1. Prognézovaniefinanéno-ekonomickej situacie podniku

Literatura :

1. 13. prednéska 2002/2003
2. Zalai, 2000, od str. 78

Metddy prognézovania fingnej situacie podniku — sa nazyvaju aj systémafasmého varovania.
Ciel: v¢as rozpoznarodiace sa pEiny nestability v podniku

Indikatory = signalizatory javov, stavov, udalosti
VyuZzitie: - medicina (hotka)
- Prirodovedna oblégpredpovd’ pocasia)
- Ekonomickéa oblag’ : Predstavitelia:

PATRICK — porovnaval vyvoj ukazovdiev v solventnych
a insolventnych podnikoch, poukézal na to, Ze vywgjranych podnikovych
ukazovatéov — indikatorov — sa z#énaju odliSovad uz dlho pred vypuknutim
vaznych ekonomickyctiazkosti

MERVIN — komparoval aritmetické priemery vybranych podnikcvy
ukazovatéov Uspesnych a neuspeSnych podnikov ( (-): do subedispeSnych
podnikov zaradil aj také, ktoré prestali existOwe z inych nez ekonomickych
dovodov)

ANSOFF - koncepcia slabych signalov: strateg. Poruchy s&iatku
slabé — medzi signalom a chlasovanou udalosie je spéiatku jednoznéna
pricinna suvislog = nie je diagnostikovatea, no s pribudanim informacii sa
znizuje nevedomas a tak nebezg@éee mozno identifikov& ajeho dosledky
lokalizova®

BEAVER, TAMARI, ALTMANN = zakladatelia vedeckého
prognozovania finantného vyvoja podnikov

Moznog progndzové vyvoj finantnej situacie podniku je zaloZzena na hodnoteniexpnétacii
vysledkov dosiahnutych v &asnosti. V nich si obsiahnuté symptoigiSieho vyvoja. Separacia
a spravna interpretacia indikatorov budiceljwoja s podstatou analyzy ,ex ante“. Tato analyza

poukazuje €asovym predstihom na nebezev doterajSom vyvoji a umdéaje uskuténit’ ozdravne
opatrenia skor, nez dojde ku krize.

B METODY PROGNOZOVANIA FINAN CNEJ SITUACIE PODNIKU

Ciel: musia umozni s primeranou spahlivog’ou zaradenie firmy do kategorie
prosperujucich, resp. neprosperujucich firiem.

- celkova finakno ekonomicka vykonndsa vysledky firmy musia ki ,pretavené”
najlepSie do jedndselného vyjadrenia. Na jeho konStrukciu mozno pbu@dzne
metody

- zdrojom informécii: su &ovné zavierky firiem (komprimovanym spdsobom
zobrazuju cely reprodgky proces firmy)



Prognostické METODY:

13. prednaska Zalai
Bankrotové modely = davaju odpodg ¢i | Matematicko Statistické metody
podnik do uéitéhocasu zbankrotuje, vyuzZivajuto 1. Jednorozmerna diskrimitiaa analyzg
analytici v bankach pri poskytovani uverov (DA)
1. Altmanov index - median test
2. Index doveryhodnosti - graf. porovnanie priemerov
3. Tafflerov model - Beaverova jednorozmerna DA
4. Beermanova diskrimirgaa funkcia 2. Dvojrozmerné DA

3. Viacrozmerna DA
- Altmanov index
- Beermanova diskrimigada funkcia

Bonitné modely =¢i je firma dobra alebo zlaMetédybodového hodnoteni
(rating) 1. Tamariho rizikovy index
1. Tamariho model 2. Rychly test
2. Rychly test — Kralickov Quicktest
3. Multivariaéna diskrimingna analyza
4. Argentiniho model
5. Beaverov model

Normaly tempa rastu = sustavy nerovnosti, kt.Neurénové siete
hodnotia stasny vyvoj podniku, vyuziva sa pri - 1. Postup LVQ
spatnej analyze spravnosti vypracovania DD

alebo SD planu rastu

A: Metddy bodového hodnotenia: zalai ( Bonitné modely = Varcholova)

Hodnoty zvolenych finamych ukazovat®v sa transformuju na body pomocou bodovych
stupnic (kt. su wené expertnymi metdédami). Jednoduchy resp. vazétst $odov je veliinou, na
zaklade ktorej sa predikuje finamy vyvoj firmy.

1. Tamariho rizikovy index: - ¢im VIAC bodov tym pre R.EPSIE
- predikova finanénU budidcnod mozno na zéaklade 6 ukazouate (vyuzil stupnicu
zostavenu na zéklade vlast. emipirickych poznatkov)
- 3 ukazovatele - body sa pritlgi pod’a zaradenia do 1 z intervalov hodnot
- 3 ukazovatele — body sa pridgi pod’a zaradenia do 1 zo 4 pasiem
= sltet bodov = Hodnota Tamariho rizikového indexu

3 Kategorie podnikov:
Finakna buducnaspodniku

1. 60 bodov a viac (max 100)stabilnd, rovnovazna
2. 31 -60 bodov uspokojiva buducnos, ale P m6zu aj zbankrotava
3. menej ako 30 bodov kandidati bankrotu

Zaver: Metoda je vysoko sgahlivad



2. Rychly test: - &im MENEJ bodov tym pre REPSIE (min.4body, max. 20 bodov)
- metdda je globalna, pracuje so 4 fillaymi ukazovatkmi, jednoducha bodova stupnica

Ukazovatd’ Charakteristika Stupnica hodnotenia - body
VI/AKT Fin. stability fy >30% | >20% | >10% <10%| Podiel
Zaporny
Doba splacania | Fin. stability fy | <3r. | <5r. | <I2r. >12r. | >30r.
CFIT Vynosnosti fy >10% | >8% >5% <5% Pomer
Zaporny
ROA VYnosnosti fy >15% | >12% | >8% <8% Hodnota
Zaporna
VePmi Dobry | Stredny Zly Ohrozeny
dobry insolvenciou

Zaver: jednoduchda arychla metdéda (zvySenielapovosti sa dosahuje napr. zvySenimétpo
pouzitych ukazovatev)

B: Matematicko — Statistické metody= zalai

Zavery ziskané ich pomocou, nie su ovplyvnené ektivinymi nazormi a skusentsni

expertov, ale su exaktné.

1. Jednorozmernd diskriminaéna analyza — Podniky sa klasifikuji ako prosperujuce
neprosperujuce na zaklade jedného ukazdaate
Medianovy test: V mnozine hodnét ukazovdtes vycislime medidn. Ukazovadte ktory dobre
rozliSuje je véa ,dobrych” podnikov na jednej strane d'agzlych” podnikov na druhej strane.
Beaverova jednorozmena DABeaver pracoval so suborom podnikov ¥tpal38 (69 prosper. +
69 neprosper.). Kazdy podnik bol charakterizovagagosom 30 pomer. fina&n. ukazovatiéov
z ktorych sa vypgitaval aritm. priemer za kazdy rok z piatich roké&toré predchadzali vzniku
finanénej tiesne. Zitoval, ¢i sa priemerné hodnoty ukazoviae v obidvoch suboroch vyznamne
liSia. Pri predikcii finatiného vyvoja sa berie do Uvahy nielen priemerna adtadnale aj variabilita
hodndt ukazovatev. Cim je variabilita mensia, tym lepsie mozno predvigsvoj, Beaver to
akceptoval a vytvoril ,rozliSovaciu hodnotu“(ktoramoznila klasifikovéd podnik s najmensou
chybou).

2. Dvojrozmerna _diskriminaéna _analyza — Podniky sa Kklasifikujui na prosperujuce
a neprosperujuce na zaklade dvoch ukazdoate

3. Viacrozmernd diskrimina¢na analyza — Predikcia buduicnosti podniku sa uskiitge na
zaklade zohadnenia viacerych ukazovéte, ktoré vytvaraju priestor.

Altmanov model: 66 podnikov (33+33), najlepSie vypovedaju o fiEraa) situacii a jej budicom
VyVvoji tieto ukazovatele:

a =cisty pracovny kapital/A

b = zisk po zdaneni/A

¢ = zisk pred urokmi a zdanenim/A
d = trhova cena akcii/cudzie zdroje
e=T/A



Urcil aj vahy tychto ukazovatev a zostavil diskrimingnu funkciu:
pre firmy s akciami verejne obchodové#tgymi na burzev tvare

Z=12a+1,4b+3,3c+0,6d+ 1e

Pasma, pda ktorych Finagna buducnas
sa predikuje buducnts
Z>299 finama situacia podniku jdobra
1,81<Z<2,99 Seda zortmnkrot je mozny
Z<181 bankrot je vePmi pravdepodobny

Pre firmy, ktoré neemituju akcie verejne obchodos#é na trhu

Z=0,717a + 0,847b + 3,107c + 0,420d + 0,998e

Z>29 finadnda situacia je v siasnosti i budicnosti dobra
12<272<29 Seda z6éna nevyhranenych vysledkov
Z<172 finadnda situacia je zla, hrozi bankrot

PS: v prednaske bol spomenutiMpDIFIKOVANY ALTMANOV INDEX — IN

IN = su to zaéiato¢né pismena mien jeho autorov: Neumaice, |. — Neconai |.

IN = V1* A/ICZ + V2* ZUD/U + V3* ZUD/A + V4*T/A + V5* OA/(KDZ+KDBU) -
- V6 *ZPL/IT
Vysvetlivky: V1 — V6 = vahy
CZ = cudzie zdroje
ZUD = zisk pred urokmi a zdanenim
T = trzby
A = aktiva
KDZ = KD zavazky
KDBU = KD bankové avery
ZPL = zavazky po lehote splatnosti

Beermanova diskriminaéna funkcia

Beerman sa ako prvy v Nemecku venoval otdzke prograhnia insolventnosti podnikov na
zéklade ukazovalev suvahy.

Vychodiskom jeho vyskumu bolo 21 akcioviek, ktos& vrokoch 1966 — 1971 stali
insolventnymi, parovym vyberom bola tiez analyzavakupina prosperujucich podnikov.

Beerman pouzil 10 ukazovdéiey, pricom ich rozliSovaciu schopntsoveril najskor
jednorozmernou analyzou a neskoér viacrozmernou @&pm paet ukazovatéov neznizil, ale
vSetkych 10 spojil do linearnej funkcie (funkcigglatna pre jeden rok pred insolventfms)

Df = 0,217a + (-0,063)b + 0,012c + 0,077d + (-0,)®%
+ (-0,813)f + 0,165g + 0,061h + 0,268i + 0,124



Ukazovatele

A = odpisy HIM/pa@&. stav HIM + prirastok F = zisk pred zdanenim/akibelkom
B = CF/zavazky G = zavazky ¥cbankam/zavazky
C = prirastok HIM/odpisy HIM H = obrat (trZzby)/ak# celkom

D = zavazky/aktiva celkom | = zasoby/obrat (trzby)

E = zisk pred zdanenim/obrat (trzby) J = zisk p@anenim/zvazky

Zaver: Cim je NIZSIA HODNOTA diskriminainej funkcie, tymLEPSIE. Deliacou hodnotou
rozliSujucou prosperujuce podniky od neprospergjuge 0,3.

A
v

0,2 0,25 0,3 0,35
vel’mi dobre dobre priemerne zle

PS: Existuje aj tzv. index bonity — pouziva sa meeky hovoriacom ekonomickom priestore Europy.
Cim je jej hodnota vysSia, tym je finémo — ekonomicka situacia firmy a jej prognoza lepéiiac
pozri Zalai str. 95)

C: Neurénové Siet&toto na prednaske nebolo rozoberané, ale je @laidi)

Ide osuhrnny pojem pre skupinu postupov z oblasti umelej inteligenziktorych niektore sa
daju dobre pouZiako klasifik&né systemy.

Je alternativou k pouzitiu DA. NevyZaduje existenciu Ziadnych grekladov (VDA
predpoklada napr. normalne rozdelenie dhodnét wkadmv, nezavislos ukazovatéov...), ani
hiboké matematicko — Statistické vedomosti)

Vyhoda: schopnog odhalt’ nelinearne suvislosti v idajoch a schopnast’ sa.

Nevyhoda nara@nog’ na vypd@ty, ve'mi vykonny PC.

POSTUP. (Obrazky su v Zalaovi str. 97) — princip LVQ jgsvetleni v porovnani s rozliSovacou
analyzou

RozliSovacia analyza

Podniky su zobrazené bodmi a v idealnom pripadeaais dva zhluky bodov, Prosperujuce podniky
tvoria zhluk leZiaci Yavo hore, su oziané ako ,dobré”, nepropserujuce podniky tvoria khéziaci
vpravo dole a su oznané ako ,zlé“. Klasifikaciu podnikov a ich zaradenlio 1 z tychto 2 skupin sa
uskut@nuje poda zistenej rozliSovacej priamky.

LVQ

Namiesto rozliSovacej priamky sa vyji@ pre kazdy zhluk — stred. Klasifikacia podnijaho
priradenie do 1 z 2 skupin sa uskintiona zaklade jeho vzdialenosti od stredov obidwdbkov.
Hodnoteny podnik ma blizSie k stredu zhluku ,dobeo k zhluku ,zl€“. Vyznam LVQ narasta



najma pri pote 2 a viacerych zhlukov. Identifikuje sa prislufoget stredov zhlukov a nasledne sa
uskut@ni klasifikacia podnikov.

D: Normély tempa rastu =sustavy nerovnosti, kt. hodnotiataény vyvoj podniku, vyuZiva
sa pri spatnej analyze spravnosti vypracovania BaaSD planu rastu.

1. tokovych veltin: GZ > GTR > GM > GE > GP
G =tempo rastu v %

Z = zisk
TR = trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb
M = mzdy

E = spotreba paliv a energie
P = p&et pracovnikov



2. Analyza vysledku hospodarenia podniku

Literatura:
1. 6. prednaska, 8. aténie
2. Zalai, str. 163

Meradlom UspesSnosti neuspesnosti transforgr@@ho procesu podniku je spravidla hospodarsky
vysledok — zisk resp. strata. Efekt vytvoreny wsfarma@&nom procese je suhrnne vyjadreny
kvalitativnym ukazovat®m o podnikoveginnosti nazvanom hospodarsky vysledok.

Na HV sa uplatuju dva poliady — problematika tvorby tohto Specifického kdpiého zdroja
a problematika jeho pouZitia.

1. AnalyzaTVORBY HV

Spoznanie Struktiry HV a analyza faktorov, ktoréedwinuju jeho tvorbu, ma za ¢€iedhalt’
pripadné slabé miesta v zabemyd a organizovani transfortm@ho procesu, ktoré znizuju ziskovy
potencial podniku.

Struktdara HV
Struktaru HV mozno analyzovgrostrednictvom modelu desagregécie redpektujufmh
jeho vyislenia vo VZ a S pd@ jednotlivych¢innosti (Zalai, str. 165). Rozhodujucim zdrojomkzis
za UO byva spravidla. prevadzkovy hospodarsky vysledok (PHV)jeho si&ag’ou je:
- vysledok z obchodnejnnosti — obchodna marza
- vysledok z predaja vlastnych vyrobkov a sluZielw hospodarsky vysledok realizicie
- vysledok suvisiaci s existenciou tzv. doplnkovygmaesov (zmena stavu VPU zasob, aktivacia,
vysledok z predaja IM a materiélu, tvorb&espanie prevadzkovych rezerv...)
2. Hospodarsky vysledok z finatinych operéacii: je vyslednicou finatnych vynosov a finamych
nakladov, prevazne spojenych s vlastnenim CP aifipancnych investicii, s vyuzivanim cudzich
zdrojov v podnikani a z dopadov kurzovych rozdigbmvobchodovani so zahr&nymi subjektami na
ekonomiku podniku.
3. Mimoriadny hospodarsky vysledok urcuju v&sSinou mimoriadne, nahodné udalosti, ktoré
zvyajne zo strany manazmentu podniku nie su ovplyimée

ZAKLADNE PRISTUPY k analyze tvorby HV

Medzi hlavn&initele, ktoré determinuju tvorbu HV z realizaciatiia:
objem realizacie
sortiment
jednotkova predajna cena
jednotkové naklady — kalkul&cia.
Jednotllve pristupy k analyze sa liSia fadom na uvedenéinitele avzahy medzi nimi.
Podstatny je najméa pdéd na naklady.

PwpNPE

A: TRADI CNY PRISTUP K ANALYZE TVORBY ZISKU Z REALIZACIE
Tento pristup uvazuje s Uplnou kalkulaciou bez \efitornej Struktiry v zmysle fixnosti
a variability ndkladov. Predpokladd, Ze nakladibyri zisk sa v zavislosti od zmeny objemu realiz&c
menia rovhakym tempom. Jej zakladom je jednoducbgehzisku:
Z=T-N
PHV =YPC*Q ->N*Q PHV — prevadzkovy HV
PC — predajna cena
Q — objem realizacie v danom sortimente



Pri htadani odpovedi na otadzku, ako sa zmenil dosiahmisly v beznom obdobi oproti
predchadzajucemu, kvantifikujeme vplyvy jednotlilagénitelov na zaklade nasledujucichti@hov:

a) objem realizacie: ovplywije zisk zrealizacie priamoumerne, kvantifikacehg vplyvu
prebieha v troch krokoch:

- vycislime index zmeny realizacie , ktory udava ragewiu realizacie v porovndieych cenach
Ir=>Q1*PCO0

> QO0*PCO

- indexom realizacie ,povysime" zakladny zisk na tgrkepa@itany zisk Zpr = Z0*Ir

- kvantifikujeme vplyv zmeny objemu realizacie na kzig realizacie AZr porovnanim
zékladného (planovaného) a prepaného ziskwZ = Zpr — Z0

b) predajna cena — ovpliuje zisk z realizacie priamoumerne, jej vpIWZPC vyislime
porovnanim skuttne dosiahnutej realizdcie ocenenej raz planovangaz askuténou
predajnou cenon\ZPC =Y Q1*(PC1-PCO0)

c) néaklady — ovplyyiuju zisk z realizacie priamoumerne, kvantifikacplywu AZN uskut@nime
porovnanim skuiného objemu realizacie vyjadreného raz v planovanyékladoch araz
v skut@nych néakladochAZN = >Q1*(NO-N1) (ps: zniZzenie nakladov spbsobuje raskwi
preto vplyv nakladov na zisk z realizacie je v tao pripade kladny)

d) sortiment — ovplyiuje zisk z dévodu r6znej ziskovosti a nakladovjestnotlivych vyrobkov

AZS =AZ — (AZQ+AZPC+AZN)

ZAVER: Vypovedacia schopnosysledkov analyzy tvorby zisku z realizacie zistemtradénym
pristupom, je v dosledku nereSpektovania fixnostability nakladov skreslena.

B: MODERNY PRISTUP K ANALYZE TVORBY ZISKU Z REALIZACIE

Tento pristup reSpektuje fixndsa variabilitu nakladov atak sa pévodny model aisk
z realizacie, ktory bol zakladom trédého pristupu k jeho analyze modifikuje s prihliadm na
existenciu variabilnych a fixnych nakladov.

Z=T-VN-FN
Z =Y PC*Q-YVN/kus*Q — FN

Faktorovej analyze sa podrobi v zavislosti od wibjeealizacie len meniaca §as” modelu,
¢im sa analyza zisku z0Uzi na analyzu prispevkovéiu 2 NU:
PNU =Y Q1*(PC1-VN/kus)

Fixné naklady sa hodnotia oddelene. Vo vyvojizotemusia bybezo zmeny (konstantné). Aj
na zmenu fixnych ndkladov pdsobi mnatinitel'ov, napr. : rast cien energie, ndjomného poistného
atd. ale ich zmena nie je v Ziadnom pripade vyvolam&rmou objemu realizacie. Takyto model
prispevkového zisku obsahuje zmieSané — aditivnaltiplikativne matematické vazby, mozno ho
vSak relativne jednoducho rié$netdédou réazoveho dosadzovania.

C: VYUZITIE ANALYZY NULOVEHO BODU V ANALYZE TVORBY HOSPODARSKEHO
VYSLEDKU Z REALIZACIE

Analyza nulového bodu je zaloZzena na striktnegikikécii nakladov vzBadom k ich reakcii na
zmeny objemu vyroby arealizacie na fixné a vahnbi Zakladnou filozofiou tejto metody je
skut@nog’, Ze pokid nie su ztrzieb za realizované vykony uhradenéabédné naklady na ne
vynalozené, ale aj vSetky fixné naklady prisluSnébdobia, ktoré vznikli bez dhadu na vyrobené
a realizované mnozstvo vykonov, nemozno havorivorbe zisku. Tato analyza nulového bodu je
sitag’ou otazkye. 3, kde je uvedena podrobne.

2. AnalyzaPOUZITIA HV

Pri relativnej stabilite ostatnych zloZiek vlastaéhmania rozhoduje o jeho rasté poklese
v prevaznej miere tvorba zisku, resp. straty v paatal’skejcinnosti firmy.



V Strukture vlastného kapitalu, ktory predstavujealy zdroj krytia podnikovych potrieb, mozno
vymedzt’ v zasade tri zloZky:

a) Zl — externy zdroj financovania

b) Kapitalové fondy (prijaté dary, dotacie a pod.)xteeny zdroj financovania

c) Hospodarsky vysledok — interny zdroj financovania

Podmienky a moznosti pouZzitia vytvoreného hospolah® vysledku

Miestom rozhodovania o pouziti zisku v kapitalovgpol@nosti je valné zhromaZzdenie
akcionéarov, resp. spalnikov. Rozhoduju @om teda vlastnici. Od 1. 1. prisluSného roka doydob
schvalenia rozdelenia zisku na valnom zhromazdefghjo hodnota evidovana vtavnictve na tte
431 — hospodarsky vysledok v schi@acom konani¢o znamend, Ze sa s nim nema disponaka
s vd’ne disponibilnym zdrojom. Zakon zasahuje do progegadovania ouziténého zisku tym, Ze
stanovuje pre kapitalové obchodné spolisti podmienky tvorby rezervného fondu. Po naplnen
zadkonného rezervného fondu {EalSie pouzitie zisku zalezittsu stanov spolmosti a dohody
vlastnikov. Cag’ HV, ktora bola utena na vyplatenie podielov na zisku, dizlej nezostava vo
vlastnom imani podniku, ale cez podobu zavéazkay spolainikom pri rozdéovani zisku (364) sa
meni na cudzi zdroj, ktory zostava podniku k dispioZlen datasne, do doby jeho splatenia
vlastnikom. To,co sa pri rozdeovani zisku neodviedlo z podniku vo forme dividemgodielov na
zisku pre vlastnikov a ani sata@lovo neviaze v prislusnych fondoch zo zisku zast&npodobe
nerozdeleného zisku minulych rokov a slizi potrelsamofinancovania firmy.

V pripade vykazania straty, valné zhromazdeniei mzhodndi, ako sa strata vysporiada:

1. stratu uhradia majitelia dod&mwym vkladom kapitalu do podniku

2. strata sa prevedie na samostatny ,zaporny fondtwhradena strata z minulych rokov, na
ktorom moéze prezitapod’a naSich pravnych Uprav — neobmedzéay. Spravne by sa mal
tento spdsob vyuZivalen v pripade, Ze strata bude mdmt’ uhradend z predpokladaného
zisku v buddcom roku.

3. strata bude uhradené zo zdrojov podniku:

a) z nerozdeleného zisku minulych rokov

b) z rezervného fondu

C) znizenim Zl,éo vSak vyZaduje zapis do obchodného registra. Tgnzld finana situacia
podniku zverejni, preto sa pre toto rieSenie viastwzhoduju len v krajom pripade.

Ulohou analyzy pouZitia zisku je na zaklade uvedarskut@nosti posudt:

1. dodrzanie povinnej tvorby RF

2. splnenie povinnosti podniku or6znym subjektom, vyplacanych na bazstého zisku, ako
napr. Splatky Uverov alebo odmetignom organov spotmosti

3. mieru elového viazania zisku v r6znych dobrére tvorenych fondoch

4. adekvatnos vysky vyplaty podielov zo zisku viastnikom v zde&i od vysky dosiahnutého
zisku a potrieb samofinancovania podniku

Model pre faktorova analyzu miery vyplacanych dend:

DIV/ZK = (DIV/Z) *(ZIVK) | (ZKIVK) DIV — dividendy
Z - pouzitény (Cisty) zisk
ZK — zakladny kapital (ZI)
VK - vlastny kapital

Pod’a uvedeného modelu miera vyplacanych dividend zavis
- priamoumerne od podiekasti zisku wteného na vyplatu dividend na celkovom pouriten
zisku (DIV/Z)- v Urovni tohto podielu sa prejavyfmj” velkych a malych akcionarov
- priamoumerne od Urovne zhodnotenia vilastného Kap{lVK) — tento faktor by mal Kty
rozhodujacim nastrojom zvySovania miery vyplacangishdend
- nepriamoumerne od podielu zadkladného kapitalu astvom kapitali podniku (ZK/VK)



3. Analyza ziskovosti podniku

Literatura:
1. 7.,8. prednéska, 7. ¢enie
2. Manazérska analyza od str. 102

ULOHA ANALYZY ZISKOVOSTI V PODNIKANI

Ide o analyzu prvej — ziskovej vetvy, resp. pakgkavosti globalneho modelu analyzy
efektivnosti  (globalny model analyzy efektivnofi spomenuty v otdzké. 5). Tato analyzy je
dblezitd pre analyzu ziskovosti trzieb najméa lapito narénych podnikov, s vysokym podielom IM
a z toho vyplyvajuceho vysokého podielu fixnych laélbv. Analyzy paky ziskovosti v tomto modeli
hodnotenia efektivnosti bude spojenéa s analyzoywuptivochHLAVNYCH FAKTOROV — objemu
trzieb a nakladov.

Zvysovanie zisku mozno zabezk rastom trzieb z predaja vlastnych vyrobkov a €bzi
ktoré predstavuju hlavnu polozku vynosov vo vyrainmodniku a zniZzovanim nakladov.

PS: trzby predstavuju iba realizovany objem vyroby

Medzi dolezitt MODELY UMOZNUJUCE ANALYZU ZISKOVOSTI

patria:

: modely trzieb

: modely n&kladov

: modely prispevku na uhradu fixnych nakladov &wis
: modely nulového bodu

: modely zisku reSpektujuce fixné a variabilne adll

mooOw@>»

- ANALYZA TRZIEB

>

1/a. TRADICNY PRISTUP (vid cvigenie¢. 6)
Zmena trzieb AT) v beznom obdobi (T1l) oproti zakladnému obdobiD)( méze by
spbsobena tymito faktormi:
zmena vyrobenych vyrobkovAVvV
zmena sortimentu AS
zmena stavu hotovych vyrobkowASHV
zmena predajnej cenyAPC

PwpNPE

AVV = Y VV1*S0*PCO - Y VV0*S0*PCO

AS =Y VV1*S1*PCO0 - Y VV1*S0*PCO

ASHV =Y SHV1*PC0y SHVO*PCO

APC =Y RV1*PC1>RV1*PCO RV: realizovana vyroba

Vycislenie zmeny trzieb:

T = objem vyroby — zmena stavu hotovych vyrobkov
TO =Y VVO0*SO0*PCO -Y SHVO*PCO

T1 =>VV1*S1*PC1 - SHV1*PC1

AT =T1-TO

Vycislenie zmeny trzieb vplyvafiastkovych zmien:

ATVV = Y VV1*S0*PCO -} SHVO*PCO



ATVV (Zmena trzieb vplyvom zmeny vyrobenych vyrobkov
ATS =Y VV1*S1*PCO0 - SHVO0*PCO
ATSHV =>VV1*S1*PC0 - SHV1*PCO

1/b.TRADICNY PRISTUP (vid’ prednaska. 7) — Varcholova
Zmena trzieb AT) v beznom obdobi (T1) oproti zakladnému obdobitD)( méze by
spbsobena tymito faktormi:
1. zmenou objemu predajaA€)
2. zmenou predajnej cenyAPC
3. zmenou sortimentu AS
4. nahodnou zlozkou (vypredaj zasob, IM)

T=>Q*PC T -trzby
AT =T1-TO Q — objem predaja
AT = ATQ +ATPC +ATS + m PC — predajna cena
m — nahodna zlozky
ATQ — zmena trzieb spésobena zmenou objemu predajacC...
Zmena objemu predaja porovna sa objem predaja v beznom a zakladnoralapgdritcom su obidva
objemy ocenené rovnakymi predajnymi cenami (cermikiadného obdobia).

ATQ =3 PC0*(Q1-Q0)

Zmena predajnej ceny (bez vplyvu inflacie): objem predaja v naturalnorgjadreni sa oceni
v zakladnom obdobi cenami zakladného obdobia
a cenami bezného obdobia.

ATPC =Y Q0*(PC1-PCO0)

Zmena sortimentu: vplyv zmeny sortimentu mozno vygitet” pomocou zostatkovej metddy.
ATS =AT-((ATQ+ATPC)-m)

2. TRHOVO ORIENTOVANY PRISTUP
(prednaska aj c¥ko su zhodné)

T
PC * Q
ocC * PC/OC QIQt * Qt

T —trzby

PC — predajna cena

Q — objem predaja

OC - odvetvova cena (priemerné cena)
PC/OC - relativna cena

Q/Qt — podiel na trhu

Qt — vé’kod’ trhu

T=PC*Q
T = OC*PC/OC*Q/Qt*Qt
X = a*b*c*d
AT =T1-TO

Zmenu trzieb vplyvongiastkovych zmien vypsitame pomocou logaritmickej metédy:



Napr.:ATQ =AT *log lg log lg = log (Q1/Q0)
log I log lr=log (T1/TO)

B: ANALYZA NAKLADOV

Pri analyze nakladov sa stretdvame s

1. analyzoucelkovych nakladov podniku — na zaklade fikagho @tovnictva (zdroj Suvaha, VZ
as)

2. analyzoustrediskovych nakladov — na zaklade vnutropodnikovékitounictva (zdroj: nakladové
Gctovnictvo a rozpétovnictvo)

3. analyza nakladowrobkov (zdroj: kalkulacie)

VySka dosahovaného zisku je ovplyvnena aj zmenakiadov. Analyzu vplyvu nakladov na
tvorbu zisku umoiuju nakladové modely. Existuju rézne typy nakladdvyunkcii. NafastejSie sa
vyuziva priamka (vyjadruje vyvoj N spahlivo, priamku sme schopni ekonomicky interpretpva

Nakladovy model: N = FN + VN/kus*Q N — néaklady
FN — fixné néaklady
VN/kus — variabilné naklady na kus
Q — objem vyroby

Pri analyze nakladov existugidruhy analyzy
1. vyrobkovd 2.druhovd 3. hospodarskych stredisk

1. vyrobkova sleduje zmeny
a) v objeme vyroby
b) v sortimente
c) hospodarnosti VN a FN
d) ceny na vstupe
- vyuzZiva sa metddattazoveho dosadenia

Zakladny vzah:
N = VN/kus*Q+FN PS: oznéenia:
VNO*PO = VNO FNO*PO = FNO
VN1*P1 = VN1 FN1*P1 = FN1
Vycislenieciastkovych zmien
ANQ =Y Qw*VNO - Y Q0*VNO Y QW*VNO = > Q0*VNO* > Q1*P0O
> QO0*PO

ANS =) Q1*VNO-Y Qw*VNO

ANF = FN1*P0O-FNO

ANV =3 Q1*VN1*PO - > Q1*VNO

ANP =Y Q1*VN1+FN1-3. Q1*VN1*PO+FN1*PO0)
AN = N1-NO

N1 =>Q1*VN1+FN1

NO =3 Q0*VNO+FNO

2.druhova (analyza rezijnych nakladovdieduje zmeny
a) v kapacite a zamestnanoath = Qw*P0-Q0*P0



b) v spotrebeAN = Q1*P0-Qw*P0
c) v ceneAN = Q1*P1-Q1P0

3. hospodarskych strediskPodnik zabezpgeije realizaciu svojich vyrobkov v diferencovanych
hospodarskych strediskach a preto naklady z &imémo @tovnictva je treba pretransformava
Kalkulovanie rezijnych nakladov na kalkaial jednotku jecasto skreslené, a preto pod analyzou
hospodarskych stredisk rozumieme predovsetkym amagzijnych nakladov.

C: MODELY PRISPEVKU NA UHRADU FIXNYCH NAKLADOV A ZI SKU

Nakladovy model: N = FN + VN/kus*Q

Tato rovnica je vychodiskom pre manazérsku anatyntby zisku, ktorej Ulohou je prepet
vplyvu determinujucich¢initelov na tvorbu zisku. Wenie vplyvov zmien na tvorbu zisku pri
zohadneniclenenia nakladov na fixné a variabilné:

Z=T-N
Z =YQI1*PC1 — FQ1*VN/K1)- FN
Z =Y Q1*(PC1-VN/k1)-FN

PNU1

Na podnikovej arovni sa prispevok na Uhradu ¥aoak rozdiel medzi celkovymi trzbami
a celkovymi variabilnymi nakladmi. Trzby sa najpouziju na krytie variabilnych ndkladov. Akk su
uhradené variabilné naklady, nasleduje krytie fotnyakladov. Az potom, esu z trzieb uhradené
vSetky naklady, podnik dosahuje zisk. V praxi sauziea jednoduchy a dvojstipvy vypaiet
prispevku na uhradu.

Jednoduchyvypccet prispevku na Uhradu Dvojstupiovy vypciet prispevku na uhradu
Trzby Trzby z realizacie vyrobkov
- VN - variabilné naklady
= prispevok na thradu Prispevkovy zisk 1.
- fixné naklady - vyrobkoveé fixné naklady
= zisk Prispevkovy zisk II.

- fixné naklady strediska
Prispevkovy zisk IlI.

- podnikoveé fixné naklady
Zisk (strata)

PNU je troSku spomenuty aj v 8. prednaske 2003.

Cinitele determinujutice prispevok na Ghradu
1. objem realizécie
2. sortiment
3. jednotkova predajna cena
4. kalkulacia VN

RieSenie
1. pouzijeme funkcionalne metody (vyiE vplyvu zmien determinujlcidfinitelov na PNU)



2. pouzijeme optimalizZné metody (stanovenie optimalnej Struktlry vyrobsnoudiujlce)
optimalizacie zisku)

D: MODELY NULOVEHO BODU

Analyza nulového bodu sa pouziva na hodnotenidedksv zmeny Struktary nakladov na
ukazovaté ziskovosti trzieb. Analyza je zaloZena na strikthdasifikacii nakladov na fixné
a variabilné vzhadom na ich reakciu na zmeny trzieb vyvolané zmeigemu predaja (vyroby).

Umoziuje zistt’, pri akom (kritickom) objeme predaja dochadza \nmvahe medzi trzbami
a nakladmi a kedy'alSie zvySovanie objemé&innosti z&ina prinasé zisk. Odh#uje désledky vo
velkosti zisku, ktoré spbsobuje rozlozZenie fixnychladkv na rdzny objem vyroby.

Vychodisko analyzy: model zisku z trzieb: Z = Q*P>XQ*VN/Kus — FN
0= Q*PX — Q*VN/Kus — FN

Vypocet kritickéhoobjemu vyroby

Q=EN
PC-VN/kus
Pre skupinu vyrobkov vyget: Q =  FN pz=PNU
T Pzi*Si*Q PG

Si = koef. podielu jednotlivych druhov
vyrobkov na celkovom objeme predaja

Pri tomto objeme produkcie trzby pokryvaju pravetik§y naklady, t. j. zisk je nulovy. Az
predajom mnozZstva prevysujuceho tuto kritickl hadneyrobok prinesie zisk.

Vypocet kritickej predajnej ceny pri planovanon objeme vyroby:

PG= EN + VN/kus*Q Pod tuto hodnotu by nemala predajna cena
Q klesnt

Vypocet trzieb v kritickom bode, ak analyzu nulového bodu vyuhieapre viaceré nerozliSené
vyrobky: Ty = EN
pz pz = PNU

PC

Pre manazérske rozhodovanie je ufito stanoui spolu s kritickym objemom trzieb aj tzv.
bezpénu mieru zisku a bezpeostny koeficient.
Bezpe&na miera zisku: = T — Tk tato vé&iha udava o kiko moézu trzby klesniina arove
kritického bodu.
Bezpe&nostny koeficient = T — Tk 100% tato veltina udava o kiko percent mézu poklestidrzby
kym podnik dosiahne stratu.
T

E: MODELY ZISKU RESPEKTUJUCE FIXNE A VARIABILNE NAK LADY

Vyznam tychto nakladovych modelov je vtom, Ze panej vysSke fixnych nakladov
a potrebnej vyske zisku umafu zistt’ potrebny objem trzieb.



4. Vyrobkova analyza

Literatura:
1. 9. prednaska, 9. aténie
2. Zalai, str. 224
Vyrobok ako vysledokginnosti podniku je zloZitou realitou, jednotou \eagh vlastnosti,
ktorymi je schopny potreby uspokojava/lastnosti vyrobku:
- UZitkové ( technické, estetické, ekologické parae)et
- ekonomické vlastnosti (tvoria hodnotu vyrobku)
Vyrobcov prioritne zaujima vyrobok ako hodnota -dheotia najma ekonomické parametre
vyrobkov (cena, naklady, energeticka rms’). Vyrobkova analyzy je zamerana na hodnotenie
ekonomickej Urovne vyrobkov.

A: DIhodobé vyrobkova analyza

Cielom je planové vyrobny program a jeho inovaciu tak, aby si pode#bezpé&l budiacu
finanénu stabilitu (zabezge prijmy na bezndinnog’ podniku, ako aj jeho rozvoj).
Vyuziva seBCG maticg ktora zoliadiuje:
- ekonomickeé faktory: cyklus Zivotnosti vyrobkov, charakter vyrobnyciktadov
- faktory pdsobiace na trhu relativny podiel na trhu, rast trhu.
Syntéza tychto skutmosti vedie ku konsStrukcii matice so 4 poliamicpm kazdy kvadrant
predstavuje Witt skupinu vyrobkov.
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Vysoky Nizky
Buddci rast trhu

Obrazok: Matica BCG

Dorast: faza zavadzania vyrobku, vydavky na vyralmavadzanie prevysuju prijmy

Hviezdy: faza rastu, prijmy sa rovnaju vydavkom

Kravy: faza zrelosti, Prijmy su vysSie ako vydavky

Problémy: prijmy sa rovnaju vydavkom a dathom na nasytentdsrhu a zivotnot vyrobkov kori

Ekonomické parametre pri DD vyrobkov analyze vytdgd( z cenovej kalkulacie zaloZenej na
uplnej kalkulacii nakladov — z DDT'diska je potrebné, aby vSetky naklady podniku bbliadené
trzbami a dosiahol sa zisk.

B: Kratkodobé vyrobkova analyza
Cielom je hodnoti vyrabany sortiment vyrobkov Z&diska ich prinosu k tvorbe podnikového

zisku v sledovanom obdobi. Ide o zhodnotenie vyowhk H’adiska ich ekonomickej vyhodnosti, ale
vzdy v konfrontacii so situaciou na trhu, s poZiddani potencionalnych uzivdiev vyrobkov.



1. UKAZOVATELE ekonomickej Grovne vyrobkov

Vychodiskom pre tvorbu vyrobkovych ukazovate su Udaje o nakladoch na jeho vyrobu
a predajna cena. Vyrobkové naklady su reprezenékalkulaciami.

Vyrobkové ukazovatele a hodnotenie ekonomickej deovyrobkov do znmej miery zavisi od
spbsobu kalkulovania nakladov na vyrobok. Poznamezdkladné moznosti tvorby kalkulacii:

a) uplné kalkulacie

b) neuplné kalkulacie

Predajna cena vyrobku PC

Uplné viastné naklady vyrobku (UVN)
Priame naklady Rezijné naklady

Mzdy | Mat. | Ost. Vyr. Sprav. | Odbyt | ZISK
PMZD | PMA | OPN VR. SR OR Z
Variabilné naklady | Fixné naklady

| Hrubé rozpatie (HR)

| Prispevkovy zisk (PZ)

ABSOLUTNE VYROBKOVE UKAZOVATELE

Z KD hradiska su vyrobky hodnotené nielen pmaisku, ale aj pdé toho, ako prispievaju
v danom obdobi k Ghrade spéhych nakladov podniku.Cim je vasi podiel zisku v cene vyrobku,
tym sa vyrobok povazuje za vyhodnejSi aj pre ekaokinurover podniku — jeho vynosovégale
POZORI!!I — vyrobkovy zisk je zakalkulovany, t. ¢Ho vySka je vyp&tana vo vazbe na &ity objem
vyroby).

Hodnotenie vyrobkowna zaklade Gplnych kalkuldciivychadza z toho, Ze predajna cena
vyrobku ma uhradivsetky naklady, a az potom mozno kvantifikdbdmsiahnuty zisk. Postup:
Predajna cena
- priame naklady vyrobku
Hrubé rozpatie (prispevky na uhradu)

- vyrobnej rézie
- spravnej rézie
- odbytovej rézie
Zisk

Cena vyrobku ma uhratlingjprv néklady, ktoré boli vynaloZzené priamo naojevyrobu
a potom prispieva k thrade nakladov rezijnych. Hrubzpatie vyrobku vystupuje ako vysledok
z realizacie daného vyrobku, ale je predmetdialSieho delenia. Hrubé rozpéatie vo tahu
k realizovanému objemu vyrobkov sa sprava propoalite, ale neplati to o nakladoch, ktoré maju
byt z neho uhradené. ReZijné naklady obsahuju niedeabilnu zloZzku, ale aj fixnd. Rezijné naklady
podniku sa uplne uhradia az vtedydkg k dispozicii potrebna suma vyrobkovych hrubyohpati
(prispevkov k Ghrade). UpIna kalkulacia vyrobkuastalkulovany vyrobkovy zisk neposkytuju pre KD
vyrobkovu analyzu kvalitné informacie.

Z&kladom nového postupu kalkulovania nakladov hmiene rozdelenie nédkladov na fixné,
ktoré su povazované za naklady obdobia, a vari@phtorych existencia a vyvoj suvisi s objemom
vyroby. Na vyrobkovu Urovesa dovadzaju len naklady variabilngé, t. j. priafeelnotkove) naklady
a variabilnad zlozka rezijnych nakladov. Z tohto gdvodeny nazov -neuplné kalkulacie Fixné
naklady sa na vyrobky nerozvrhuju, ale vdanom bbdeplywiuju vySku HV. To meni aj pdlad na
tvorbu zisku. Netvori ho kazdy vyrobeny a realizoyavyrobok, ale sa zae tvort’ az po Uhrade
fixnych nékladov podniku.



Vychodiskovou vetiinou, na zaklade ktorej posudzujeme ekonomicku efrav vyhodnos
jednotlivych vyrobkov, je ukazovdteprispevkovy zisk (hodnota, ktoru prindSa vyrobolkihkade
fixnych nakladov a tvorbe zisku).

Pri vyrobkov je potrebné hodnttinielen ekonomickl vyhodnfs ale vyselektova aj
ekonomicky nevyhodné vyrobky. V pripade neuplnychlkilacii sa rozhoduje o nevyhodnych
vyrobkoch ugenych pripadne aj na vyradenie padoho, i prispevkovy zisk m& kladnu alebo
zapornu hodnotu. Za ekonomicky nevyhodny vyrobokZzmeopovazové len ten, ktorého hodnota
prispevkového zisku ma z4pornu hodnotu. Vyrob&kadnym prispevkovym ziskom je pre podnik
vyhodny, pretoZe prispieva k thrade fixnych nakiadeho vyradenie z vyroby by znamenalo celkové
zniZenie HV o fixné naklady, ktoré ostant neuhraden

Velkos’ prispevkového zisku vyrobku zavisi od dosiahnptefdajnej ceny a urovne nakladov
na vyrobok. Vypovedacia schopmiosikazovatéa je tym vé&Sia, ¢im presnejSie su vyp@ané
variabilné naklady vyrobkov. Vyget ukazovatéa tam, kde sa vyraba viac vyrobkov, mézet an
stupmovita Struktaru, napr.:

Trzby z realizacie vyrobkov
- variabilné néklady
Prispevkovy zisk 1.

- vyrobkové fixné néaklady
Prispevkovy zisk II.

- fixné naklady strediska
Prispevkovy zisk Ill.

- podnikoveé fixné naklady
Zisk (strata)

Uvedeny viacstupvy vypaiet prispevkoveho zisku ma d&u vypovedaciu schopngs
pretoZe oddaije tu ¢ag’ fixnych nakladov, ktor( pdé priinnosti mozno pripéitat’ jednotlivym
vyrobkom, skupinam vyrobkov, alebo stredisku.

PS: Postup pri KD vyrobkovej analyze (prednaSka)

pre kazdy vyrobok vypotat’ PZ (PC — Variabilné naklady)
. vyradit’ vyrobky so (-) PZ

vypotitat’ pomerové ukazovatele

. pouzt metddy stanovenia vyrobkovej preferencie

B wN P

POMEROVE VYROBKOVE UKAZOVATELE

1. ukazovatele rentability

a) ukazovatele vyrobkovej rentability: PZ/T, PZ/PC

b) materialova rentabilita: PZ/PMA

c) mzdova rentabilita: PZ/PMZD

ukazovatele charakterizujuce prinos vyrobku k plm@noduktivity prace: PC/PMZD, PC/Nh
ukazovatele charakterizujice materidlovl, mzdowmérgetickll narénog’”

PMAT/PC, PMZD/PC, EN/PC

wn

Z uvedeného vyplyva, Ze vyrobkové efekty mézemenbttl nielen na zéklade jedného
kritéria (PZ), ale manazér méze z¥qgtiod’a potreby vésSi paet kritérii.

2. METODY stanovenia YROBKOVYCH PREFERENCII



Vyber metdd pre stanovenie vyrobkovych prefererd@visi od pétu zvolenych kritérii
hodnotenia vyrobkov:
1. Na zakladejedného kritéria: analyzované vyrobky sa zoradia padhodnét zvoleného
parametra = ukazovdie
2. Na zakladalvoch kritérii : zvolit’ také, ktoré su navzgjom nezavislé, mdézeme ouzi

a) korelacna tabu’ka: obsahuje tiko riadkov a dpcov, kd'ko vyrobkov hodnotime. Vyrobky sa
zapisuju do poliok (priesénikov): do riadkov poth hodnoty 1. kritéria, doigtcov poda hodnoty 2.
kritéria. Podla polohy v korelénej tabiike stanovime poradie vyrobkov. Vyrobok je tym vyhei,
¢im leZi blizSie k potiku 1.1.

b) bodovy diagramna os x nanaSame hodnotu jedného a na os y drkinééria. Priesénik graficky
znazotiuje ich v2’ah a na zéklady jeho polohy moZzno posudZakonomickd Urovie jednotlivych
vyrobkov. Ekonomickd arovevyrobku mozno vyhodnatiaj na zaklady Uusky spajajucej p&atok
suradnicového systému s pri&sikom hodndét kriterialnych ukazovéiter. Jej vékos’ je urena
vztahom pre vypet prepony trojuholnika.

OX = X&2 + X OX — vekos’ iseky
Xa Xp — hodnoty suradnic zodpovedajuce hodnote kritéria

Ak posudzujeme vyrobky pdd ukazovatéov, ktoré sa maju maximalizot/anajlepsi je
vyrobok s najvéSou hodnotou OX. Prihliadame aj na sklonclge vyjadrujuci podiel jednotlivych
kritérii na dosiahnutom vysledku vyrobku.

3. Metbéda multikriteridlneho hodnotenia: poradie vyrobkov je stanovené na zaklade
vypccitaného integralneho ukazovede ktory v sebe ,obsahuje” hodnoty zvolenych
ukazovatéov komplexnejSie charakterizujticich ekonomickl @okodnotenych vyrobkov.

a) metdéda vazeného &tu poradi je najjednoduchSou metédou vedicou ku konStrukcii
integralneho ukazovdta. Vyrobky v subore zoradime gdad kazdého uvaZzovaného
ukazovatéa. Vyrobok, ktory v danom ukazovateli dosahuje eg#§lu hodnotu (najvysSiu pri
sa p@tu vyrobkov v subore (n), vyrobok s druhou najlapdmdnotou poradie (n-1) dt
Potom integralny ukazovdtepod’a ktorého podniky usporiadame, ziskame akeetsporadi
pod’a jednotlivych ukazovafev nasobenych zvolenymi vdhami ukazoVate Vyhodou je
jednoducho$ a aplikovaténog® metddy nielen na kvantitativne, ale aj kvalitadvn
charakteristiky.

b) bodovacia metddaKazdua konkrétnu hodnotu ukazovidev subore podnikov treba ohodmoti
bodmi:

1. pre kazdy ukazovafenajdeme vyrobok, v ktorom tento dosahuje najlepgidnotu (najvyssiu
alebo najnizSiu pdw charakteru ukazovd®d atomuto vyrobku v danej charakteristike
priradime 100 bodov.

2. ostatnym podnikom priradime o bodov (0-100), kiko percent ¢ini hodnota ich
ukazovatéa z najlepSej hodnoty.

Pri maximalizacii: h = x; *100
Xmax,j

Pri minimalizacii: § = Xmin,; * 100
X

Integralny ukazovatesa pre i-ty vyrobok vypoita ako vazeny aritmeticky priemer gho
bodov za jednotlivé ukazovatele.
Stanovime poradie vyrobkov padvd’kosti priemernej hodnoty.

c) metdda normovanej premennePodstatou metddy je prevod réznych hodn6t ukazbeatea
porovnatény tvar — tzv. normovanu premennu:



1. vypatitame aritmetické priemery (xj) a smerodajné odiloh(sxj) za jednotlivé ukazovatele
potrebné pré’alSi postup
2. transformujeme p6vodné hodnoty ukazoVate(xij) na normovany tvaru (uij)
U maximalizujuceho ukazovdi& uij = xij — 4
SXj
U minimalizujuceho ukazovaita: uij = xj — Xij
SXj

Integralny ukazovatesa vypdita ako vazeny aritmeticky priemer normovanych tadn

Stanovime poradie vyrobkov pdvdkosti priemernej hodnoty normovanych véti (¢im
vySSia hodnota, tym lepSie poradie). Prednasmetody je, Ze prihliada k relativnej variabilite
jednotlivych ukazovat®v, zatid ¢o bodovacia metdéda uvazuje s variabilitou len alisel

d) metoda vzdialenosti od fiktivneho objektpodstatou tejto metddy je porovnanie jednotlivych
vyrobkov suboru s tzv. fiktivnym produktom (abstrak model, ktory dosahuje vo vSetkych
ukazovatéoch najlepSie hodnoty suboru).

1. vpcocet aritmetickych priemerov (xj)) asmerodajnych odok (sxj) suboru za kazdy
ukazovaté.

2. prevod vSetkych ukazovdt®es na normovany tvar ako bezrozmernu dgieli, aby sa odstranil
problém r6znych mernych jednotiek ukazovate

3. vypcxet integralneho ukazovdie ktory vyjadruje euklidovsku vzdialenoskonkrétneho
produktu od fiktivneho vyrobku.

4. uréenie poradia preferencie vyrobkov na zéklade idtegho ukazovata (najlepsi je vyrobok
s najmensSou vzdialengsu od fiktivneho modeiu).

V pripade zaujmu: podrobjeSie pozri: &miec. 9, alebo Zalai, od str. 265.



5. Analyza efektivnosti podniku

Literatura:
1. 2., 3. prednaska
2. Manazérska analyza (od str. 70)

Transformécia je efektivna, ak podnik pouZiva thk&mbinaciu dostupnych zdrojov a kapacit
na produkciu vystupov, Zze neméze Ziadnou inou kaadou tychto zdrojov a kapacit dosiatinu
vySSie mnoZstvo vystupov.

Efektivnost’ sa chape ako relativna wtia vyjadrujica pomer vystupu a vstupugpm musi
platit’: (Vystup/Vstup) > 1

Na analyzu efektivnosti mozno potiziodnoty ukazovatev, ktoré vyjadruju vystupy (e. g.
vynosy, zisk, CF) v pomere ku vstupom, ktoré vyjgdirviazanos a spotrebu zdrojov (kapital,
praca, majetok, celkové naklady podniku).

Pyramidové sustavy ukazovatiov:

- pouzivaju sa na analyzu efektivnosti

- manazérom poskytuju dostatm vd’nog’ pri vo'be ciest a metdd na zabeZpeie
stanovenych ci@v.

- pyramidova sUstava ukazovaie vychadza z vrcholného ukazovaektory sa rozklada

- ststavy maju tvar pyramidy a mézuthmézny pd@et Urovni a vetiev

- vrcholny ukazovateje vSetkym ostatnym nadradeny

- Ciastkové ukazovatele nie su od seba bezprostredinsle, ale zmena ktoréhdkaeek z nich
sa prejavi v zmene ukazovidektory na nadvéazuje

- ukazovatele su navzajom spojené aditivnou aleliltiptikativnou véazbou

V trhovej ekonomike je za najdolezitejSi vstup @bawany kapital (resp. vlastny kapital), preto
vasSina pyramidovych modelov na analyzu efektivhogtth@adza z Du Pontovych rovnic, fad
zakladnej Du Pontovej rovnice sa rozklada ukazd\VReA:

ROA = (Cisty zisk/Trzby) * (Trzby/Aktiva)

rozSiruje: ROE = (isty zisk/Trzby) * (Trzby/Aktiva)* (Aktiva/Vlastnémanie). V tejto rozsirenej
rovnici je ukazovateROE vyjadreny ako funkcia troch ukazovate

1. rentabilita trzieb (ziskova paka)

2. obrat celkovych aktiv (obratova paka)

3. financna péaka (finatna paka)

Cokol'vek urobi manazment, aby vzrastli tieto 3 pomerERbude r&§ ¢im sa zvysi
efektivnog vyuZitia vioZzenych prostriedkov. Pozor si treba,dari finantnej pake, pretoze péakove
financovanie zvySuje nielen mozny dosiahtinjevynos z VLI, ale aj riziko finamej tiesne.

Pre &ely analyzy celkovej efektivnosti podniku sa préesvrcholného ukazovadi ponukaju
tieto moznosti:

1. rentabilita zakladného imania
2. rentabilita celkovych aktiv (ROA)
3. rentabilita vlastného imania (ROE)

Na analyzu efektivnosti sa pouZivaju &qlSie ukazovatele — analytické (napr. ukazovatele
produktivity prace, &innosti majetku, rentability nakladov). Vstupmi sUpraca, majetok, naklady
podniku. Vystupmi su napr. vyroba, pridana hodnéta vyroba.



PS(3. prednéska): Ekonomické tedria hovori sicay ke fy ekonomicky efektivna, ale nehovori ako
tuto efektivnog dosiahnd ( efektivnog mozno dosiahnutak, Ze hodnotenim fy ako celku zistime,
navrhneme a zavediend@stkové zmeny, ktorych realizicia by mala viks zvySeniu efektivnosti fy
ako celku).

Metédy hodnotenia ekonomickej efektivnost{2.+3. prednaska)

Na hodnotenie sa vyuZivaju kvantitativne metodyorét vychadzaju z hodnotenia
ekonomickych ukazovalev s pouzitim matematickych modelov

3 KROKY hodnotenia:
1. analyza vykazov- sivaha, vysledovka
- v sitasnosti analyza ek. Efektivnosti rozliSuje 2 drahglyzy:
a) primarna analyza:
- analyza suhrnnych ukazovibe
- ma by predmetom zaujmu vrcholového manazmentu
- ide najma o analyzu rentability: celkovych ak{ROA), vlastného imania (ROE) a trzieb(ROS):
rozhodujucim sp6sobom ovpliuju postavenie podniku
b) sekundéarna analyza
- ma by predmetom zaujmu odbornych Utvarov
- vyuziva sa pri skimani vyuZzitia a viazania vynpddncinitelov (HIM, NIM)
2. zostavenie sustavy ukazovadlev — rieSia, upresnia a zachytia vazby medzi jednotli
poloZzkami vykazov a tokovymi veinami
3. vvhodnotenie sustavy a ziskanie predstavy o meefektivnosti(pouzitie prediknych modelov
a pyramidovych sustav)

METODY kvantifikacie faktorov ovplyv iiujlicich efektivnos® podniku
A: Komparativhe metddy

Pri posudzovani hodnét ukazovate je nutné vgahov ich na ufiti bazu. Stanovenie
optimalnych hodn6ét je pozdené uroviou vyspelosti ekonomiky, mozntsni odvetvia a pod. Pri
porovnavani je potrebné zosuladiekd’ko poladov:

1. Porovnanie s pozadovanou hodnotopri interpretacii kvanti. Vysledkov je potrebnéado
uvahy Specifika jednotlivych krajin, aby nedoSldwrkbym omylom pri analyze fingno —
ekonomickej situacie podniku. NajstejSie podniky vyuZivaja ,metédu porovnavania
s planom®*.

2. Porovnanie wase vyhodou je zachytenie vyvoja hodndt ukazoiate Je potrebné aby
porovnanie hodnot ukazovdites cinnosti podniku Wase, bolo doplnené medzipodnikovym
porovnavanim reflektujlicim vonkajSie prostredie m&d.

3. Porovnanie v priestore Jednou z modernych metdéd je ,benchmarking” — esystické
porovnavanie efektivnosti vlastného podniku sél&piymi podnikmi.

ZAVER: tieto metddy su potrebnym spdsobom analyry,neposkytuji hodnotenie tahov medzi
ukazovatémi.



B: Metddy absolltnych rozkladov Vid. 2. prednaska z ekonomickej analyzy, algimiloZzené
papierelllill

Boli vyvinuté na kvantifikaciu vplyvowiastkovych ukazovatev na vrcholny ukazovale
Jednotlivé metddy sa pouzivaju v zavislosti od efznedzi ukazovakmi.

Modely hodnotenia ekonomickej efektivnostig. prednaska

3druhy:
1. analyzaabsolutnychukazovatéov: ide o analyzu masy (zisku, trzieb)
a) horizontalnaanalyza:
- podstatou je porovnavanie hodnét zvolenych ukatov v roznonmcase
- ziskaju sa info zasadného vyznamu o vyvoji ukapdiov
- sleduju a analyzuju sa udaje suvahy: - (A, P)
- objemové zmeny, ale i dynamika zmien

vysledovky: - (N, V)
- mozno poudilen v ramci 1 podniku
b) vertikalna analyza
- zvySuje moznds porovnaténosti Udajov P s predchadzajucimi obdobiami, alep@jovnanie P
rozdielnej v&kosti
- eliminuje vplyv inflacie
- slUvaha: spoziiaa nasledne analyzowatruktaru majetku a zdrojov krytia z podielov SAOA:
posudi’ vyuzitie majetku v P
- vysledovka: uti sa od ktorych polozZiek zavisi tvorba V, zistipgaliel obchodne§innosti a vyroby
na tvorbe trzieb
Zaver: pri analyze absolutnych ukazovatenie je mozné jednoztiae poveds, Ze P, ktory dosiahol
> hodnotu zisku hospodari lepSie ako P, ktory dudia zisk (zavisi to od zmeny rozsahu vyrobnych
Cinitel'ov a vékosti P)

2.analyzapomerovychukazovatéov:
- podstatou je analyza miery, alebo Urovne pomeariowkazovatéov
- pomer zisku/ k trzbam, aktivam...

3. analyzasustavukazovatéov:

- vyuZivaju sa

a) pyramidové modely

— na retrospektivnu analyzu — ,.ex post"

- pyramidové sustavy zobrazuju vazby aich zmysjenkvantifikova® vplyvy zmien ciastkovych
ukazovatéov na syntetické ukazovatele

- 3 funkcie:

1. vysvetlt’ vplyv zmeny 1 or viac ukazovdtev na celom hospodéareni P

2. Uakeit a sprefiadnt’ analyzu doterajSieho vyvojalaka systému a transparentnosti
3. umo#uju analyzu ,What — if*

- nedostatky.

1. komplikovana analyza za obdobie > ako 2 roky

2. pyramidy za viac rokov tazko sa konverzuju do tabuliek

b) predikéné modely- analyza ,ex ante*

Zaver: kazda metdda zala 2 prvky:
1. sustavu ukazovatev
2. vlastni metédu hodnotenia



MODELY (MA, str. 72
A: Globalny model analyzy efektivnosti

Globalny model pyramidovej sustavy vrcholnych pamgch ukazovatév: rentability
celkovych aktiv a rentability vlastného imaniadvMA str. 73) — je zakladny model na analyzu
efektivnosti a kvantifikaciu vplyvov determinujubic&initelov. Model je skonStruovany tak, Ze ho
moZznod’alej rozSirovd pomocou samostatnych modulov. Autorkou: je T. Yalova.

Je uteny na komplexna analyzu efektivnosti, ktora tvgaro manazérskej analyzy.
Navrhnuta sustava ukazovete:

1. zahma hlavné objektivne ¥ahy v ekonomike podniku

2. mala by vyhovovépotrebam riadenia

3. pracuje s vetinami a faktormi, ktoré su kvantifikovdieé na zaklade dostupnych udajov

4. opiera sa o wahy, ktoré mozno zobrazprostred. Logickych transparentnych a ekonomicky
interpretovaténych modelov

V globalnom modeli mozno ¥enit’ 2 hlavnévetvy:

1. vetva = analyzuje proddku a finagna silu podniku — rozklad ukazovéite ROE na paky
vykonnosti a finatina paku

2. vetva = analyza Struktury vlastného kapitalu avgjtnodnoty podniku

ZIA
Z/VLI X VLI/A
1. VETVA (Z/VLI) =ziskovapaka Z/T *obratova paka T/A *finanéna paka A/VLI
Ziskova paka zZ/T

Tento ukazovaleje dolezity na analyzu ziskovosti trzieb kapitadomar@nych podnikov
(vysoky podiel IM — a z toho vyplyvajuci vysoky getifixnych N) — potrebuja dihy¢as na rozSirenie
svojej kapacity. Maximalizacia pomeru Z/T vedieaktu ci€ovych pomerovych ukazovdtms (ROE
a ROA) v tychto podnikoch. M6Zu to zabezie

- vyuzitim bariér vstupu do tychto odvetvi
(dosiahnu  v&i zisk na jednotku
produkcie)

- zvolit  vhodnu  vyrobnu  stratégiu
diferenciacie produktov

- mali by sledovéd ukazovatele, ktoré
posobia na ziskovds (rentabilita trzieb,
nakladov, Struktira nakladov, vyrobné
a prevadzkové ukazovatele)

Obratova paka (T/A)

Je to druhy hlavny komponent, ktory sa péidiea formovani ROA a ROE. Na zvySenie obratu
aktiv pésobia
- trzby
- objem a Struktara jednotlivych druhov
aktiv
- druh podnikatkskej¢innosti
- konkurergné stratégie P



- ukazovatele — doba obratu stalych aktiv,
obeznych aktiv, HIM, zasob, KD
poladavok, doba splacania KD zavazkov,
pohradavok

Finanéné péka (A/VLI)

ZvySit tento ukazovate mozno: zvySenim pomeru cudzich zdrojov pouZivanyeh
financovanie podniku k vlastnému imaniu. Takétoogith financovanie zvySuje nielen rentabilitu
vlastného imanie, ale taktiez riziko firanych tazkosti. Pri analyze tejto paky je nutné sledova
najma tieto ukazovatele: - stupsamofinancovania, mieru Zaénosti, Urokové zazenie, likviditu.

Existuje ukazovate ,multiplikator imania akcionarov‘ — udava, HKakrat je imanie
kmeiovych akcionarov zv&ené pouzitim cudzieho kapitalu ako zdroja finaaois. Ak je > ako 1,
potom zvySovanie podielu cudzieho kapitalu vo fifre) Struktire podniku ma pozitivny vplyv na
ROE pre akcionarov: (zisk pred zdanenim/zisk pigbtitanim arokov a dani * A/VLI)>1

2. VETVA (VLI/A)

Zakladom podnikania je vlastny kapital, ktory jera#n povazovany aj za hlavny zdroj
podnikatdéského rizika. Podiel VLI/Celkovy kapitél je ukazasiom finarénej stability podniku, preto
sa tomuto ukazovdte venuje mimoriadna pozornbsVilastné imanie ovplywje najma: ZI,
kapitalové fondy, fondy zo zisku, HV minulych rokevHV beZného dtovného obdobia.

Na nizSich drovniach tejto vetvy globalneho modalZno sledovavyvoj ZI, ktorého hodnota sa
moZze zvySov alebo znizova Pri analyze za (ité ¢casové obdobie je dblezitd tendencia vyvoja
ukazovatéa kurz akcie = TC/NH. Rast kurzu akcie naana snahu o neustale zvySovanie
efektivnosti podnikania.

ZAVER: globalny model analyzy efektivnosti usporedijpomerové ukazovatele do logickej Struktary
— systematicky a clavedomy pristup k analyze efektivnosti.

B: Modely syntetickych ukazovat@ov efektivnosti

ROE - 1(vid. MA, str. 79): charakteristické pre tento modelje su pouzité polozky Vykazu ziskov
a strat a Savahy — preto si treba vSithigsnu koreSpondenciu medzi vetvamiceounymi vykazmi
podniku.

ROE — 2 (vid. MA, str. 82): tento model zdéhdiuje poziadavky manazérskej analyzy spojené
s potrebou analyzy fixnych a variabilnych nakladov.

Pri aplikacii uvedenych modelov mozno ako progreinpodporu poufitabu’kovy procesor,
napr. MS Excel.



