Ekonomika podniku — okruh €. 10

OHODNOCOVANIE MAJETKU PODNIKU, ANALYZA HODNOTY
PODNIKU

Oceaiovania majetku podniku tvori jednu z najdéleziwjSiprac v procese privatizacie, Spbsoby
oceaiovania majetku v zavislosti od spdsobu jeho priéatie su uvedené v tae:

Reéstitacie Ocaiovanie pri restituciach:

a) pri vecnom vrateni (in natura) sa éoga’ nemusi,
ak nedoslo k zmenam majetkovej podstaty vo vyr&ajej
miere

b) pri velkej zmene majetku, ako su rekonstrukcie, dostavby
noveé investicie, iny rozsah zariadeni a zasobypecita
rozdiel medzi pévodnou a &snou hodnotou majetku

Mimosudne rehabilitacie Ocaiovanie pri mimosudnych rehabilitaciach:

a) vypocet odSkodnenia rovnakym spbsobom ako pri restitic
pismeno b)

b) pauSalna ndhrada (nedoge sa)

c) ocenenie mozného vkladu do novej spolusti na zaklade
majetku odovzdaného a vyvlastneného Statom, ale pri
zachovani pravnych noriem, giadktorych dochadza
k ndhradam

Mala privatizacia Ocaiovanie pri malej privatizacii:
a) uréenie vyvolavacej ceny, ktora predstavuje:
oceneny pozemok + ocenené stavby + hodnota ostatnéh
HIM v ZC + hodnota predmetov postupnej spotrebyCr Z
b) cena zasob sa vypitava v beZnych cenach, kupec
(vydrazitd) nemusi prevzianepotrebné a nekvalitné zasoby
c) nadraZbe sa tuje kipna cena, ktora je vysledkom ponuky a

dopytu

Verka privatizacia: Ocaiovanie pri vékej privatiz4cii:

a) priamy predaj podniku a) svetové, trhové ceny podniku ako celku
zahranénému
investorovi

b) ciastany predaj b) svetové cengasti podniku ufeného na priamy predaj,
podniku zahragnému zostatok podniku pd@ bilartnej metody, resp. jej
investorovi modifikacie

c) predaj podniku za c) bilancné metddy a Uprava cien majetkovyctasti a majetku
vymenu investinych ako celku
kupoénov

d) dalSie formy d) kombinéacie predchadzajucich foriem

transformacie

Hodnotu podniku ovplyiuje mnoZstvo vonkajSich faktorov:

0 dopyt a ponuka (pracovné sily, dostuphkapitalu a informacii)

0 obchodné prostredie (Zivotny cyklus, volatilita tmwych kurzov a udrokovych mier,
konkurencia)

O charakter odvetvia (citliva'sna zmeny hospodarskeho cyklu, miera regulacietmny Statu,
StruktUra odvetvia)

Stanovenie hodnoty podniku je predpokladom ohodvagia majetku podniku. Hodnota podniku sa
vztahuje vZzdy k buddcnosti, znatosninulosti a pritomnosti méZze posudenie budicnolaihit’.



Cielom ohodnocovania majetku podniku je zistenie hogrote ceny), ktort podnik ako predmet
kupy a predaja ma a ktora tvori primeranu zaklagla utenie ceny medzi zmluvnymi stranami.

Faktory pésobiace na ohodnocovanie podniku:

0

suma cien podnikového majetku— dava odpow# na otazku, kiko kapitadlu by bolo potrebné

vynalozt, aby sa vybudoval podnik s rovnakymi moZizsi, aké ma ohodnocovany podnik.

Stanovenie cien jednotlivych zloZiek majetku a jeibrnu musi brado Gvahy najma:

- ceny obstarania jednotlivych majetkovyclasti zahrnutych v sivahe

- stupedi opotrebovania invesiého majetku

- vyvoj trhovych cien prislusnych majetkovychéaati od doby ich nadobudnutia dol momentu
ohodnotenia (vyvoj reproddhkych cien)

- néklady spojené so zaloZzenim podniku, so ziskavakpitdlu, so zavedenim systému
vnatornej organizacie a riadenia podniku so zapojetio vonkajSich wahov (dodavatelia,
odberatelia, pgazné Ustavy a pod.)

finanéna Struktara podniku — informuje o podiele vlastného a cudzieho kapitdh kryti

podnikového majetku. Ak niekto kupuje podnik, kupljo spolu s jeho zavazkami, ktoré musi

potom sam plni. Preto pri ohodnocovani musitbgoi’adnena vyska zavéazkov, ako aj terminy,

v ktorych sa maju tieto zavazky pini

stkasnd a d@akavana vynosnog€ podniku — vynosno$ podniku je rozhodujucim faktorom

ovplywviujlcim jeho trhova hodnotu. Pri hospodarnom vyuiiya totiz dolezité, akgisty vynos

mo6Ze majetok svojmu vlastnikovi prinéSa

trhovd hodnota podniku — uruje sa na zaklade jeho buducich vynosov prostrégnic

arokovej miery, ktorou budice vynosy odéugeme k momentu ohodnocovania.ckie tejto

miery je samostatnym rozhodovacim problémom.

Hodnota podniku zdfia aj pdsobenie rdbznych nemateridlnych (vnutornyakiorov, ktoré sa nedaju
jednozné&ne kvantifikova. Patri sem napr.:

kvalita manaZzmentu

zaskoleni kvalifikovani pracovnici
zabehnuté organizacia vyroby

vztahy k dodavat®m

vybudované odbytoveé cesty

poves podniku na verejnosti

hodnota patentov a licencii

hodnota znéky

priaznivé Gzemné rozmiestnenie a pod.

Podnety na ohodnocovanie podniku:

kupa a predaj podniku

splynutie a zlgenie obchodnej spataosti
zvySenie kapitalu a vydanie podielovych listov
zmena pravnej formy spaloosti

prijatie a vystapenie spataikov

uvadzanie spolmosti na burzu

fazia, delenie podniku, detiiké konanie, dary
poskytovanie Gveru

zistenie hranic nadmerného Zahia

nahrada za vyvlastnenie

san&né opatrenia, likvidacia podniku a pod.

V zaujme ¢o najv&Sej objektivnosti pri ohodnocovani podniku a pripsgcivani znaleckych
posudkov je potrebné dodrzaiektoré zasady:

1.

zdsada hospodarsky rozumného rieSenia- reSpektovanie skutnosti, Ze pri vSetkych
rozhodnutiach v ramci ogevania majetku podniku je nutné patibiospodarsky najrozumnejSie



(t.j. raciondlne) rieSenie, t.z. aby sa pouzilaomtjuca metdda, aby sa nepoiiweali perspektivy
podniku, a aby sa hodnotenim neznehodnocovala Hésgia funkcia podniku

2. zasada objektivneho hodnotenia— je potrebné, aby sa wvyili neprimerané okolnosti,
protekcionizmus, subjektivizmus a pripadna predpgja znalca, tj. na osobné pomery
nadobudatéa sa neberie dhd

3. zasada odévodnenosti ohodnotenia ohodnotenie musi Bywzdy zdévodnené a jednozme
formulované

4. zasada zachovania substancie aby sa ohodnotenim nezmenil pévodny charaktedvedné
uréenie veci

5. zasada vypracovania spravy o hodnoteni podniky treba tu vysvetficely postup hodnotenia,
uvieq’ podklady, ktoré boli pouZité dit

Pri ohodnocovani podniku st potrebné tieto doklady

- vykaz ziskov a strat, suvaha, prilohagka¥nej zavierke, auditorska sprava

- rozbory o vysledkoch prevadzkov@pnosti

- finarkny plan a rozpéet, podnikatésky zamer, plan rozvoja a investicii

- analyza trhu a odbytu, analyzéasdvanych vynosov, analyza vyvoja nakladov

- analyza vyvoja stavu zasob surovin a materidloalyaa vyvoja spotreby energie

- vplyv prevadzkovetinnosti na Zivotné prostredie a z toho plynice loedéydavky

- finarkn4 analyza vlastného a cudzieho kapitalu, likvigii’adavok a platobna schopiios
- vyvoj diskontnej sadzby a iné

Metddy ocaiovania

Podstatou procesov amvania majetku podnikov, pésobiacich v trhovej ekaike, je predpou#

a kapitalizacia bududcich tokov prijmov, ktoré sajadyuji p&aznym tokom, vynosmi alebo

dividendami. Existuje viacero metdd dosania majetku podniku, a méZzeme ich roztelo 2

zékladnych skupin, a budeme si charakterigdemtie, ktoré sa pouzivaju u nas:

a) jednoduché metddy: empiricky vzorec, cenové a textelacie, diskontované budlce vynosy,
substatina hodnota, bilaima hodnota, likvidény hodnota

b) kombinované metody: metdda strednej hodnoty,éguaky vzorec, priebezny odpis goodwillu,
¢asovo ohrarieny odpis goodwillu, Schnettlerova metdda, Fritzowatdoda, skratena rentova
doby goodwillu bez reSpektovania Urokov alebo z&# Urokovania, stuttgartska metdda,
skratena rentova doba goodwillu s reSpektovanirkawalebo zloZitého odpisovania

UCTOVNO-BILAN CNA METODA

Ur¢i sabilanéna hodnota - hodnota majetku ako suhrnu veci a fiergch prostriedkov, ku ktorym
ma podnik pravo hospodarenia alebo ktoré su jehstwvictvom v cendch evidovanych dtavnej
evidencii. Z hodnoty majetku treba vylé:

- majetok nepotrebny pre podnikBdké &ely — nesuavisi s podnikdtgkou ¢cinnog’ou podniku, ale
je pouzitény pre podnikatiské &ely iného subjektu, napr. rekkea podnikové chaty, zavodné
jasle a Skolky, zavodné kuchyne, ako aj zjavneimegrané dopravné prostriedky

- nepouzitény majetok— uZ ho nie je mozné potizna inu vyrobu ani vinom podniku, napr.
Specialne jedndiglové stroje a zariadenia, nepotrebné zasoby, mmdnmoralne opotrebované
stroje, nedobytné pdadavky

Po vyleneni nepotrebného a nepoutiiiho majetku je nutné pristiipk jeho fyzickej likvidacii,
alebo k predajdi bezodplatnému prevodu na iné subjekty.

LIKVIDA CNA HODNOTA

Je to hodnota, ktora mdZetbglosiahnuté pri likvidacii podniku a postupnom m@edisponibilného
majetku. Vypdita sa ako hodnota prebytku prijmov, ktoré moézd dgsiahnuté na trhu za predaj
majetku, nad vydavkami spojenymi s likvidaciou:



H, = (INV + ZAS + FIN + POHL + NA + HA + NA + U ) — (U + ZAV ) — LN

INV — likvida¢na hodnota zakladnych ZAS - likwida hodnota zasob
prostriedkov a investicii FIN — finatiné prostriedky
POHL — objektivizovand likvidea NA — likvidana hodnota nehmotnych aktiv
hodnota psadavok evidoyelmv suvahe
HA — likvida¢na hodnota hmotnych NA likvidaéna hodnota nehmotnych aktiv
aktiv evidovanych v stvahe neevidovanych v sivahe
U — hodnota Gverov ZAV - hodnota zavazkov

LN — naklady spojené s likvidaciou

Likvida¢na hodnota je primeranou hodnotou iba vtedyy ke vySSia neZz hodnota vynosy. Jej
aplikacia nachadza vyuZitie len pre podniky, ktbrygnosové vyhliadky su vyslovene zlé.

VYNOVOSE METODY

1. model s&asnej hodnoty — hodnotu podniku mézeme diglit ako cisty vynos podniku
diskontovany urokovou sadzbou platnou v danom obdobdanom ekonomickom prostredi.
TaktieZ ju mbézeme Wslit ako sumu reprodukych cien jednotlivych majetkovych &sti
podniku (pozemky, budovy, stroje, zasoby, faatavky, ceniny, hotovés nehmotné statky ...),
od ktorych odpditame v3etky zavazky, Uvery a ostatné cudzie pasiva

SH = vynos / (1+k) + vynos / (1+k¥ ... + vynos / (1+K)

2. metdéda cash flow— je zaloZzena na zigvani p#&aznych tokov podniku, a rozdiel tychto
peiaznych pohybov predstavuje vynos.cigtenie cash flow pre potreby ohodnotenia podniku:

zisk po zdaneni

+ @tovné odpisy

+/- zmena stavu pracovného kapitalu, t.j.
+/- zmena zasob (zniZenie +)
+/- zmena pdhdavok (zniZenie +)
+/- zmena zavazkov (zvySenie +)
+/- zmena Uverov (zvySenie +)
+/- zmena hotovosti (zvy3enie +)

+ dotécie k zisku

medziséet 1 az 4

- investicie

- splatky Gverov

. - pridely fondom zo zisku

9. —dary
10. medzisiet 6 az 9
11. saldo5-10
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Saldo predstavuje kalkulovany cash flow ako vynos #tgimych tokov pre vyp@t vynosovej
hodnoty podniku. Takto zisteny cash flowdsaej diskontuje na s@asni hodnotu pri poZzadovanej
miere navratnosti vioZenych prostriedkov (t.j. ggne kapitalu), podobne ako pri metodeasie;
hodnoty.

SUBSTANCNA HODNOTA

Substartna hodnotaje vlastne stasna hodnota prevadzkovo dblezitho majetku pozagtéeho zo
statkov a opravneni. Postuptzigania substamej hodnoty:



1. znovunadobudacia reprodirié hodnota (stet znovunadobuddacich vydajov vSetkych
majetkovych hodnét kural ocenenia)

2. —amortizacia (odpisy alebo reélne opotrebenie)

3. = ciastkova reprodutnd ZH hmotného majetku

4. + hodnota nehmotnych &isti majetku, evidovanych v suvahe

5

6

7

= reprodukna ZH majetku (hruba substard hodnota)

— cudzie zdroje
= substatina hodnota podnikwista substaima hodnotagista reproduéna ZH)

Predpokladom uplatnenia substaej hodnoty je pokkgvanie podniku ¥innosti, a jej pouZitie je
vhodné skoér pre podnikd®kucinnog’ investiéne narand.

HODNOTA MAJETKU PODNIKU NA PRINCIPE RENTY

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

- diferenciélna renta- renta plynuca z plodnosti, Urodnosti a produrdfivpddy

- renta intenzity -vyplyva z vloZzenych kapitalovych prostriedkov didy

- polohova renta- plynie z vyhodnejSej polohy ¥iotrhu a z nizSich prepravnych nakladov

- absolltna renta- vznika vtedy, ké aj hranény vyrobca ziskava rentu

- kvazi renta- datasna renta

- mestskd renta- mbéze by polohova alebo diferencialna, a plynie z rozdibtnekapitalového
vkladu do pbédy

v

z kazdého iného pozemku

Cenu pozemku (b} diskontovanim renty (R) arokovou mierou (i) staime podla vzorca veénej
renty:
H=R*(1/i)

VySka renty zavisi od Uzitku, ktory poda prinaSa.\Wrkog’ Uzitku vplyvaju najma tietginitele:
ponuka a dopyt po vyrobkoch ziskanych z pody adgojenou cenou za ich predaj
urodnog (vynosnos) pédy a UZitkovasstavieb umiestnenych na péde

kvalita manazmentu podnikov podnikajucich na pdge. (©osobna renta)

zahrantna siaz

technicky a technologicky stav zariadeni posoblan& pdde vratane Zigchtenia pody
monopolné, resp. vyhradné postavenie vyrobcu vajdéeho podu

|
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Ocaiovanie jednotlivych majetkovych siasti

- stanovenie hodnoty ptadavok za upisané vlastné imanie

- stanovenie hodnoty NIM

- stanovenie hodnoty HIM (nehniliteeho majetku, strojov a strojovych  zariadeni,
elektrotechnickych zariadeni, dopravnych prostriegizakladného stadataznych zvierat, iného
hnuténého majetku, nedokeéanych hmotnych investicii, finanych investicii)

- stanovenie hodnoty obeZzného majetku

- stanovenie hodnoty ostatného majetku podniku

- stanovenie hodnoty vlastného imania

- stanovenie hodnoty cudzich pasiv

OCENOVANIE NEHMOTNEHO MAJETKU

Nehmotny majetok sa otigje vZdy na vazbu s hmotnym majetkom. Patria sem:

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

- oceniténé prava duSevného vlastnictva (software, literdrmelecke&i vedecké diela)



- licere¢né prava, know-how

- vzdelanog zamestnancov, prispdsobenie sa novym technolégidnenie vyrobnych uloh,
mimoriadna kvalita vyrobkov, kvalita marketinguwininog’ manazmentu, koopenaé vz'ahy,
postavenie podniku na trhu, napojenie podniku frastruktdru .... = goodwill

Goodwill je najvyznamnejSou zloZzkou nehmotnych aktiv. Jekleminy rozdiel medzi hodnotou

podniku a hodnotou jeho majetku (ak hodnota podpéuwizSia ako hodnota majetku, hovorime

0 negativnom goodwille, t.j. badwill). Je to vlastatubor priaznivych atributov, ktorymi je podnik

vybaveny, ale ktoré nemoZno jednotlivo identifikbva hodnoti. Je vyjadrenim Specifickych

vlastnosti podniku, jeho vynosovej sily, a je riefla¢ konStantnym zdrojom tvorby HV. RozliSujeme

viacero druhov goodwillu:

« vSeobecny goodwill — vSeobecné reputacia podniku

e komegkny goodwill — vzah klientely k podniku a k jeho vyrobkom, Urdéweyrobkov, prfazlivog’
alokacie podniku k trhu

e priemyselny goodwill — technologicka vybavetiggdnikov, stabilita zamestnanosti, spokojhos
zamestnancov

» finan¢ny goodwill — dobré wahy s investormi a s finanymi institaciami

» politicky goodwill — dobré meno podniku u politioky organov

Hodnotu goodwillu (G) vzfadom ku vEZahu k hmotnému majetku (HM) m6zeme vyjddakto:

G:HM*(P%—].) I&zkp*kE*ks*kK*kR*kT*kp
K — suhrnny koeficient goodwillu kk <= kvalifikovany pracovny kolektiv
kg — meno firmy kg— rentabilita, ekonomicka efektivritbs
ke — ekologické vplyvy ks — stabilita odbytu, trhu
ks — stabilita vyrobného procesu kp — perspektiva rozvoja podniku

Hodnota koeficientov je v rozpati 0,5 — 1,5&pm hodnota suhrnného koeficienta goodwillu neméze
byt’ niz8ia ako 1.

Hodnotu goodwillu mézZzeme vyjadriaj ako rozdiel medzi vynosovou hodnotou podnikuHYV
a majetkovou hodnotou podniku (MH):
G =VH-MH

Oceiovanie duSevného vlastnictva 3 spésoby:

a) poda Udajov dtovnej evidencie- vyuZitie tohto spésobu je pomerne obmedzené

b) s vyuZzitim licetnej analégie— v zahranii nagastejSie pouzivany spdsob. Metdda je zaloZzen& na
mysSlienke, Ze vyrobca musi zapfatirciti cenu tretej osobe za suhlas s vyuZitim chramené
rieSenia. Prava ma vyuZivanie chranenych priemyesklprav sa poskytuju formou licgmych
zmlav. Za udelenie licencie sa platia li¢ea poplatky, ktoré predstavuju 25 — 45 % zo zisku
alebo 0,5 — 10 % z Vkosti obratu alebo predajnej ceny.

c) orienta’hé ocenenie— vychadza Zzistého zisku, ktory podnik dosiahol rok pred datomo
ocenenia

Oceiovanie ¢initePov Zivotného prostredia— privatiz&ny projekt musi obsahotavyhodnotenie

zavazkov, ktoré plynu podniku z dévodov ochranyti¢ho prostredia. Toto vyhodnotenie iah

- zhodnotenie, v ktorych smeroch podnik dodrZiavép.pr ktorych neméze dodrZalatné pravne
predpisy na ochranu ZP sdiglenim nékladov, nevyhnutnych na dosiahnutie stladymito
predpismi

- prelPad platieb za zrgstenie ZP aza vyuZivanie prirodnych zdrojov, etfad sankcii za
pokodenie ZP uloZzenych podniku padakona o ZP a inych osobitnych predpisov

- vygislenie 3kod na ZP spbdsobenyamos’ou podniku




Analyza postavenia podniku na trhu

Ide o zigovanie pozicie podniku v priestore, v bezprostredd SirSom konkuretnom prostredi.
Jedine komparaciou vysledkov podniku s porovitgteni podnikatéskymi subjektami moZno totiz
realne zhodnafijeho finagnu situaciu, identifikovéajeho silné a slabé stranky.

Pre Uspesné realizovanie analyzy postavenia podwikthu je nevyhnutné:

1. ziskanie aktualnych a spgtahlivych informécii o analyzovanom podniku a o pamwatd’nych
podnikoch— popri informaciach z vnatorného inforameho systému podniku zohravaju dolezitu
tlohu aj informacie z vonkajSieho prostredia (naptaje @tovnej zavierky, Obchodny vestnik,
odborné ekonomické&asopisy, Statistické udaje ...)

2. dodrzanie podmienok porovndtaosti porovnavanych podnikov — treba dodrza

vecnu porovnat#mog’ skamanych podnikov

- porovnaténos’ makroekonomického ramca podnikartig porovnaténos’ hospodarsko-
politického systému (direktivne riadena ekonomikéberalizovana trhova ekonomika)
a porovnatinog’ hospodarskej politiky viady

- porovnaténog’ podmienend odborom podnikanid.j. charakterom podnikdigkej
¢innosti, ato porovnafeos’ vstupov, technolégii, typu vyroby, vystupov, okuuh
zakaznikov, rozsahu podnikania, geografického wezi@

porovhaténog’ v éase— porovnavé vysledky podnikov za rovnakésoveé obdobia

formalnu porovnattnog’ - posudzovd podniky na zéklade rovnakych a rovnako

konStruovanych ukazovdiav

porovnaté&nog’ vo va’kosti— priblizne rovnaka Jikos’ podnikov v subore

3. val’ba vhodnych ukazovat®v pre porovnavanie vysledk@innosti podnikov— zasady vyberu:

pod’a zamerania a rozsahu medzipodnikového porovnavania

- pri komplexnom porovnavani sa porovnavaju celkoygadky podniku, preto pouzZivame
syntetické ukazovatele odzrkadujtice celkovi&innog’ podniku (napr. ROE)

- pri parcidlnom porovnavani sa zaoberame detaitn@psi jednou oblasu hospodarenia,
preto vyuZivameanalytické ukazovatele (napr. vyrobkové ukazovatele, fingm@
ukazovatele)

pod’a metodologického aparatu, ktory sa pouzije prizipgtinikovom porovnavani

- pre komparativno-analytické metddy su typické slkénbalne ukazovatele(napr. kvalita
vyrobkov, odborna spdsobilbsnanazmentu, inovay potencial)

- matematicko-Statistické metddy si vyZadupumerické ukazovatele (napr. pdet
pracovnikov, produktivita prace, ROA)

pod’a miery detailnosti medzipodnikového porovnavania

- pri globalnom posudeni postavenia podniku na tentasto vychadza z hodnoty jediného
ukazovatéa, ktory dostattne vypoveda o celkovej Urovni podniku, preto poaiie
izolované (individualne) ukazovatelgnapr. podiel na trhu, kurz akcie, P/E koeficient)

- pri hlbSom zamerani analyzy volime viac ukazok@tgtiZze subor ukazovatd’ov

4. val’ba vhodnych metdd analyzy postavenia podniku nautrh

Metody analyzy postavenia podniku na trhu

a) komparativno-analytické metody predmetom porovnavania su oaye zdroje podniku
(finantné, hmotnéludské, organizmé, technologické). Jedna sa o:

analyzu kritickych faktorov UspeSnosti — sU to faktory, ktoré povaZujeme Labiska
postavenia podniku na trhu za rozhodujuce. Vysledkejto analyzy je zostavenie tzv.
strategického profilu podniku (zistenie silnychlabgych stranok), do ktorého sa zakresli
hodnotenie kritickych faktorov Uspesnosti n&gigh konkurentov

SWOT analyza



b) matematicko-Statistické metdeynagastejSie sa pouzivaju tieto metody:

0 PRIEMERY A MIERY VARIABILITY  — priemerykvantifikuju reprezentativnu Groie
Statistického suboru ukazovébe (bul’ jednoduchy alebo vazeny aritmeticky priemer).
Poznanie priemeru nam uniafe rozdeli sdbor na 2 skupiny — podpriemerné
a nadpriemerné podniky. Je vSak doélezité charaktesi subor podnikov aj pd@ toho, ako
sa jednotlivé Uudaje v subore odliSuju, ako su Jvedi& od priemeru — na tent@al slizZia
miery variability (rozptyl, smerodajna odchylka alebo vang koeficient). Podniky mézeme
na zaklade priemerov a mier variability rozdelo 5 pasiem:

pre ukazovatele, ktoré maju tas

(-2) (-1) (0) (+1) (+2)
zaostavajuce podpriemerné priemerné nadpriemerné vynikajuce
I I I I I
I I I I I
Xl -5 K -7%8 I XJ +%5 X +93
vynikajuce nadpriemerné priendern  podpriemerné zaostavajlce
(+2) (+1) (0) (-1) (-2)

pre ukazovatele, ktoré maju kiésa

0 KVANTILY - predstavuju odhad parametrov polohy, ktoré rtizidesubor na niekiko
rovhako pdetnych podsuborov, pasiem. Nie je dolezité, tkkojedna hodnota prevySuje
druhq, ale Ze ju prevySuje. Jedn& sa o mediantikydvintily, decily a pod.

0 METODY PRE VYTVORENIE SKUPIN PODNIKOV (METODY ZHLUK OVEJ
ANALYZY) - postupné rozkladanie nehomogénneho stboru naienskupiny Udajov
s vysokou mierou podobnosti, na tzv. zhluky. Objektramci zhluku maji spotmé
vlastnosti a je mozné na ne — ako na homogénnesabaplikova® existujuce matematicko-
Statistické modely.

0 METODY MULTIKRITERIALNEHO HODNOTENIA  — posudzuji na zéklade viacerych
ukazovatéoch. Vzitadom na sveju schopnosyntetizové niekd’ko ré6znych ukazovatev
do podoby kvantitativnhe vyjadreného integralnehazokatéa st mimoriadne vhodné pre
analyzu postavenia podniku na trhu. Uig#a porovnavé subor niektkych podnikov na
zéklade viacerych charakteristik ichinnosti a zarowe urit vysledné umiestnenie
analyzovaného podniku, ktoré dosiahne pd’adheni v3etkych vybranych charakteristik.

Spolanym zékladom vSetkych metod multikriterialneho hatéimia jevychodiskova matica

objektov a ich charakteristilK jej naplneniu nas vedie nasledujluca postuphoskov:

a) vyber podnikov zaradenych do analyzovaného suboru dodrzani podmienok
porovnaténosti

b) vyber ukazovatkov charakterizujucickinnog’ podniku

c) volba vah ukazovatev, ktoré vyjadruju délezitostoho-ktorého ukazovaa

d) uréenie charakteru vSetkych ukazovate ak je Ziaduce, aby ukazovhteastol (napr.
ROE), priradime mu charakter +1; ak je Ziaduce, alkazovaté klesal (napr.
nakladovos), priradime mu charakter —1

e) zostavenie vychodiskovej matice



Ukazovaté X X _
Objekt L 2 % X
1 X11 X12 vees Xij vees X1m
2 X1 X292 vees Xoj vees Xopr
] Xi Xip Xi Xim
n-1 X1, 1 Xn1,z vees Xn-1, i vees Xn-1, mr
n Xn1 Xn2 Xnj Xom
Véahy ukazovatéov p P2 p P
Charakter ukazovalev -1 +1 -1 +1

Ciel'om vSetkych metdéd multikriterialneho hodnotenidrgnsformacia a syntetizicia hodnét r6znych
ukazovatéov do jedného integralneho ukazovate, komplexne vyjadrujuceho Urovgednotlivych
podnikov v subore skiimanych podnikov. Jednotlivéoahe

a)

b)

d)

metoda vazeného sfiu v poradi — najjednoduchSia metdda. Podniky v subore zoragioda

kazdého uvaZovaného ukazovate Podnik, ktory v danom ukazovateli dosahuje péjle
poradie rovnajuce sa @i podnikov v subore (n), podnik s druhou najlepBodnotou poradie
(n-1), aZz podnik s najhorSou hodnotou daného ukaEa poradie (1). Potom integralny
ukazovaté (Di) ziskame ako i@t poradi poth jednotliveyh ukazovafev (Sij) nasobenych
zvolenymi vahami ukazovatev (Pj):

Di 2 Sij * Pj
Podnik s najvy§Sou hodnotou integralnehaokaté'a je vo vyslednom poradi na prvom mieste.

bodovacia _metéda— spolénym zakladom, ktory nahradza nerovnaké hodnoty geiggich

ukazovatéov, sa stava bodov ohodnotenie¢gtadbodov. Postup:

- pre kazdy ukazovatenajdeme podnik, v ktorom tento ukazovatesahuje najlepSiu hodnotu
a tomuto podniku priradime v danej charakterisli@® bodov

- ostatnym podnikom priradimelt® bodov (v stupnici 0 — 100), Rko percentini hodnota
ich ukazovatka z najlepeSej hodnoty. Pri maximalizacii ukazokeate/chadza zo vahu:
Bij = ( Xij / Xmax, j) * 100, pri minimiacii zo v2’ahu: Bij = ( Xmin, j/ Xij) * 100

- integralny ukazovate (Di) sa vypd@ita ako vazeny aritmeticky priemer o bodov za
jednotlivé ukazovatele:

Di = 1/ mX Bij * Pj
- stanovime poradie podnikodifn vySSia hodnota Di, tym lepSie poradie)

metéda normovanej premennej — podstatou je prevod rdéznych hodnét ukazdeatea

porovnatény tvar (bezrozmerné&slo) — tzv. normovanu premennu. Postup:

- vypcitame aritmetické priemery (Xpriem.j) a smerodajodchylky @) za jednotlivé
ukazovatele

- transformujeme pévodné hodnoty ukazoVate (Xij) na normovany tvar (Uij), ato
u maximalizujuceho ukazovd®e Uij = ( Xij — Xpriem.j ) /8 , u minimalizujiceho
ukazovatéa
Uij = ( Xpriem.j — Xij ) / §j

- vyjadrime vysledny integralny ukazoviAtBi ako vazeny aritmeticky priemer normovanych
hodnot:

Di=1/mX Uijj * Pj
- stanovime poradie podniko¥ifn vySSia hodnota Di, tym lepSie poradie)

metdda vzdialenosti od fiktivneho objektu— ide o porovnanie jednotlivych podnikov suboru
s tzv. fiktivnym podnikom — abstraktny model, ktodpsahuje vo vSetkych ukazovideh
najlepSie hodnoty suboru. Postup:




vypocet aritmetickych priemerov (Xpriem.j) a smerodajmyadchylok §j) suboru za kazdy
ukazovaté
prevod vSetkych ukazovdms na normovany tvar ako bezrozmernu &eli, aby sme
odstranili problém réznych mernych jednotiek ukaseiov: normovany tvatubovd’ného
ukazovatéa
Uij = ( Xij — Xpriem.j ) /8j, normovany tvar najlepSieho ukazovatéJij = ( Xoj — Xpriem.))
/ 9] (Xoj = Xmax.j pre maximalizujuce ukazovatele, Xgj Xmin.j pre minimalizujace
ukazovatele)
vypxXet integradlneho ukazovdfe ktory vyjadruje euklidovskd vzdialenbkonkrétneho
podniku od fiktivneho podniku:

Di=1/m* Y (Uij—Uoj )" * Pj
uréenie poradia podnikov (najlepsi je podnik s najmenshodnotou Di). NajnizSia
dosiahnuténa hodnota je Di = 0, ato pre podnik, ktory by w&etkych ukazovatech
dosahoval najlepSie hodnoty.




