13. Finantna analyza vnutornych ¢initePov a finanéné planovanie P. Analyza finainého stavu P
(zdroje, metddy, proces).

Podmienkou Uspesného riadenia podniku je dokomelpg situacie, v ktorej sa podnik nachadza.
Hodnotenie finatného zdravia P sa uskdtmije pomocou finatnej analyzy. Finafna analyza je
neoddeliténou s@ag’ou finartného riadenia P, lebo zabezpe vazbu medzi predpokladanym vysledkom
riadiacich rozhodnuti a skutoog’ou. Vyznam azmysel ma iba vtedy, ak jej vysledket nové
informéacie s v&Sou vypovedacou schopriosi ako primarne ukazovatele, ktoré nam poskytdjipuiné

vykazy.

Ulohou finanénej analyzy je identifikacia slabych stranok P, ktoré by moklbudicnosti vies
k problémom, a silnych stranok, o ktoré sa P moézmddcnosti opieta Finartna analyza je teda
vychodiskom pre prijimanie spravnych rozhodnutuddznosti P.

Zmyslom, cid’om finanénej analyzy a hodnotenia finamého zdravia P je zhodntfinanénu situaciu P a
precizovd pri¢iny, ktoré ju ovplyvnili. Snahou pritom je komplexrvyjadri’ finantnd situaciu podniku,
tj. urRit vSetky ¢&initele, ktoré determinovali finamé zdravie P Cinitele, ktoré ovplywuju finartnd
situaciu P, mézeme rozdeélio 2 skupin:

- extern&initele

- internéCinitele

Finanéne zdravy P — je taky P, ktory je vdanom okamihu perspektigehopny plrti zmysel svojej
existencie v podmienkach trhovej ekonomiky. P, ktdosahuje tak( mieru zhodnotenia kapitalu, ktoru
poZaduju investori vAladom na mieru rizika.

Finartné Gtovnictvo a finatné rozhodovanie su 2 doélezi@nosti finagného riadenia P.

ZDROJE UDAJOV PRE FINAN CNU ANALYZU
HI. zdrojom inform&cii pre finamu analyzu su vykazy tvoriacétavnu zavierku P:

I. Vykaz ziskov a strat (vysledovkaposkytuje informéacie o N, V a HV podniku

ZjednoduSena konstrukcia vykazu ziskov a strat:

Prevadzkové vynosy
- Prevadzkové naklady

Prevadzkovy hospodarsky vysledok

Finartné vynosy
- Finartné naklady

Hospodarsky vysledok z finanych operacii

- Dan z prijmov

Hospodarsky vysledok z beznefinnosti
Mimoriadne vynosy

- Mimoriadne néklady

- Dail z prijmov z mimoriadnajinnosti

+/- Mimoriadny hospodarsky vysledok
Hospodarsky vysledok z&tdvné obdobie

II. Suvaha (bilancia} poskytuje informéacie o majetku P (aktiva) a fidtojoch jeho krytia (pasiva)
lll. Prehl'ad peiaznych tokov (vykaz CF)poskytuje informacie o prijmoch a vydavkoch P.
P&azné toky sa vo vykaz#enia na 3 oblasti: - zakladné podnikatecinnosti,
- investinécinnosti,
- finanénécinnosti.



Obsah (Struktiru) préadu p&aZznych tokov tvoria tieto zakladiasti:
A. Paiazné toky zo zakladnych podnikégkychéinnosti
Paiazné toky z investnych¢innosti
Cisty paiazny tok po financovani investicii (A. + B.)
Paiazné toky z finatnych ¢innosti
Vysledkové kurzové rozdiely ¥§slené na koncidiovného obdobia
Zmena stavu p@Znych prostriedkov a paznych ekvivalentov (+/-)
Stav péaznych prostriedkov a paznych ekvivalentov na Ziatku (Etovného obdobia
Zostatok paaznych prostriedkov a paznych ekvivalentov na konctt@vného obdobia

TOMMOO®

Na naplnenie niektorych ukazovide sa pouZivaju i Udaje z kapitalového trhialej informacie o péte
pracovnikov, ich Struktdre a pod.

Finartny analytik, najma externy, moZe na fitad analyzu P vyuZiaj iné inform&né zdroje, ako su
napr. vyr@&né spravy spokmosti, priebezné spravy, informacie Specializovanficiem hodnotiacich
platobnu disciplinu, Gverovi schopiipgynos a riziko akcii spotmosti a pod.

POSTUP FINANCNEJ ANALYZY

vypocet finartnych pomerovych ukazovdty za P

porovnanie pomerovych ukazovite za odvetvie

analyza vyvoja podnikovych ukazovEde v ¢ase

analyza vzdjomnych ¥ahov medzi pomerovymi fingnymi ukazovatémi
navrh opatreni

agrONE

Zéasady, ktoré by sme mali zohadnit’ pri finan énej analyze:

- finanéné zdravie a prevadzkovinnog’ P su integralne prepojené

- tvorba zisku nie je zhodna s CF

- fin. vykazy su délezité okna do reality, vo fin.kazoch sa odrazaju priaznivé i nepriaznivé preRwvy

Problémy pri pouZiti &tovnych vykazov pri hodnoteni fin&mého zdravia P:

- rozliSovanie medzi trhovou &tdvnou hodnctou viastného imania P, pre akciondievje zaujimava
Gctovnd hodnota , a to z 2 iri: - neposluzi na teéi je P finargné zdravi

- nerozliSuje sa medzitovnymi a ekonomickymi ziskami

Ekonomicky zisk — &ovny zisk upraveny o vynosnosglastného kapitalu

II. Hodnotenie finanénej vykonnosti P
2 pristupy: a) tradhy — vychadza z rentability vlastného imania (ROE)
b) EVA — ekonomicka pridana hodnota

a) ROE vyjadruje schopn6sP vytvard nové zdroje a dosahavazisk vhodnym vyuZitim
investovaného kapitalu

ROE =CZ=CZ x T x A = rentabilita trZieb x obrat aktiv x fin&ma paka
VI T A VI

Zakon vyrovnavania priemernej miery zisku

Rentabilita trzieb (ziskova marza)

- délezité je sledowa vyvoj tohto ukazovat@, pretoZze vyjadruje cenovu stratégiu P, schapnos
kontrolova’ prevadzkové naklady

- vjednotlivych P sa tento uk. ztree liSi » zavisi od charakteru produktu a konkuegj stratégie

- na zaklade tohto ukazovéitevieme posudici madme vhodnua alebo menej vhodn( cenovu stratégiu

- rentabilita trzieb m& zray vz'ah s obratom aktiv

- P svysokou rentabilitu trzieb maju tendenciu kkajamiere obratu aktiv = kapitadlovo intenzivny P
a naopak . (P s vysokou pridanou hodnotou magdkiy rentabilitu trZzieb)

- neda sa poveda&o je lepSiegi vysoka rentabilita trzieb alebo vysoka rentahibiktiv, to vSetko zavisi
od kombinovaného efektu rentability trzieb a refitgtaktiv



ROA =CZ/A=CZIT xTIA

ROA meria efektivnass akou P umiestije a riadi svoje zdroje
ROE meriaisty zisk s vlastnym imanim, ktoré patri viastnikom

Podniky s vysokym podielom stalych aktiv méZzu mgmwegne reagovtana rézne zmeny.

Finanéna paka

- P zvySuje hodnotu tohto ukazovidestedy, ak zvySuje pomer CZ

- je potrebné zachovawaspravnu rovnovahu medzi vyhodami a nevyhodami 4sjeCspojené vysSie
riziko) dlhového financovania

- P so stabilnymiliahko predvidataymi) ziskami a trzbami si mbéZe douwbdlysSiu finagni paku ako
P, u ktorého je vysoka variabilita ziskov a trzieb

Urokové krytie= EBIT /celkové Groky

Miera krytia dlhového bremena zisku EBIT
aroky +[ splatka istiny ]

1 — da. sadzba
IN =0,13 x A/ICZ + 0,04 x EBIT/U + 3,92 x EBIT/A8,21 x VYN/A + 0,09 x OA/(KZ + KBU)

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

EVA — Economic value added

EVA = (ROE —re) x VK re — alternativny naklagstného kapitalu
EVA=CZ-VKxre VK x re — néklady vlastného kapitaluabsolutnom
vyjadreni

EVA — povaZuje za novo vytvorenu hodnotu ekonomizisk, délezitl tlohu tu zohrava ROE a VK
Rozdiel medzi ekonomickym &tdvnym ziskom: ekonomicky zisk = vynosy — ekononéickaklady
Ekonomické néklady =diovné N + N obetovanych prilezitosti

METODY FINAN CNEJ ANALYZY
Z&kladnou metddou fing&nej analyzy P spomerové finanné ukazovatele
Su zakladnym nastrojom na stanovenie vykonnogtkiligy podniku. M6Zeme ich réfenit’ na 5 skupin:
- uk. rentability
- uk. likvidity
- uk. zadZenosti,
- uk. aktivity a produktivity,
- uk. trhovej hodnoty (kapitalového trhu).

Metdda percentualneho rozboru
Podstata spidva vtom, Ze jednotlivé polozky vykazu ziskov estsa davaju do pomeru s celkovymi
trzbami a jednotlivé poloZky suvahy s celkovymiiaittni.

Suhrnné hodnotenie finarknej situécie a jej predikcia
- hodnotenie finagnej situacie P a jej predikcia 1 syntetickym ukaztdiom
a) Rychly test
b) Tamariho model
c) Beaverov model
d) Index bonity
e) Taflerov model

NajznamejSou takouto metédousEmanove model—
1. Z skére pre spotmosti s verejne obchodovanymi CP



= gisty prevadzkovy kapital/A x 1,2 + nerozdeleny Z¢Al,4 + prevadzkovy Z/A x 3,3 + trhova cena
Ucastin/celkové vonkajSie dlhy x 0,6 + T/Ax 1

Skére Z Pravdepodobrioskorého Upadku
1,8 a menej \eni vysoka

19-2,7 vysoka

28-29 moZzné

3,0 aviac nepravdepodobna

2. Z skére pre spotmosti, ktorych CP nie st obchodované na kapitalotrbmn
= ¢isty prevadzkovy kapital/A x 0,717 + nerozdeleny 2/ 0,847 + prevadzkovy Z/A x 3,107 + trhova
cena vl. imania/celkové vonkajSie dlhy x 0,42 + ®A,998

Skore Z

viac ako 2,9 dobra fin. situacia

12-29 siva z6na nevyhranenych vysledkov
menej ako 1,2 a viac zI& fin. situécia, hrozi lvahk

Index IN

FINAN CNE PLANOVANIE PODNIKU

Finan¢né planovanie— proces zafiajuci tvorbu finanych cidov P a suhrn opatrendjnnosti an ich
dosiahnutie. Je integrujucou ¢a@ou komplexného podnikového planu avyznamnym njstro
financného riadenia. Jeho vysledkom je fitiap plan.

Finan¢ény plan — dokument, v ktorom proti sebe stojicagna a budulca potreba fiktagich prostriedkov
a momentélne existujuce a buducal@vané zdroje na ich krytie.

P prostrednictvom fingmého planu verifikuje  finaimé dosledky prijatych rozhodnuti v ostatnych
Ciastkovych planoch a zaravepdsobi na efektivne vyuZivanie vyrobnyeimitelov. Aktivha funkcia
financného planu v procese tvorby planu P je zaloZenazagpmnej vazbe vecnej a hodnotovej stranky
transform&ného procesu.

Z hradiskatasového horizontu je finany plan sdas’ou vSetkych subsystémov planu podniku.

Dlhodoby finanény plan — obsahuje finamé rozhodnutia o dlhodobych A alebo P, ktoré nigyvihoZzno
lahko zrudi a ktoré mdzu zavazow#® k istému smeréinnosti na niekiko rokov.

Kratkodoby finan ¢ény plan — obsahuje finamé rozhodnutia o kratkodobych A a P. Tieto rozhédnu
suvisia s uskuttmenim vyrobnych, obchodnych a ostinnosti P. SO jednoduchSie ako dlhodobé
rozhodnutia, no nie si menej dblezité.

Casové dimenzie a finatny plan
Z hradiskacasovych dimenzii ide o 2 momenty. Jeden z nichzéahuje nataosvy horizont planovania
a druhy natasové rozplanovanie aktivit planovania — planokat@ndar.

Horizont planovania
Horizont planovania berie do Gvakigsovu periédu do budicnosti, v ktorej by mal marexnplanova.
Vyvinuli sa 2 zékladné koncepatasového planovania
- periodické planovania — vyplyva z nevyhnutnosti planatakontrolova® a hodnoti P a jeho
vnutropodnikové jednotky v pomerne kratkych a dreis casovych periédach. Do periodickych
planov patria 2 subsystémy — dlhodoby figranplan a rény finartny plan
- projektové planovanie — manaZzment P stofiasto pred nevyhnutntisu planové Specifické
a identifikovat&né projekty, pdom kazdy z nich ma svoj vlastigsovy rozmer
Urovei a kvalita finainého planu zéavisi od prepojenia jednotlivych prigjek s periodickymi planmi
a ich¢ag’ami v celomtasovom horizonte planu.



Struktara a obsah finanéného planu

Struktdra, obsah a stup@odrobnosti finatného planu zavisia najméa odriesti P, vyrabanej produkcie,
prislusnosti k odvetviu, tieZ aghsového horizontu, na ktory sa plan vypracava.

Struktiru a obsah fingného planu si méze vyht® sam, mal by viak pritom sledévain tieto ciele:

- zabezpéit suvislog s ostatnymiciastkovymi planmi komplexného planu P, spojitosramci
jednotlivych subsystémov, prepojeticsinforma&nou sustavou a poskyt&iaduce informécie
finanénému trhu.

Vychodiskom pri projektovani systému fir@ého planovania ajeho podstatnej stranky — Struktd
a obsahu — su min. ciele a konkrétna charakteziftikvékos’, typ podniku, druh vyrabanej produkcie...

Planovaci kalendar— harmonogram aktivit planovania, ide o usmerneriBadiska obsahutasového
priebehu a zodpovednosti jednotlivych Urovni marexzon

Prinos planovacieho kalendara &pa v tom, Ze utvara podmienky na efektivny priebarby planov,
planovanie sa uz ,neodklada“, a zabezge aj wasné dokotenie periodickych planov.

Postup tvorby finanéného planu
1. finantnd analyza P (finama analyza P tvori vychodiska tvorby fidagého planu, resp.
predplanovaciu etapu)
formul&cia ciéov
zakladna stratégia
dihodoby finagny plan
kratkodoby finagny plan a rozpéty
operativny finatiny plan
implementacia finatného planu péas celého planovaného obdobia
hodnotenie arovne fingného planu, hlasenia o realizacii planu, Upravgnarzy planu

ONoGAWDN

Dlhodoby (strategicky) finanény plan
- projekty planu
- plan kapitalovych vydavkov
- plan zisku
- planovana finatna bilancia
- projekt dividendovej politiky
- plan CF

Kratkodoby finan ¢na plan
- plan zisku
- finanéna bilancia
- plan CF
- plan rozdelenia zisku

Plan zisku —jeho zakladnou funkciou je planovanie N a vynosashaporovnanim zistenie planovaného
VH. Obsah planovacej tabky modze by takyto:

1. Predaj (trzby)

2. — N na predany tovar

3. Hruby zisk

4. - Distribuné naklady

5. — Administrativne naklady
6. Prevadzkovy zisk

7. Ostatné naklady a vynosy
8. Zisk pred zdanenim

9. —Dai

10. Cisty zisk

Plan rozdelenia zisku
1. Pctiatogny stav k 1.1....

2. + Cisty zisk
3. Spolu
4. — Planované pouZitie zisku



a) Pridely fondom
- z&konny rezervny fond
- socialny fond
- zvlastny rezervny fond

b) Ostatné pouzitie zisku
- dividendy
- tantieny

5. Kone&iny stav nerozdeleného zisku k 31.12.....

Finartny manazér — planovamdze pri tvorbe planu vyuZicell Skalu metdd, (napr. globalna metdda,
metdda postupného zostavovania ra@z@e metdda percentualneho podielu na trzbach)hnikc
a finartnych modelov. Ich zékladnou funkciou v proceseliydinantného planu je poskytritinformacie

na rozhodovanie a na vypracovanie variantnych &ingch planov.






