PE2 otdzka 3: Analyza ziskovosti podniku — Ulohaalgry ziskovosti v podnikani,
rozhodujlce faktory posobiace na vyvoj ziskovastilyza trzieb a nakladov.

Ziskovog’ podniku predstavuje jeho rentabilitu. Vyjadrujemmr zisku (hrubého alebo
Cistého) k niektorému ukazovditecharakterizujicemtinnog’ hospodarskej jednotky — teda
podniku. Rentabilitu vS8ak mozZno chépaj v SirSom kontexte (Michnik, 1995). Moéz¢ is
o rentabilitu devizovl (vynosnbs/yvozu z devizového adiska), rentabilitu obchodnych
operacii (vyjadrenie hodnotovej stranky efektivhosibchodnych operacii — rentabilita
vyvoznej alebo dovoznej operécie, PC/NC), rentabitiahraniného obchodu (vyjadrenie
hodnotovej stranky efektivnosti zahramého obchodu). Z organig@eho adiska mézeme

sledova@ rentabilitu na arovni vnuatropodnikovych uUtvarovd(teleni), divizii, podnikov,

podnikatdéskych skupin, odvetvi, regionov alebo Statokontinentov.

Rentabilita ako pojem patri do manazérskej a inarekonomickej analyzy podniku. Je teda
sitag’ou strategického manazmentu afitldho manaZzmentu. Rentabilita (a jej
ukazovatele) vyjadruje vysledok podnikového Usiia.formou vyjadrenia miery efektivnosti
vloZenych zdrojov, ktora v trhovej ekonomike slékb hlavné kritérium na alokaciu kapitalu.
Hovori, kdko (halierov, korun) zisku vytvorila jedna korundoXenych prostriedkov.
Rentabilita ukazuje kombinovany vplyv aktivity, Zaehosti a likvidity na zisk podniku
(Varcholova, 2001). Rentabilita sa meria sustavémnych ukazovat®v, ktoré mozno
rozklada. Ukazovatele rentability patria spolu s ukazolbeaktivity, zadlZzenosti, vyroby
a prevadzky, platobnej schopnosti do systému hemntefektivnosti podnikovycéinnosti.
NajdélezitejSimi ukazovaleni rentability s R celkovych aktiv, R vlastnéhoaimea, R
Cistych aktiv, R zakladného imania, R trZzieb, R adkl, R investicii d&alSie ukazovatele.
Tieto ukazovatele sU medzivykazovymi pomerovymiackeatémi, pretoze vyuzivaju Udaje
z 2 Gtovnych vykazov — suvahy avykazu ziskov a strauZvaju sa na hodnotenie
a komplexné posudenie celkovej efektivhosti podnikd&eobecne sa rentabilita vyjadruje ako
Zisk/vlozeny kapital. V savislosti s globalizaciolekonomiky je na zabezpenie
kompatibility ukazovatéov pouzivanych v rdznych krajindch potrebné roziégednotlivé
kategorie zisku a tym padom aj jednotlivé druhytaieiity: EBDIT (zisk pred odp&tanim
odpisov, urokov a dani), EBIT (zisk pred odftanim Urokov a dani), EBT (zisk pred
zdanenim), EAT (zisk po zdanendisty zisk). V s@asnosti sa na Slovensku najviac
k ukazovatéu EBIT priblizuje Prevadzkovy vysledok hospodarefvia vykaze ziskov a stréat
— vysledok hospodarenia z hodpodarskeposti, r. 29) a ukazovdteEAT mozZno stotozZii

s Vysledkom hospodéarenia z&avné obdobie (r. 64).

Rozhodujucimi faktormi pésobiacimi na vyvoj zisk@tiosi najm&as, priestor (legislativa
Statu, trh, konkurencia apod.), metodolégia Wpo(spdsob vypétu) a referetnd hodnota
(podnikom stanoveny diev oblasti rentability).Dalsimi ekonomickymi faktormi st najma
celkova podnikova stratégia, podnikatied stratégia, marketingova stratégia, manazment
vyroby, finartna politika podniku av nej vySka zisku, mieranolého z#azenia, objem
celkovych aktiv a kapitalu, spésob odpisovaniakayslastného imania, vyska zakladného
imania, vySka N, V, dividendova politika spélmsti, nomindlne hodnoty akcii, miera
zadlZenosti, aktivity, likvidity, finatna, kapitalova a majetkova Struktara, ket

a podmienky emisii akcii, obligacii a inych cp, Kmeé za&azenie, objem trzieb a podobne.
Ich vplyv je vyznamny najmé preto, lebo tieto pdavié ,parametre” sa pouzivaju ako
vstupy pri vi¢islovani rentability.



Zakladné ukazovatele rentability

Rentabilita celkovych aktiv, resp. celkového kdpitlROA, resp. ROI, lebo aktiva a pasiva
sa rovnaju) ROA = Z/AKT, Z/PAS (ide o celkové aktjvresp. pasiva) Meranim ROA
vyjadrujeme celkovu efektivnogpodniku. Odraza vynosndselkového kapitalu vSetkych
aktivit bez ofiadu na to, z akych zdrojov boli financované. Hodraotalitu reprodukcie
vSetkého kapitalu v podniku. Medzinarodne porovitatetvar je: ROA = EBIT/AKT.
Z poladu vyvoja ROA ase by tento ukazovdtenal ras.

Rentabilita vlastného imania (ROE) — pre tento okard sa zauZivalo aj oztenie
rentabilita vlastného kapitalu. Vyjadruje vynoshetastného imania podniku: ROE = Z/VI.
ROE skuma, akyisty zisk dosiahla firma v pomere k jej vlastnémmaniu, préom sa
pouZzivali aj cudzie zdroje. Umdidje porovnanie prinosu pre rézne typy vyrob a piama.
Tento ukazovalema zasadny vyznam pre vlastnikov spotusti, akcionarov a zaujemcov
o0 nakup akcii podniku. ROE by mala dosahaviniméalne vysku Grokovej miery bank (UM)
za vklady resp. UM z bezrizikovych cp, pretoZze ketomto pripade sa oplati podnika
Z poh’adu vyvoja wWase by mala ROE vykazavaastucu tendenciu. Pri ROA, ROI aj ROE
sa pouzivaisty zisk a vlastné imanie zata zakladné imanie, kapitalové fondy, fondy zo
zisku, vysledok hospodarenia minulych rokov, vyslechospodarenia bezného obdobia.
Ziadlice vahy medzi ROE, ROA a UM mozno vyjaitakto: ROE > ROA > UM.

Rentabilitacistych aktiv (RONA), resp. rentabilita investovaadtapitalu (ROIC) — hovoria
0 vynosnosttistych aktiv, resp. investovaného kapitalu:

RONA (ROIC) = (EBIT * (1- d))/(VI + BUV + OBL) (d =daiova sadzba dane z prijmov zo
zisku, VI = vlastné imanie, BUV = dlhodobé bankawéry, OBL = obligacie, resp. dlhopisy)
Prave ukazovateRONA by sa mal pouZzi¥gri porovnavani podnikov, pretoZe nie je zavisly
od Struktary finatinych zdrojov v podniku.

Rentabilita zakladného imania (RZI) vyjadruje vynos’ ZI vlastnikov spoldnosti. Meria
iba efekt pre vlastnikov, ktorych vklady tvoria Zhformuje ich o zhodnoteni prostriedkov,
ktoré vlozili do podnikania. RZI = HVUO/ZI (HVUO wysledok hospodarenia za&tavé
obdobie). Pozaduje sa, aby RZI prevySovala UM pmyng drzby bezrizikovych cp, ako su
napriklad Statne dlhopisy.

Prevadzkova rentabilita trzieb — uzazuje vynosnolavnej ¢innosti podniku, teda K&o
efektu dok&ze podnik vyprodukavaa 1 SKK trzieb: PRT = PHV/T (PHV = prevadzkovy
vysledok hospodarenia, teda hruby zisk z realiztmsiaru a vyrobkov). Vyjadruje schopnos
podniku dosahowvtazisk pri danej arovni trzieb. Yase by mal rds

Oper&na rentabilita trzieb — vyjadruje efektiviigsodniku z liadiska jeho hospodarnosti. Je
to pomer hrubého zisku k trzbam: ORT = (PHV + HVYAOQHVFO = vysledok hospodarenia
z finarénych operacii). \itateli je vysledok hospodarenia z bezggjnosti, v menovatel
trzby za predaj tovaru a za predaj vlastnych vyoobK ¢ase by mal ras

Cista rentabilita trzieb (tiez ziskowbdrzieb, ziskova marzai rozpéatie) — kdko efektu
dokaZe podnik vyprodukovana 1 SKK trzieb:CRT = HVUO/T (HVUO =¢isty zisk) Ak
rentabilita trzieb niekiko rokov klesa, mal by sa analytik zameriawa analyzu vyvoja cien
vykonov a analyzu jednotlivych druhov nakladov,tpfe RT je aj indikatorom schopnosti
podniku ovplywova® Urover nakladov. Rentabilita trzieb vo vSeobecnosti ul@azu
zhodnotenie spotrebovanych vyrobnyghitel'ov. V ¢ase by mala réisLiSi sa v zavislosti od
odvetvia.



Rentabilita nékladov vyjadruje, Rko (koran, halierov) zisku vytvorila 1 SKK nékladov
Vypoveda o hospodarnosti vyroby a zhodnoteni dqagti viazaného majetku, ktora sa
spotrebovala. RN = HVUO/N (HVUO &isty zisk, N = vSetky vynaloZené naklady).c&se
by mal ras. Je vhodné medzipodnikové porovnanie v odvetvi.

Analyza ziskovosti podniku a analyza trzieb

Analyza ziskovosti podniku je analyzou paky ziskstvo(Z/T) pyramidového modelu
efektivnosti podniku (paka ziskovosti — Z/T, akiywi T/AKT, financnej Struktary AKT/VI).
Tato analyza je dolezita najmd pre kapitalovo &@&&o podniky, s vysokym podielom
hmotného majetku a z toho vyplyvajuceho vysokéhdaliglo fixnych nakladov. Péaka
ziskovosti umo#iuje analyzu ziskovosti pdd Struktury vysledku hospodarenia a vplyvu
nakladov na zisk pdd ich druhovéhailenenia a ¥leneni na fixné a variabilné. Preto je
analyza ziskovosti spojena s objemom trzieb a wi@kiaZ = T — N.

Zakladnym ukazovafem analyzy trZzieb je objem trzieb — teda predanjerobvyroby.
Vypoveda o tom¢i vyroba bola delnéa aéi nasla svojho odberdi@ Na objem trZzieb maja
vplyv vnatorné vysledky firmy — mnozstvo a kvalitgrobkov, prac a sluzieb, ale aj externé
podmienky — realizané ceny, vEkos’ trhu, konkurencia, legislativnhe obmedzenia apoetd?
aj analyza trzieb m6ze byamerand tratiné — dovnutra firmy — alebo trhovo — Zakkiujlc
externé faktory.

Tradicna analyza trzieb

Analyza trZzieb skima zmeny trzieb v beZznom (analgpom) obdobi oproti zakladnému,
resp. predchadzajucemu obdobiu. Zmeny trzieb s(sof@hé faktormi: zmena objemu
predaja, zmena predajnej ceny, zmena sortimentupdmé zlozka (vypredaj zasob apod.).
Matematicky modelAT = ATq +ATpc +ATs + m,AT = Tt — Tt-1

Zmena objemu predajaTq =XPCi,t-1 * (Qi,t — Qi, t-1) (porovnava objem predajaeznom

a zakladnom obdobi, gom oba objemy su ocenené rovnakymi PC — cenamada&ho
roka. Rozdiel medzi nimi duje ve’kos’ vplyvu zmeny objemu predaja na objem trzieb.)
Zmena predajnej cenyTpc = 2Qi,t-1 * (PCi,t — PCi,t-1) (objem predaja v naturdn
vyjadreni v zdkladnom roku sa dicge cenami zékladného a bezného roka.)

Zmena sortimentuATs = AT — ((ATg + ATpc) — m) (vypgitané pomocou zostatkove] —
saldovej — metody)

Trhova analyza trzieb

Zmenu objemu realizacie konkrétneho vyrobku posjetze nie vo v#ahu k vyrobe, ale

k velkosti trhu a postaveniu podniku na trhu. Priemearedlajné ceny, ktoré firma v danom
obdobi dosiahla, porovhavame s odvetvovymi cenartak adostaneme relativne ceny.
Odvetvova cena je priemerna cena, za ktoru vyrdbcdany alebo porovndiey produkt
realizuju. Relativna cena potom mézetnmmdnotu vySSiu alebo nizSiu ako 1. Pyramidovy
rozklad trzieb vyrobku v trhovej analyze trzieligato:

T=R*PC,R=Qt*R/Qt, PC=0C * PC/OC

(T = trzby vyrobku, R = objem realizacie v ks, P@redajna cena za ks, Qt =I'kes’ trhu,
R/Qt = podiel na trhu, OC = odvetvova cena, PC/Q€lativna cena)

Analyza ziskovosti podniku a analyza nakladov

Vyska dosahovaného zisku je ovplyvnena aj zmenakiadov. Analyzu vplyvu nékladov na
tvorbu zisku umoiuju nakladové modely, ktoré skimaju vyvoj nakladdw parovy veah
objemu vyroby a ndkladov pomocou jednoduchej regpjes korelénej analyzy. Typy
nakladovych funkcii: priamka, exponenciala, logarika krivka. Na podnikovej Urovni sa



vS8ak vyuZiva najma linearny tah — priamka: y = a + bx, teda: N = FIX + VK * Q K\&=
jednotkové variabilné naklady). Tato rovnica je aé@i vychodiskom pre manazérsku
analyzu tvorby zisku. Wenie vplyvov zmiencinitelov na tvorbu zisku pri zdladneni
¢lenenia N na FIX a VAR ukazuje rovnica: Z = T — (RA FIX),

Z =XQi * (PCi - VKi) — FIX =ZQi*PNUi — FIX (PNU = prispevok na Uhradu FIX a ttor
Z) PNU = PCi — VKki

Najvasim problémom analyzy nakladov votahu k analyze ziskovosti podniku je néjs
spbsob, ako vhodne rozdelcelkové nakklady na FIX a VAR. FIX vznikaju nezsiei od

toho, &i prebieha vyroba aleb& sa vyrobky predavaji. Uplne fixné N s naprikiztpisy,

najomné, platy Uradnikov a niektoré dane. VAR suist& od vykonov. So zvySovanim
vykonu spravidla rasti, s poklesom vykonu spravidiéaaji. Uplne variabilné N s napriklad
N na spotrebované suroviny, zakladny material, matpotnikov vo vyrobe. Problémy so
zaradenim N vznikaju najma pri zmieSanych N, akoaguriklad naklady na udrzbu a opravy.

Analyza nakladov

Naklady su tokové valiny, ktoré suvisia ginnog’ou podniku (teda so spotrebou vyrobnych
faktorov), ktora je uskutgovana v witom case. Naklady su pridované k jednozrime
vymedzenému objektu — vykonu, vyrobku, sluzbe, zAkavi a podobne. Treba rozliSava
N vo finartnom (tovnictve, N z Kadiska daového, N vo vnutropodnikovomg¢tovnictve.
Vlastnici (akcionari, zamestnani apod.) chapu riklako oderpanie, zniZenie vlastného
imania. Z déového Hadiska je nakladom ta spotreba, ktora je nevyhnaoma@osiahnutie,
zabezpeéenie a udrzanie prijmov. Z'édiska vnatropodnikovéhocétovnictva su naklady
acelnym a @elovym vynaloZenim zdrojov - ekonomického rastu vrpkd. Ucelnos’
predstavuje pdlad hospodarnosti aélovos’ vyjadruje, Ze zmyslom vynaloZenia
ekonomického zdroja je jeho zhodnotenie. Zakladigsifikacia nakladov: 1. druhova
(material, mzdy, finatné N...), 2. Gelova (priame, nepriame), 3. gadvza’ahu k objemu
vykonov (variabilné, fixné), 4. zladiska rozhodovania (relevantné, irelevantné)

Postup analyzy nakladov

Zakladnym informanym zdrojom analyzy N jedfovnictvo. Néklady sa analyzuju na troch
arovniach — na drovni 1. finéného @tovnictva (analyza celkovych nakladov: prevadzkove,
financné, mimoriadne N, analyza hospodarnosti: ukazévatkladovosti UN = N/V), 2.
vnutropodnikového &tovnictva (analyza nakladov hospodarskych stredis&lyza nakladov
vyrobku), 3. rozhodovacich uloh

Finartné &tovnictvo

Zobrazuje nielen vynaloZenie ekonomickych zdroj@ale aj zaznamenava navratfios
a reprodukciu pgazi. Vyjadruje N ako zloZky majetku v sivahe alethm zlozky VH vo
vykaze ziskov a strat. RozliSuje 2 skupiny N: Nntii&kovate’né s prislusnym vykonom (N
su prEinou vzniku daného vykonu — vlastné néklady vyrobi) neidentifikovaténé

s prislusnym vykonom (N vynakladané na vSeobech@zzaenie procesov hospodarskej
¢innosti v podniku) Analyza celkovych N: inforgray zdroj — vykaz ziskov a strat, zistime
prevadzkové, finatné a mimoriadne N.

Analyza hospodarnosti (pyramidy): N/V = PN/PV*PVAFN/FV*FVIV + MN/MV*MV/V
NPC/VPC = NPT/VRC + SMaE/VR: + SL/VPC + ON/VRC + ODP/VRC + IPN/VRC

Vnutropodnikoveé Gtovnictvo
Néklady podniku transformuje z podnikovej uUrovne fmartného w@tovnictva) cez
vnutropodnikové organizaé jednotky (hospodarske strediska, nakladové a)iest nositele



néakladov (kalkul&né jednotky). Druhy N: priame (priraditeé a pripditatd’né k jednotlivym
vykonom), rezijné (spotmé pre vsetky, resp. inu vykonov = nepriame d¢ag’ priamych
N). Analyza nékladov hospodarskych stredisk: jamalyza rezijnych naklado¥lenenie:
rezijny material, rezijné mzdy, rezijné variabilhé.., DalSie ¢lenenie: naklady suvisisace
s existenciou strediska (najomné, odpisy, poisjeniéklady vznikajuce so skutoym
objemom a Struktirou vykonov (rezijn&nnosti) Postup: rozdielové metddy, uplatnenie
pevnych a variantnych roz@ov, operovanie s kapacitnymi a spotrebnymi oddylk
Analyza nakladov vyrobku: Tato analyza sa’adiska delu zameriava na analyzu priamych
(jednotkovych) nékladov, tj. na kalkulaciu. Analyza robi za dlhSiggasové obdobie
a sp@iva v sledovani Struktury kalkulacie — teda v skamako sa meni podiel jednotlivych
jednotkovych a rezijnych nakladov na celkovych adkich vyrobku. Pracuje s planovanymi
a vyslednymi kalkulaciami a porovnava ich. Zaobesa normami, zmenami noriem
a odchylkami od noriem.

Rozhodovacie ulohy

Cielom rozhodovania zlladiska nakladov je vybfataky variant uskutnenia uéitej
podnikovej aktivity, ktory najlepsie &m kritérium hospodarnosti a efektivnosti. Potrebné
informécie o nakladoch tu spraciva a poskytuje rhénske Gtovnictvo.Clenenie nakladov:

1. relevantné (ktoré ovplyvnia buducenp2né toky, maju platnéden vo vzahu k daném
konkrétnemu zamyanému rozhodovaciemu variantu) a irelevantné (ksoréelevantné vo
vztahu k inému zamyanému rozhodovaciemu variantu), 2. ovplyvimte (ktoré vzniknu
prijatim rozhodnutia a nevzniknu neprijatim rozhetiiz) a neovplyvniténé (tiez unitvené —
vzniknu aj k@’ sa nerozhodneme pre ziadny variant a nemé6zu oniplykalSie nasledujuce
rozhodnutia, napriklad naklady vynalozené v minlasktorych sa uz rozhodlo a nemozno
ich ovplyvni’ budicim rozhodovanim), 3. oportunitné (nékladytobanej prilezZitosti — teda
tej prilezitosti, ktord sme nemohli realizaydebo sme naSe obmedzené ekonomické zdroje
venovali inej prilezitosti.)



