P bude mat’ priaznivejsiu hodnotu ako mlady

obrat celkovych A = Trzby / A celkom. pricmer.stav

zdroje vypoctu: : (VI+V5)/(A01 ipec 344):2)

vyjadruje vyuzitie celkovych A

Ukazovatele zadlZenosti :vyjadruju rozsah pouzitia cudziecho K na
financovani potrieb P.

celkova zadlZenost’ = cudzie zdroje / A celkom

odportc¢ana hodnota : 30 =50 %;zdroje vypoctov : P79 / AO1;hodnota
pod 50% : pozitivny vyvoj;hodnota nad 50% : negativny vyvoj — ak
mame vysSie hodnoty : banka nam neposkytne uver (je to pre fu
riziko).

stupeti prekapitalizovania = VI / Stale A

odportcana hodnota : pod 1;rast hodnoty je znakom pozitivinym;ak je
hodnota =1 : vSetky stale A st financované VI ( VI pouzivame aj na
krytie obeznych aktiv a to je uz prepych );ak je hodnota privel'mi
vysoka: znamena to, Ze podnik vyuziva CZ aj na krytie kratkodobych

A;charakterizuje dlhodobt finan¢nt stabilitu podniku;je pre P menej
nebezp. ako podkapitalizovanie;priznaky: vEasné platenie veritel'om,
spomaleny obrat zasob

stupeil podkapitalizovania = (VI+ dlhodobé zavizky) / Stale A
odporucana hodnota : nad 1;ide o krytie dlhodobého majetku;pokles
danej hodnoty : naznacovanie rizika fin. apadku

stupenl samofinancovania = VI/ A celkom ;odporuc¢ana hodnota : nad
30%

miera_zadiZenosti = Cudzi K / VI ;odpor. hodnota : do 70
%;poukazuje na fin Struktiru

krytie tirokov = (Z pred zdanenim + Uroky)/ Uroky ;vyjadruje
schopnost’ podniku platit’,,cenu® za cudzi K

pomer prevadz. prijmov a dlhov = CF / Dlhy ;vyj. schopnost’ splacat’
dlhy ( krytie dlhov )

Ukazovatele _rentability _ (vynosnosti, _efektivnosti):  Vyjadruju
vysledok(vynosnost’) podnikového tsilia. Do ich Grovne a vyvoja sa
premietajii urovefi a vyvoj likvidity, aktivity a zadiZenosti a
ukazovatele rentability ich tak ,, zhfiaju* (syntetizuju). Spolo¢né pre
rozne konstruované ukazovatele rentability je, ze konfrontuju Cisty
vysledok podn. ¢innosti so zakladom (menovatel'om), kt.najCastejSie
vyjadruje objem vlozeného K alebo objem podn. ¢innosti.
R celkovych pasiv — ROI ( return on investment ) = (HVuo + N-dové
uroky) / Pasiva celkom
Zdroje vypoctu: (V60+V42)/P61;Vypoveda o vlozenych zdrojoch do
podniku : zhodnotenim tej &asti, ktorG tvori VI =CZ (HVuo) a
zhodnotenim tej Casti, ktora tvori cudzi K =N-ové uroky;lde o
najsyntetickejSie vyjadrenie vynosnosti celkového K;Odporucana
hodnota pre dany ukazovatel’ nie je ( je totiz rdzna v zavislosti od
prislusného odvetvia)
R celkovych aktiv — ROA (return on assets) =(HVuo + N-dové
uroky) /’Aktiva celkom
Zdroje  vypoctu:  (V60+V42)/A01;Charakterizuje  navratnost’
celkového vlozeného K.;Prezentuje vyuzitie celkovych aktiv bez
ohl'adu na zdroj financovania.;Posudzujeme, ¢i podnik efektivne
hospodari so vSetkymi pouzivanymi prostriedkami.;Zahrnutie N a
cudzich zdrojov umoziuje porovnavat spoloc¢nosti s roéznou
finan¢nou Struktarou.
Nie je metodicky Cisté :Cista rentabilita celkového majetku (K)

HVuo / A celkom

HVuo / P celkom

HVuo / ( VI +cudzie zdroje) VI=P62 Cudzie zdroje = P79
R VI-ROE (return on eqity) = HVtio / VI
Zdroje vypoctov: V60 / P62;Vyjadruje zhodnotenie vlastného
K;Odportcana hodnota: ¢im viac, tym lepsie- nie je mozné ju urcit,
pretoze pre kazdé odvetvie je ind. Min. hodnota ROE by vsak mala
dosahovat’ minimalne vysku urokovej miery (pretoze len vtedy je
vyhodnejsie podnikat’ ako vlozit' peniaze do banky);Dlhodoby plan
by vSak mal zabezpecCovat' rast daného ukazovatela.;Hodnota ROE
by mala byt>ako urokova miera bezrizikovych CP (t.j. §tatnych CP)
ROE — UM = rizikova prémia

Ziadice vzt'ahy : ROE >ROA> UM

( HV/VI> HV/A> N-ové uroky/Cudzie zdroje) nepatria tu rezervy(
ida sem len dlhodobé a kratkodobé zavizky, bankové uvery,
vypomoci)

UM= trokova miera

R trzieb (v%)Hruba rentabilita trzieb =( Prevadzkovy HV / T) * 100
Zdroje vypocétu: V29/( VO1+V04);Ukazuje na schopnost’ podniku
dosahovat Z pri danych trzbach tj. kolko dokaze podnik
vyprodukovat’ na 1 Sk trzieb.;Odpora¢ana hodnota je rozna
v zavislosti od odvetvia no minimalne by mala mat’ hodnotu 4%

R ZI Rentabilita ZI = HV / ZI1

Zdroje vypoctu: V60/P63;informuje o zhodnoteni vkladov;pr. ak
RZI1=100% : to znamena, ze HV=ZI t.j. za rok som dosiahol rovnaky
Z aky som vlozil ( nas K sa vratil do roka)

Operaéna rent trzieb Operacna rentabilita T = (Z pred zdanenim /
Trzby) *100

Zdroje vypoctu a, (V52 + V51) / (V01 +V04);b, (V29 + V47) / (V01
+V04);ide o percentualny pomer Z pred zdanenim k trzbam;vyjadruje
¢iasto¢nu efektivnost’ podniku;vyjadruje nepriamo pokles N a efekt
zvySovania trzieb ztoho nam vyplyva konk. schopnost
podniku;v niektorych pripadoch nepostrehne pokles trzieb pri
sucasnej uspore N : to znamena, ze je nutné urobit’ analyzu N na FN




a VN ;ukazovatel’ by mal mat’ vo vyvojovej rade rasticu tendenciu-

len vtedy je podnik dobry

Cista rent trzieb Cista rentabilita T = (HVuo /Trzby )*100

Zdroje vypoctu: V60 / (VO1+V05);HVio = HV bezného obdobia +

mimoriadneho obdobia

HV-je to rozdiel mimoriadnych V a N, je to vysledok

nepredvidatel'nej ndhody,je to vysledok ne-/uspesnosti manazmentu
na rozdiel od predchadzajucich ukazovatel'ov neberieme do

avahy V06 a V07

Ukazovatele trhovej hodnoty:Obohacuju finanéni analyzu o
pohlad subjektov ,,z vonku“ teda investorov resp. potencionalnych
investorov. Tito hodnotia podnik nielen na zidklade minulych
vysledkov, ale tiez jeho buducnosti a rizikovosti podnikania. Tieto
skutoCnosti sa premietaji do trhovej ceny akcii. Na vyjadrenie
trhovej ceny sa pouzivaju : vztah kurzu a zisku = Trhova cena akcie /
Zisk na 1 akciu

ukazovatel je znamy pod skratkou P/E ( Price/Earning
ratio);vyjadruje, kol’ko su investori ochotni zaplatit za 1 menovu
jednotku ( Sk, DM ...) vykazaného zisku;jeho interpretécia je zlozita,
pretoze pozitivny vyvoj sa méze dosiahnut’ aj pri poklese zisku , ¢o je
neziaduice

kurz akcie = Trhova cena akcie / Nomin. hodnota akcie .odportcana
hodnota : ¢im je >1, tym je jeho pozicia na trhu stabilnejsia
dividendovy vynos = Dividenda na akciu / Trhova cena akcie
.vypoveda o vynosnosti podniku pre investorov

Market-to-Book Ratio = Stcet trh. cien vietkych akcii / Ugtovna
hodnota VI

hodnota ukazovatela > 1: podnik je prosperujuci, s dobrou
budicnostou;shodnota ukazovatela < 1: investori posudzuju
buducnost’ ako rizikovi a reprodukénti schopnost A ako
nedostato¢nu.

Analyza vzt’ahov medzi finanénymi ukazovatel’mi.
Vnutorné vizby ukazovatelov mozno demonstrovat na vztahu
ukazovatelov ROA a ROE - Du Pontove rovnice :Vieme , Ze ROA
= CZ/ A celkom
Tento ukazovatel mozeme d’alej desagregovat’ na :ROA =CZ /A =
CZ/T * T/A  Du- pointova rovnica
Prvy zlomok CZ/T (rentabilita trZieb) vyjadruje zhodnotenic
spotrebovanych vyrobnych &initel'ov.Druhy zlomok T/A vyjadruje
viazanost’ (obrat)celkovych A.Rozklad sucasne ukazuje dve zakladné
cesty dosahovania pozadovanej (planovanej) rentability A. V réznych
odvetviach st najmi s ohl'adom na ich investi¢ni naro¢nost’ rézne
moznosti rastu rentability: V investi¢ne nenaro¢nych odvetviach sa
pozadovana rentabilita dosahuje najmd vic¢Sou obratkou aktiv pri
nizsej ziskovosti trzieb. ( Batov slogan: ,,velky obrat, maly zisk®).
V investi¢ne naro¢nych odvetviach je naopak vyssia rentabilita trzieb
(ziskovosti) pri mensej (pomalsej) obratovosti.
Ukazovatel' ROA mozno l'ahko previest’ na ROE :ROE = ROA : VK
/A
¢o mozno rozviest :ROE=CZ /T * T/A : VK/A= CZ/
VK....kvantifikuje Struktiru K (st. fin. samostatn
Analyza HV (pred.) uréenie determ.Cinitel'ov,stanovenie smeru ich
posobenia,stanovenie velkosti ich pdsobenia
Kategorie Z v anglosaskych krajinach:

Z pred odpocitanim odpisov, Grokov, dani (ZUOD)

Z pred odpocitanim urokov a dani (ZUD)= prevadzkovy HV

Z pred zdanenim (ZD) = HVbE + dai zprijmov za bezna
¢innost’

Z po zdaneni (Z) = HVuo = HVb¢ + HVm¢e
Analyza tvorby hospodarskeho vysledku. (kniha+pred.)Spoznanie
Struktiry HV a analyza faktorov, ktoré determinuju jeho tvorbu, ma
za ciel’ odhalit’ pripadné slabé miesta v zabezpeceni a organizovani
transformacného procesu, ktoré znizuju celkovy zisk.
Struktara HVPrvym krokom analyzy HV je spoznanie jeho §truktiry.
Pre potreby tGspesného finanéného riadenia podniku je cenné vediet’,
ktoré aktivity prinasaju zisk a ktora ¢innost’ je naopak stratova.
Struktaru HV  moZno analyzovat’ prostrednictvom modelu

desagregacie :

HVuon

HVbén + MHVn

HVbéb - DPbe MHVb - DPm¢

HVprev.b + HVfo.b MV - MN

Vprev. - Nprev FV - FN

HViio — HV ucétovného obdobia (V 60 ),HVbén- HV beznej
¢innosti netto (V 52),HVbcb — HV beznej cinnosti brutto ,DPb¢
— dan z prijmu beznej innosti, MHVn- mimoriadny HV netto (
V58 ) ,MHVb- mimoriadny HV brutto ( V53-V54 )HVprev.b —
prevadzkovy HV brutto ( V29 ),HVfo.b- HV finan¢nych operacii
brutto ( V47)

Rozhodujiucim  zdrojom Zza uctovné obdobie byva spravidla
prevadzkovy HV. Jeho stcast’ou je :vysledok z obchodnej cinnosti-
obchodna marza (V 03);vysledok z predaja vlastnych vyrobkov a
sluzieb- tzv. HV z realizacie (V 05);vysledok suvisiaci s existenciou tzv.
doplnkovych vynosov ( zmena stavu vautropodn zasob vlastnej vyroby
(V06), aktivacia (VO7), vysledok z predaja investicného majetku a
materialu (V19), tvorba a cerpanie prevadzkovych rezerv a dalsie HV
z finanénych opericii je vysledkom finanénych vynosov a fina¢nych
NJe spojeny s -vlastnenim CP a inych finan¢nych investicii -
s vyuzivanim CZ v podnikani -s dopadmi kurzovych rozdielov pri
obchodovani so zahraniénymi subjektami Faktory, ktoré ovplyviuju
jeho vysku :interné : volba Struktiry K-vych zdrojov, kvalita
finanéného investovania, znalosti z oblasti ZOO, politickych rizik
externé : vySka urokovej miery, vyvoj menovych kurzov, moznosti
finanéného investovania; podnik ich nedokaze ovplyvnit, iba sa im
musi snazit' ¢o najrychlejSie prisposobit’, prip. ich vplyv G¢inne
minimalizovatMimoriadny HV: urcuji vic§inou mimoriadne,
ndhodné udalosti, ktoré zvyCajne zo strany manazmentu nie su
ovplyvnitelné (napr. zivelné pohromy). Potom aj mimoriadny
Zisk alebo Strata su skor vysledkom nepredvidatelnej nahody ako
uspesnosti ¢i neuspesnosti riadenia.

Zakladné pristupy k analyze tvorby HV zrealizacie vybraného
sortimentu vyrobkov.

Hl. ¢initele, ktoré determinuji tvorbu HV zrealizacie st: objem
realizacie;sortiment;jednotkovda  predajnd  cena;jednotkové  N-
kalkulacia Vsetky tieto faktory maju svoje miesto v modeloch
pre analyzu Z z realizacie. Jednotlivé pristupy k analyze sa vSak lisia
pohl'adom na uvedené ¢initele a vztahy medzi nimi.

Tradi¢ny pristup k analyze tvorby Z zrealizdcie.uvazuje s Gplnou
kalkulaciou bez jej vnutornej $truktiry v zmysle fixnosti a variability
nakladov. Predpoklada teda, ze N, T i Z sa v zavislosti od zmeny
objemu realizacie menia rovnakym tempom (t.j. vSetko ¢o vyrobime
aj predame). Jej zakladom je jednoduchy model zisku ako rozdielu
trzieb a celkovych nakladov: Z=T- N ¢o mozno vyjadrit, vzhl'adom
na analyzované Cinitele:PHV= 3 PCi * Qi - Y Ni * Qi

ANZ= AZQ + AZPC + AZNJ" AZS +m

AZg= zmena sortimentu m = nahodné udalosti

Vypocet AZ; :objem realizacie ovplyviiuje Z zrealizdcie priamo
umerne a kvantifikacia jeho vplyvu prebicha v troch krokoch:
1.vy¢islime index zmeny realizacie: IQ= (X Q, * PC.;) / (£ Q. * PC.
1), ktory udava rast objemu realizacie v porovnatelnych cenach
2.indexom realizacie ,,povySime* zakladny (planovany) zisk na tzv.
prepocitany zisk: Zy,= Zy * 1Q 3.kvantifikujeme vplyv zmeny
objemu realizacie na zisk zrealizacie porovnanim zakladného
(planovaného) a prepocitaného zisku: AZg= Ze, - Ziy

Vypocet AZpc :predajnd cena ovplyviluje Z zrealizacie priamo
umerne, jej vplyv vycislime porovnanim skuto¢ne dosiahnutej
realizacie ocenenej raz zakladnou (planovanou) a raz beznou
(skutoc¢nou) PC: AZpc=> Q; * PC; -3 Q; *PC,

Vypocet AZy:kalkulacia ovplyviuje zisk zrealizacie nepriamo
umerne, kvantifikaciu vplyvu uskutocnime porovnanim skuto¢ného
objemu realizacie vyjadreného raz v planovanych kalkulaciach a raz
v skuto¢nych kalkulaciach: AZy=> Q; *N; - > Q; * N,

Vypocet AZg: sortiment ovplyviluje Z z déovodu roznej ziskovosti a
nékladovosti jednotlivych vyrobkov. KedZze analyticky vypocet
vplyvu sortimentu na Z z realizacie je naroény a pracny, v praxi sa
Casto uspokojime s tym, Ze za vplyv zmeny sortimentu povazujeme
rozdiel medzi celkovou zmenou zisku a suctom vplyvov
predchadzajucich troch Cinitel'ov:

AZS: AZ — (AZQ + AZPC + AZN)

Moderny pristup k analyze PHV. ide o modely resp.clenenie N na FN
aVN:Z=T - (VN + FN)

Z=3% PCi * Qi — (3. Qi * VNi + FN) Z modelu je jasné, Ze
jedine variabilnt Cast’ nakladov je mozné vidiet' ako fciu objemu
realizacie (priCom samotnd variabilna kalkulicia je povazovana za
nemennu). Naopak fiksna zlozka celkovych N sa odpocitava od T



ako celok, pretoze ju treba uhradit’ bez ohl'adu na objem realizacie.
Celkové FN teda nie su fciou objemu realizacie, v urcitom Case a
uréitom rozmedzi kapacit si konst.. Faktorovej A potom podrobime
len v zavislosti od objemu realizacie meniacu sa ¢ast’ modelu, ¢im sa
analyza  Z transformuje na analyzu prispevkového  zisku
(PNU).PNU= Y Qi * (PCi — VNi) PNU= prispevok na uthradu
Je dobré vybrat vyrobok sco najvy$sim PNU, ide o
optimalizaciu sortimentu.FN budeme hodnotit’ oddelene. Po vyvoji
totiz nemusia byt konStantné. Aj na zmenu FN pdsobi mnoho
¢initelov, napr. rast cien E, najomného, poistného, atd’., ale ich
zmena nie je v ziadnom pripade (v rozsahu existujicich kapacit)
vyvolana zmenou objemu realizacie. Takyto model prispevkového
Z obsahuje zmiesané- aditivne i multiplikativne matematické vizby,
mozno ho vSak relativne jednoducho riesit metédou retazového
dosadzovania.
Vyuzitie analyzy nulového bodu v analyze tvorby HV z realizacie.
Analyza nulového bodu je zalozena na striktnej klasifikacii N
vzhl'adom kich reakcii na zmeny objemu vyroby a realizacie na
fixné a variabilné.Zakladnou filozofiou tejto metody je skutocnost’,
ze pokial nie st zT za realizované vykony uhradené VN na ne
vynalozené, ale aj vSetky FN prislusného obdobia, ktoré vznikli bez
ohl'adu na vyrobené a realizované mnozstvo vykonov, nemozno
hovorit’ o tvorbe Z.Vychodiskom analyzy je opit’ matematicky model
Z z realizacie, ktory obsahuje rovnaké Cinitele ako predchadzajtice
modely:
Z =Q * PC +(VNj + FN) Z v rovnici predstavuje
Z vyprodukovany z realizacie jedného druhu vyrobku.
Jednou z délezitych infos, ktort model poskytuje, je hodnota tzv.
nulového resp. kritického bodu. Ak ma byt' Z nulovy, potom rovnica
Z matvar:0=Q * PC + (Q*VNj + FN)
Po tiprave dostaneme vypocet kritického bodu:Qk = FN / (PC — VNj)
Z takto vyjadreného modelu zistime objem realizacie v naturalnych
jednotkach, pri ktorom T pokryvaju prave vietky N — Z je nulovy. Az
predajom mnozstva, prevySujuceho tuto kriticki hodnotu, vyrobok
prinesie Z.
Niekedy vsak moéze nastat’ situacia, ze budeme potrebovat urcit
velkost T v kritickom bode bez toho, aby sme pocitali mnozstvo
vykonov (v naturalnych jednotkach), napriklad ak sledujeme obrat
iba v penaznych jednotkach, alebo budeme analyzu nulového bodu
vyuzivat’ pre viaceré nerozliSované vyrobky. V tom pripade rovnicu
Z pre analyzu nulového bodu upravime :Tk = FN /pz; = FN/ l-y;
{Tk = kriticky objem T ;;pz;= percentudlny podiel prispevkového Z v
1 Sk trzieb;;v; = percentudlny podiel VN v 1 Sk trzieb} Analyza
nulov. bodu poskytuje tiez graf. pohl'ad na analyz. faktory a vztahy
medzi nimi, tzv. graf nulového bodu.

Analyza pouzitia HV (pred+ kniha).
HV ako zdroj samofinancovania podniku:V §truktare VK, ktory
predstavuje trvaly zdroj krytia podnikovych potrieb, mozno
vymedzit' v zasade 3 zlozky:

Zakladné imanie, teda vklady vlastnikov
zdroje financovania

Kapitalové fondy ( prijaté dary, dotacie )

HV .. interné zdroje, ktoré si podnik vytvoril vlastnou
¢innost'ou.
Zlozky VI:HV bezného uét.ob.- je to vysledok prave skonceného
roka, ktory ma podobu Z / S. Predstavuje vak iba prechodnt formu
vlastného zdroja od zostavenia ro¢nej uctovnej zavierky k 31.12. az
do doby rozhodnutia o jeho pouziti v priebehu nasledujiceho
obdobia. Po tomto rozhodnuti nadobuda iné formy v ramci VI, alebo
odchédza z podniku v podobe zavizkov voci vlastnikom z titulu ich
podielu na Z.
Neuhradend strata minulych rokov — t.j. strata, ktord este nebola
uhradena
Nerozdeleny Z minulych rokov Z, ktory zostava vP pre
samofinanc. ale nebol prideleny do ziadneho fondu
Jednou z poddb Z vo VI st fondy zo Z :zakonny RF — je zo zédkona
povinny pre kapitalové spolo¢nosti. SIuzi na krytie strat spolo¢nosti
al.na prekonanie nepriaz.priebehu hospodarenia.Statutdrne a ostatné
fondy: st vicsinou ucelovo viazané, napr. fond odmien, fond
rozvoja...
Ulohou analyzy pouzitia Z je posudit:1.dodrzanie povinnej tvorby
RF  2.splnenie povinnosti podniku voéi réznym subjektom,
vyplacanych na baze Cistého Z, ako napr. splatky Gverov, odmeny

externé vlastné

¢lenom organov spolo¢nosti 3.mieru Gc¢elového viazania Z v ré6znych
dobrovolne tvorenych fondoch  4.adekvatnost vysky vyplaty
podielov zo Z vlastnikom v zavislosti od vysky dosiahnutého Z a
potrieb samofinancovania podniku.- na to mozno pouzit’ model pre
faktorovu analyzu miery vyplacanych dividend:(Div / ZK) = (Div/Z)
*(Z/VK) : (ZK / VK)

div — dividenda,Z- pouzitelny Cisty Z,ZK- zakladny K,VK- vlastny K
Podl'a uvedeného modelu miera vyplacanych dividend zavisi:
-priamoumerne od podielu Casti Z uréeného na vyplatru dividend na
celkovom pouzitelnom Z (Div/Z)- v urovni tohoto podielu sa
prejavuje boj velkych a malych akcionarov

-priamoumerne od Urovne zhodnotenia VK (Z/VK)- tento faktor by
mal byt rozhodujicim nastrojom zvySovania miery vyplacanych
dividend

-nepriamo tmerne od podielu ZK na VK podniku (ZK/VK)
Dividendova politika (predn.):Vyplatny pomer = dividenda na akciu /
Z na akciu

Aktivacny pomer = 1- vyplatny pomer

g = ROE * aktiva¢ny pomer = Z/VI* (1- vyplatny pomer )

g= miera rastu investovaného K akcionarov v désledku
reinvestovan¢ho Z

Aktivany pomer: aky Z ostdva na podnikanie ;vyjadruje proporciu
reinvestovanc¢ho Z ( aky pomer Z je reinvestovany t.j. je ponechany
na rozvoj podniku)

Analyza CF.Ak ma mat’ prehl'ad o penaznych tokoch splnit’ svoju
info a analyticka fciu, musi mat’ adekvatny rozsah ale i obsah .
Samotny obsah je dany ucelom, pre ktory sa zostavuje, pozadovanym
rozsahom a pouzitou metddou zostavovania. Sposob vykazovania je
vyrazne ovplyvneny aj rozsahom a kvalitou disponibilnych udajov
pre ich sledovanie.

Vykazy o penaznych tokoch mozZno koncipovat’ 3 zakladnymi
spOsebmi:

l.vykaz CF koncipovany na zakl. toku platieb (prijmov a vydavkov)-
tzv. priamou metodou

2.vykaz CF koncipovany na zaklade N a V korigovanych o zmenu
suvahovych poloziek

3.vykaz CF konc.na zakl. Z za bezné uct.obdobie korigovaného o
zmenu suvah. poloziek

Ukazovatel' CF a jeho vyznam pre finan¢nu analyzu.

Na rozdiel od vykazu CF, ktory popisuje peii. toky, ukazovatel' CF
predstavuje peri. prebytky vytvorené Cinnostou podniku na
financovanie vlastnych potrieb. Vyjadruje vnutorny finanény
potencial podniku, jeho vnatornu finanénu silu. Kym Z,
symbolizujtci produkény potencial podniku, je iba moznym zdrojom
prirastku pefi. prostriedkov, CF ako peri. prebytok prevysuje hodnotu
pracovného K podniku, teda jeho rezervoar likvidnych prostriedkov.

Zvyc¢ajne je nositelom finanénej sily podniku prevadzkova ¢innost.
Preto aj pre kratkodobé posudzovanie tvorby pefiaznych prebytkov
v podniku sa uvazuje nie s celkovym CF, ale len s CF z prevadzkovej
¢innosti. Pri podrobnejSom a presnejSom vypocte tohoto ukazovatela
nepriamou metddou prevadzkovy HV, ktory je vychodiskom
vypoCtu, upravujeme o nasledujuce  polozky  suvisiace
s prevadzkovou ¢innost'ou:

Prevdadzkovy HV+ odpisy IM+ zvySenie(- zniZenie)stavu rezerv-
zvySenie (+ zniZenie) prechodnych uctov aktiv

+ zvySenie (-zniZenie) prechodnych uctov pasiv + zvySenie (-
znizenie)zdasob+ zvySenie (-znizenie)kratkodobych pohladdavok+
zvySenie (-zniZenie)kratkodobych zaviizkov

Takto vy¢isleny CF je brutto ukazovatelom, ked’ze prevadzkovy HV
nie je zdaneny.

Vo vykaze CF: riadok A- tj. Cisty HV upraveny o nepenazné
operacie a zmeny obeznych aktiv. Ide teda o netto CF. Ked’ze riadok
A je vysledkom tokov v beznej a mimoriadnej ¢innosti, ak chceme
vycislit' relativne stabilny vnutorny finanény potencial podniku,
potom je presnejsie toky spojené s mimoriadnou ¢innost'ou vylugit'.
Ukazovatel CF ma vo financnej analyze aj Sir§ie vyuzitie, najmd
v mnozstve pomerovych ukazovatelov, v ktorych najcastejSie
nahradza Z. napr.:Fin. efektivnost trzieb = CF/ T,Financna
efektivnost’ aktiv = CF/A

mozno ho vyuzit' v Du Pontovej rovnici:CF/A = CF/T * T/A




mozno ho vyuzit' aj na vyjadrenie schopnosti podniku splacat’ cenu
uverovych zdrojov:Schopnost’ splacania arokov = CF / platené
uroky

Disponibilny CF: podnikom skuto¢ne pouzitelné prostriedky, teda
bez dani a urokov, ktoré st urcené opravnenym subjektom Doba
splacania dlhov = cudzie zdroje / disponibilny CF

optimalne obdobie:3-5 rokov s prihliadnutim na mnohé dalsie
podmienky.

mozno ho pouzit' na charakterizovanie miery finanéného krytia I
z vlastnych zdrojov samofinancovania. Hodnota nad 1 vypoveda o
moznosti d’alSieho alternativneho vyuzitia CF (na dividendy, splatky
dlhov, ...). Hodnota pod 1 identifikuje nutnost externého
financovania investicii Stupenl samofinancovania [ = disponibilny CF
/1

na prednéske len tolko:CF = Z + Odpisy +(-) A Cistého pracovného
K(CPK)

ACPK = CPK bezného tét. ob. — CPK minulého uét. ob.

CPK= OA - CZ kratkodobé

( Zdroje vypoctu: A 28 — (P91 + P 103))

CPK = ( CZ dlhodobé + VI )- Fixné Aktiva

CPK= ¢ast’ OA financovana dlhodobymi zdrojmi;= ukazuje relativne
volnu Cciastku zavdazkov, ktora nie je zatazend kratkodobymi
zavizkami

USA: samostatny vykaz o tvorbe a pouziti CPK

SR : $pecializované oddelenie , ktoré sa venuje iba CPK (VSZ);
neoddelitelnou sucastou analyzy CPK a jeho zmien musia byt aj
Strukturalne pristupy zaloZené na rozbore Doby obratu jednotlivych
zloziek OA a Dobou obratu kratkodobych zavizkov.Keby sme cheeli
vykaz CF vyjadrit pomocou CPK: rozdelime prijmy a vydavky na
oblast beznej  hospodarskej  Cinnosti a oblast dlhodobych
finan¢nych zdrojov a stalych A

Pri analyze CF je nutné upresnit’ rozsah prijmov a vydavkov, dani,
urokov z vydajov, mimoriadnych vydajov a prijmov spadajucich do
CF.

Analyza vyroby(vyjadrenie a meranie kvantitativnych vysledkov
podniku)

Ulohou analyzy vyroby je kvantifikovat’ vysledky vyrobnej &innosti
za sledované obdobie. Tieto vysledky mézeme merat’ v mernych
jednotkach:

I.naturdlnych (ks, m .kg...): sG jednoznaéné, konkrétne a teda
zrozumitelné na vyjadrenie uzitkovych hodndt, ktoré podnik
v danom obdobi vyrobil. Naturdlne jednotky moézu byt bez
problémov pouzité¢ tam , kde podnik vyraba len 1 druh vyrobkov.
Tam, kde sa vyraba viac vyrobkov, i ked’ podobnych, je ich pouzitie
problémom, neumoziiuji vyjadrit' objem vyroby 1 Cislom. Taktiez
nedavaji moznost zistit akym podielom sa na hotovych vyrobkoch
podiel’a skimany podnik a akym podielom participuji iné podniky.
2.pracovnych (_ normohodiny ): objem vyroby ,,ocefiuju v jednotkach
¢asu. Vyjadruju spotrebu Zivej prace a tak umoziiuju ziskat' info o
tom, aké mnozstvo prace vynalozil pri vyrobe skimany P. Jednotlivé
Nh mozno spocitat’, teda zosumarizovat’ roznorodé vyrobky. Kazdy P
ma iné normy. Niektoré prace vsSak nie si normovatelné ( napr.
programator :nemdzeme normovat riadky programu- nickedy je
vel'mi dobry program uplne kratky.)

3.pettaznych (hodnotovych- Sk, Euro....): pouZzivaju sa v prevaznej
miere. Umoziiuju sumarizovat’ a koncentrovanou formou vyjadrit
roznorodu produkciu nielen dokoncenu ale aj vroznych fazach
reprodukéného procesu. Vychodiskom pre hodnotové vyjadrenie je
objem vyroby vyjadreny v naturalnych jednotach alebo v Nh, ktoré
su ocenené predajnymi cenami alebo N na vyrobu.

Hodnotové ukazovatele kvantitativnych vysledkov podniku:

Z ucelovej charakteristiky N vyplyva, Ze maji byt vynakladané
podla predmetu Cinnosti podniku na vyrobky, prace, sluzby, t.].
vykony podniku.

Vykony st predovSetkym vysledkom hmotného, naturalneho
vyrobného procesu, mozu byt vyjadrené vo fyzickych jednotkach,
ale su aj vysledkom hodnotového procesu, t.j. su ocenené.Vykony
definujeme ako objem hodndt vyprodukovanych z vynalozenych N
za urcité ¢asové obdobie.

Hodnotové ukazovatele:

a)
b)

¢)

Neredukované : vznikaji na baze vlastnych N vykonov t.j. obsahujt
hodnotu vsetkych vstupov — material, energie ... ale aj nakupované
sluzby a nakupované polotovary.

-vynosy : su to vykony vyjadrené v penaznej forme prostrednictvom
cien. SluZia na Ghradu nakladov vykonov. Clenenie: prevadzkové: (
V1+V4+V19+V21+V23+V25+/- V27 ) zfinanénych operacii : (
V30+V32+V36+V37+V41+V43+/-V45 ) mimoriadne: ( V53 )

Dol. polozkou prevadz. vynosov si T za predaj tovaru a T za predaj
vl. vyrobkov a sluzieb. Ich podiel vyjadruje, do akej miery sa podnik
venuje obchodnej ¢innosti, ¢i rastie alebo klesa schopnost’ podniku
predavat’ vyrobené vyrobky, resp. poskytovat’ sluzby.

-vyroba _: je to ukazovate zhladiska oceflovania vykonov
nehomogénny, v takejto podobe sa nepouziva (je to len suctovy
riadok vo vykaze Z a S, potrebny pre vypocet ukazovatel'a pridana
hodnota). V4 =V5+V6+V7

Ona si k tomu pridala aj trzby ( v knihe to nie je )

-trzby ( VI4V5+V19+V30)

Redukované: podavaju o objeme podnikovej ¢innosti vernejsi obraz,
neskresleny zapoc¢itanim vysledkov prace dodavatel'skych podnikov.
-pridand hodnota : Je dolezitd pre vyrobné podniky ( hutnicke,
strojarske...). Jej zmyslom je vyjadrit hodnotu podniku vytvorenu
v podniku.

PH= vysledok obchod. ¢innosti (marza) a vyroby — vyrobna spotreba
( spotreba materialu, E, sluzieb) (V11=V3+V4-V8) (V8
=V9+V10)

-obchodna marza : Je dolezita pre obchodné podniky.(V3 =V1 - V2)
-Cista vyroba : z N vyroby obsahuje len osobné N (predpoklada sa, ze
mzda sa vyplaca za novovytvorent hodnotu) a Z. ¢ista vyroba = PH
— Odpisy (¢.v.=V11-V18)

Faktorové analyza objemovych ukazovatelov (faktory zmeny objemu
vyroby)
-rozumieme hladanie pri¢in zmien objemovych ukazovatelov.
Predpoklada to vymedzenie faktorov a vyjadrenie ich vzajomnych
vztahov v modeloch, ktoré umoziuji kvantifikovat’ vplyv zmeny
faktora na celkovi zmenu objemového ukazovatela. Jednoduché
modely:
V=V/P *P
pracov. a produktivity prace
V=V/HIM * HIM
ucinnost'ou jeho vyuzivania
V=V/SME * SME t.j. objem vyroby je fcoiu objemu
materialu a G¢innostou jeho spotreby
V- vyroba; P- pracovna sila; SME- spotreba materialu a energie
Pre poznanie faktorov a uréenie mieru vplyvu boli def. jednoduché
vizby (multiplikativne), kt. Vychadzaju z toho, ze objem
vyroby je vzdy vysledkom- urcitého nasadenia majetku, ktory ma
podnik k dispozicii - G¢innosti vyuzivania tohoto majetku
Ciastkové vizby (ab,c) umoziiuji iba jednostranny pohlad na
faktorovi zmenu vyroby, ale predstavuju zéklad pre komplexny
model, ktory zohl'adnuje vplyv viacerych ale aj vSetkych délezitych
vyrobnych &initelov:V= P * V/SME * SME/HIM * HIM/P
Z uvedeného je zrejmé, Ze objem vyroby zavisi priamo Gmerne od
poc¢tu pracovnikov a produktivity prace, ktord je limitovana
ciastkovymi  ukazovatelmi: -u¢innostou spotreby materidlu
(V/ISME):  V4/V9;-vyuzitim HIM (SME/HIM) ;-vybavenostou
pracovnikov (HIM/P).Vyuzitie analyzy objemu vyroby : pri
zostavovani planu vyroby a pri planovani controlingu (hodnoteni
planovanych uloh).Tento model pre neredukované ukazovatele
mozno uplatnit’ aj pri analyze redukovanych ukazovatel'ov napr:
PH:PH= P * PH/SME * SME/HIM * HIM/P
PH je zmieSany ukazovatel' a jeho vyvoj moze taktiez ovplyvnit

tj. objem vyroby je fciou poctu

t.j. objem vyroby je fciou HIM a

zmenu objemu vykonov tj. kvality vysledku a zmenu
hospodarnosti.Rozklad:

PH

Vp¢ * PH/Vp¢

V/Vpe + OM/Vp¢ - VSp/Vpe

Tvv/Vpe + Zsz/Vp¢ + Akt/Vpé ¢ Tpt/Vp¢ - Npt/Vpé
SME/Vp¢ + SI/Vpé

Vp¢ : vynosy zprevadz. Cinnosti,OM : obezny majetok,VSp :
vyrobna spotreba ,Tvv : T z predaja vlastnych vyrobkov (V5),Zsz :
zmena stavu vnutropodnikovych zasob vlastnej vyroby (V6),Akt :
aktivacia (V7),Tpt : T za predaj tovaru ,Npt : N za predaj
tovaru,SME: spotreba materialu a energie (V9),Sl1 : sluzby (V10)



Analyza trzieb za predaj vlastnych vyrobkov.

Objem T, tj. predany objem vyroby, povazujeme za dolezity
ukazovatel’ kvantitativnych vysledkov podniku. Vypoveda o tom, ¢i
vyroba bola ucelna, t.j. ¢i mala svojho odberatel'a. Vyska T je vel'mi
dolezita pre dosiahnutie Z z realizacie, ktory je zakladom tvorby
prevadzkového HV. Na objem T maju vplyv vnatorné vysledky fy.(
mnozstvo a kvalita vyrobkov, prac, sluzieb) ale aj externé podmienky
( realizacné ceny, velkost’ trhu, konkurencia a pod.). Preto aj analyza
T mdze byt zamerana tradi¢ne t.j. dovnutra firmy alebo trhovo t.j.
zohladnuje aj externé faktory.

Tradi¢na analyza T je zamerana na analyzu a kvantifikaciu vplyvu
zakladnych faktorov:

-objemu a sortimentu realizacie-predajnych cien-plynulosti- tempa
realizacie, na ktoré vplyva hlavne stlad marketingu a vyroby, t.j.
vyjasnené poziadavky marketingu na objem a sortiment vyroby.
AT:(ATQ+ATpc+ATs+m) *k

ATq — zmena objemu vyroby ATpc — zmena predajnej ceny ATs -
zmena sortimentu

m — mimoriadna udalost’ k — koeficient inflacie ( ak je inflacia 7% ,
do vzorca : 1,07 !!!)

ATq=Y PCiwy * (Qu— Qiwy)

ATpc = 3 Qjey * (Pej— PCiiyy)

Trhovo orientovany postup analyzy T: faktory zmeny objemu
realizacie a predajnych cien zameranych viac na situaciu na
trhu.Zmenu objemu realizacie konkrétneho vyrobku posudzujeme nie
vo vztahu k vyrobe, ale k velkosti trhu a postavenia podniku na trhu.
Priemerné predajné ceny, ktoré firma v sledovanom obdobi dosiahla,
porovnavame s odvetvovymi cenami, dostaneme tak relativnu cenu.
Odvetvova cena je priemerna cena, za ktorii vyrobcovia dany alebo
porovnatelny vyrobok realizuju. Relativna cena potom moéze mat
hodnotu vyssiu ako 1,tj. vtedy ak cena analyzovaného vyrobku je
vyssia ako priemerna odvetvova, ¢o spravidla vyjadruje dobrt kvalitu
vyrobku, zaujem o vyrobok, nizku konkurenciu a pod. Moze to byt aj
naopak, ked individualna cena vyrobku je nizSia ako 1. Uvedené
mozeme znazornit' v schéme:

T vyrobku
Objem realizacie (Q) v ks * Predajna cena (PC)
Velkost trhu *  Podiel na trhu Odvetvova cena *

Relativna cena

Relativna cena = predajna cena / odvetvova cena

Analyza nakladov. Teoretické vychodiska analyzy: Analyza deli N
tradi¢ne do 3 skupin:

N zobrazené vo finanénom 1uc¢tovnictve, N zobrazené vo
vnutropodnikovom uétovnictve,N vyrobky- kalkulacie, normy
spotreby ( sledujeme odchylky)

Analyza N na zdklade finan¢ného uctovnictva. Finanéné uctovnictvo
vyjadruje N ako zlozky majetku v stvahe alebo ako zlozky HV vo
vykaze Za S. Ztohoto hladiska rozliSujeme dve skupiny N:N
identifikovatel'né s prislusnym vykonom (aktivované v prislusnom
obdobi). Ide o N, ktoré st pri¢inou vzniku daného vykonu. Nazyvaju
sa N vykonu alebo N vyroby.N neidentifikovatelné s prisluSnym
vykonom. Su vynakladané na vsSeobecné zabezpecenie procesov
hosp. Cinnosti P. Suréitym zjednoduSenim modzeme povedat, ze
vznikajt pravidelne v jednotl. obdobiach, preto st oznaGované ako N
obdobia.

Rozhodujticim faktorom, uréujucim obsah N finanéného uctovnictva,
je obsah suvahy a charakter zloziek majetku aktivovaného v suvahe.
Plati uétovna zasada: Co nie je v suvahe, musi byt vo vykaze Za S a
naopak !!!! Pri vykazovani majetku v stivahe vznikaju 2 zakladné
problémy: Aktivovatelnost’ majetku: Plati, ze ako majetok mozno
vykazat' iba také polozky, ktoré si vo vlastnictve a ekonomickej
dispozicii podniku, a ich vyuzitim vznikne v budicnosti ekonomicky
efekt. To znamena, Ze nemozno aktivovat majetok, ktory toto
nespiiia (nepredajné vyrobky, nepouitelny material, nevyuZitelny
IM ). Tieto polozky treba odpisat’ a vykazat' vo vykaze Za S ako
polozky ovplyviiujuce HV (opravné polozky k majetku).Objem N,
ktory mozno aktivovat’ v majetku. Plati N-vy princip, podla ktorého
sa moézu aktivovat’ iba vynalozené N (nikdy nie predpokladany Z), a
to v rozsahu penaznych prostriedkov, ktoré podnik v danom obdobi
vynalozil (z tohoto dovodu vyplyva poziadavka oceniovat majetok
v obstaravacich cenach).

Informaénym zdrojom pre analyzu N je vykaz Za S. Zjeho
funkéného Elenenia zistime prevadzkové , finanéné a mimoriadne N.
Prevadzkové : vznikaju zo zakladnej c¢innosti podniku( vyroba,
obchod, poskytovanie sluzieb), ale aj roéznych nepravidelnych
transakeii ( poskytnuté dary, zmluvné pokuty a penale) a ostatné
prevadzkové N. finanéné : vznikaju z finanénych a investicnych
operacii podniku. Tazisko tvoria platené tiroky, nakupna cena CP a
ostatné finanéné N, napr. kurzové straty, N zpenazného
styku(bankové poplatky) mimoriadne : vznikaju pri operaciach
neobvyklych pre bezna ¢innost' podniku, ako aj pri mimoriadnych
udalostiach, ndhodne sa vyskytujucich ( manka a skody pri havariach
a zivelnych pohromach)

Z vysledovky analyzujeme aj uroven hospodarnosti pomocou
ukazovatel'a nakladovosti.

Ukazovatel' nakladovosti vyjadruje podiel celkovych N na 1 Sk
vynosov:UN = N/V

N- néklady celkom, V- vynosy celkom

Vysledok je tym lepsi, ¢im, je jeho hodnota nizSia, resp. ¢im
dynamickejsie klesa.

podl'a prednasky: UN= N/ vykony alebo N/T

N/T je rentabilita N( kolko je N vynalozenych na 1 Sk trzieb)
Analyzu UN mézeme urobit’ aj postupnym rozkladom:

Vysledna zmena N-vosti prevadzkovej ¢innosti je sutom zmien
¢iastkovych nakladovosti.

Analyza N na zaklade vnutropodnikového uctovnictva.(analyza
strediskovych N)

Kazdy podnik ma strediska - vyrobné, zasobovacie, odbytové,
pomocné a iné. N podniku je treba pretransformovat’ z podn. tirovne (
z finan¢ného Gctovnictva) cez vnutropodnikové organizacné jednotky
( hospodarske strediska, nakladové miesta )na nositele N-ov
(kalkulaéné  jednotky). Proces transformacie:Ekonomicka
transformacia ¢leni N vo vyrobnom procese na priame -
pripocitatelné k jednotlivym vykonom a nepriame- spolocné pre
vSetky podnikové vykony.Vo vnutropodnikovom uctovnictve na
priame a rezijné. Z praktického hl'adiska nie je mozné vsetky priame
N priradit k jednotlivym vykonom. Problém sa zuzil na N
normovan¢ na kalkula¢nt jednotku, preto si nazyvané aj jednotkové
N. Rezijné N tak obsahuju vSetky nepriame N a ¢ast’ priamych N a
spotrebovavaji sa pri jednotlivych Cinnostiach, ktoré zabezpecuju
hospodarske strediska. Kalkulovanie rezijnych N na kalkulacné
jednotky je skresl'ované pretoze ich nemézeme vel'mi presne urcit’ na
kazdu jednotku.

Analyza N hospodarskych stredisk: ide o analyzu rezijnych N. Pri
Cleneni RN , okrem znameho C¢lenenia (druhové Clenenie —rez.
material, rez. mzdy, fix., var. rezijné N) je potrebné este rozliSovat:N
suvisiace s existenciou strediska, ktoré vyplyvaju z orientacie
strediska na plnenie loh a pracovnici strediska ich neovplyviiuja.

N stvisiace so skutoénym objemom a $truktirou vykonov, ktoré st
podmienené nie len technickymi vlastnostami existujucej kapacity,
ale aj vykonnost'ou, disciplinou pracovnikov strediska.

Pri kontrole a analyze RN sa pouzivaju rozdielové metddy, t.j.
porovnanie  predom  stanovenych N  so  skutocnostou
z vnutropodnikového uctovnictva. Pre uplatnenie tychto metod treba
rozliSovat’ pevny a variantny rozpocet .

pevny :je na konkrétny objem vykonov, neuvazuje sa v iom
srozdelenim N na variabilnd a fixni zlozku.variantny: stanovuje
vnutropodnikovému utvaru N-ovi tlohu na rézny objem vykonov
v intervale danej kapacity strediska. Pri zostavovani rozpoctu sa
reSpektuje odlisSny vztah FN a VN kobjemu vykonov.Analyza
strediskovych N:

Kapacitna odchylka vznikd vplyvom zmien vo vyuziti kapacity
strediska, jednotlivych technologickych pracovisk a pracovnych
miest. Zodpovednost’ za fiu by mali mat’ ti pracovnici, ktori svojimi
rozhodnutiami ovplyviiuju vyuzitie kapacity.

Spotrebna odchylka: vznika vplyvom zmien v normalizovanej
spotrebe prac, tovarov a sluzieb pri skutocnom vyuziti kapacity.
Vypoveda o vlastnej hospodarnosti v stredisku. Zodpovednost’ a
zainteresovanost’ by za fiu mali mat’ vSetci pracovnici.

Analyza N vyrobku.
Ide o analyzu z hl'adiska ucelu. Zameriava sa na analyzu priamych
(jednotkovych) Nt.j. kalkulaciu. Analyzu kalkulacie mozeme robit’ za



dlhsie casové obdobie, sledovanim §truktury, teda ako sa meni podiel
jednotkovych a rezijnych N na celkovych vyrobkovych N. Zmena
v §trukture  kalkulacie vypoveda o substiticii v pouzivani
ekonomickych zdrojov alebo o technickych a technologickych
zmenach vo vyrobe.Celkové N sa sleduju aj vo vztahu k zmene ceny
vyrobku.Porovnanim planovanej a vyslednej kalkulacie analyzujeme
priame N. Pouzivaju sa rozdielové metody kontroly jednotkovych N
a dolezitym nastrojom su normy. Faktory zmien jednotkovych N st :

zmeny ceny surovin, mat., energie;;vlastna
hospodarnost’;;pracnost’;;mzdové tarify a iné.

Plati: planovana norma + zmena normy = operativha norma
(kalkulacia)

operativna norma + odchylka = skutocné N ( vysledna
kalkulacia )
Analyzovat’ treba aj zmenu v spotrebe. M6ze to byt zmena normy,
alebo odchylka od normy. Zistime ich, ak je zavedena tzv. normova
evidencia priamych N t.j. zmenové a odchylkové ctovanie priamych
N bud’ podra stredisk alebo priamych vykonov.
Normy a zmeny noriem vypovedaji o ¢innosti utvaru technickej
pripravy vyroby, pretoze ilustruji, ako sa menia technické, vyrobné
alebo iné podmienky vyroby v zaujme znizovania N, resp. rastu
kvality hotovych vyrobkov (sluzieb)
Odchylky od noriem vypovedaju o samotnej hospodarnosti vyroby.
Plusové odchylky znamenaji nedodrzanie noriem- technickej alebo
technologickej discipliny. Minusové znamenaju usporu, lepSie
plnenie noriem.
Modernejsi pohl'ad na analyzu.V sucasnej manazérskej ekonomike sa
stale hl'adaji nové metddy. Do popredia sa dostavaju iné pohl'ady na
Clenenie N, napr. kategoéria oportunitnych N - v zapadnych
ckonomikach sa velmi skumaji N stratenej /obetovanej
prilezitosti.Pre manazérske rozhodovanie je v sucasnosti velmi
dolezité sustredit’ sa na delenie N na FN a VN.Rozklad ukazovatela:
nakladovost’ prevadzkovej ¢innosti:

Np&/Vpe
VN/Vpé  +  FN/Vp¢
VN : Vp¢ FN :  Vp¢

VNI +VN2 VN3 ...
VN, +VN,+ VN 5...

odpisy + uroky+ ostatné FN

VKI1*Ql VK2*Q2

VN- jednotkové kalkulaéné N (VK) a ¢ast’ N rezijnych, priamo
zavislych na objeme vyroby. Celkova zavislost’ je linedrna. FN- nie
su zavislé na objeme vyroby, menia sa len skokom (rozSirenie
vyrobnej kapacity), zavedenie novej zmeny. Riadenie ma minimalny
vplyv na vysku Z.FN na jednotku klesaju, preto celkova zavislost’ nie
je linearna. Pri deleni N na FN a VN nam umoziiuje analyzu
prispevku na uhradu:

HVprev

PNU - FN

Vp¢ - VN

VNI + VN2 + VN3 + VN4

USA: na sledovanie PNU maju $pecidlne vykazy. S PNU pracujeme
v 2 rovinach:

posudzujeme  rentabilitu  vyrobku ako vyrobkova analyza
PNU/PC;;sledujeme  roény objem vyprodukovaného hrubého
rozpitia, pokial’ celkové PNU>FNj ; potom mame Z;;prepojené na
kalkulacie cez predajné ceny

Pri kalkulacii uplnych N vyrobku st opravnené pochybnosti o
priamom priradeni RN na jednotkové vyrobky, tym bude skreslena
analyza vysky prinosu vyrobku k tvorbe Z. Preto sa v sucasnosti
dostava do popredia kalkuldcia VN (direct casting). Tato analyza
zatazuje vyrobky len VN a s FN pracuje ako s ucelenym blokom. Vo
VN pouzijeme metddu bodu zvratu. PNU=FN PNU= PC-VN
PNU=PNUI+PNU2+PNUS3...

Podstatnym rozdielom tejto metddy je pohlad na stanovenu
minimalnu vysku ceny vyrobku. RN st nepresné (nabal'ovanie RN).
Kalkulacie uplnych vlastnych N povazujeme za nerentabilné
vyrobky, ktorych cena je nizSia ako Uplné vlastné N. Pokial’ vSak
sucasny objem produkcie svojim hrubym rozpatim uhradzuje FN a
vyroba d.nového vyrobku nevyvola ich zvySenie, potom staci, aby
jeho cena bola vyssia ako jeho VN a vyrobok prinasa Z ( vychadza
z teorie nulového bodu)To dava priestor pre variantné rieSenia.

Nase finan¢né uGctovnictvo PNU nesleduje, vykazuje vykonovi
spotrebu, ktora je vzhadom k PNU nepresna; nase sleduje objem
externych N bez ohl'adu na vztah k objemu vyroby. Direct casting —
ak zabehany P- nepouziva



