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UvoD

V sucasnom dynamickom a neustale sa meniacom podnikatelskom prostredi
sa orientdcia na efektivne vyuzivanie financnych prostriedkov a inych zdrojov stala
nevyhnutnostou. Bez zodpovedného a primeraného vyuzivania ekonomickych
nastrojov, metdéd a postupov podniky nedokazu zabezpelit svoj systematicky
a udriatelny rast a vybudovat a udrzat konkurencieschopnost. Uspech trhu si
vyzaduje nielen flexibilitu a schopnost rychlo reagovat na zmeny, ale aj dokladné
zhodnotenie financno-ekonomickej situdcie, vratane analyzy silnych a slabych
stranok podniku a prileZitosti a rizik, ktorym celi.

Finan¢no-ekonomicka analyza je kfu¢ovym ndstrojom pre manazérov, ktori
potrebuju ziskavat komplexny obraz o vykonnosti podniku, o jeho pozicii na trhu
a efektivite pri transformovani vstupov na podnikové vystupy. Prostrednictvom
tejto analyzy je mozné identifikovat pri¢iny Uspechov alebo neulspechov a prijat
ucinné rozhodnutia na optimalizaciu buducej cinnosti. Prepojenie financnych
a ekonomickych aspektov podniku umozriuje hlbsie pochopit vnitorné aj vonkajsie
faktory ovplyviiujlice vykonnost podniku.

Tato vysokoskolska ucebnica je navrhnuta ako komplexny sprievodca finan¢no-
ekonomickou analyzou podniku, ktory pokryva podnikové ¢innosti od na prvy pohlad
viditelnych vysledkov az po menej vyrazné vstupy a detaily, ktoré sa na ich formovani
podielali. Zameriava sa na metodoldgiu a nastroje analyzy, ako aj na praktické
aplikacie v podnikovom prostredi. Obsahuje postupy na hodnotenie financnej
stability, likvidity, rentability a dalSich kfucovych ukazovatelov, ktoré poskytuju
manazérom a dalSim zainteresovanym strandm cenné informacie potrebné pre
strategické rozhodovanie. Rozoberd podnikové vysledky, ich Struktiru, dynamiku
a doésledky zmien, ku ktorym doslo.

Kazda kapitola obsahuje priebezné praktické priklady a v zavere komplexny
priklad s demonstraciou zakladnych postupov a aplikdciou dostupnych metdd.
Sucastou kazdej kapitoly je aj rozsiahly stbor otazok, ktoré slizia na zopakovanie
uvedenej problematiky, ako aj na podnietenie diskusie ohladne problémov, ktoré sa
objavuju pocas analytického procesu alebo pri implementacii rieSeni postavenych
na jeho vysledkoch.

Verime, Ze tato ucebnica bude uzitocna nielen pre Studentov, ale aj manazérov
podnikov, ktoré sa snazia orientovat v zloZitom prostredi trhového hospodarstva
a hladaju spdsoby, ako zlepsit svoju vykonnost a udrzatelnost.

Autori



I. CAST — METODOLOGIA ANALYZY

Ucebnica Financno-ekonomickej analyzy podniku 1 je rozdelenda do Styroch
Casti, ktoré spolu obsahovo a metodicky suvisia a nadvazuju na seba. Prave jej prva
Cast je najdolezitejsia, kedZe priblizuje a upresriuje zakladné pojmy, metodické
postupy a spOsob prace s podnikovymi Udajmi. Prva Cast mbieme povazovat
za vSeobecnu. Ostatné kapitoly nasledne uvedenu problematiku rozsiruju a aplikuju
ju do konkrétnych podmienok fungovania podniku, resp. Specifického objektu
skimania, ktorym su r6znorodé sucasti podnikovej ekonomiky a finan¢ného zdravia.

Vyznam metodoldgie je aj v tom, Ze po jej preStudovani umozriuje aplikovat
analytické metdédy a postupy aj do inych oblasti ekonomického skimania, ¢o
vedie k hlbSiemu pochopeniu rozboru skimaného javu, odvodeniu zadkladnych
ekonomickych modelov a kvantifikdcii vplyvu réznorodych faktorov na objekt
analyzy.

10



O 1 METODOLOGIA FINANCNO-EKONOMICKEJ
ANALYZY PODNIKU

Nevyhnutnym predpokladom uspeSného riadenia podniku su informdcie
z vonkajSieho i vnutorného prostredia podniku. Doba informacii a nastup umelej
inteligencie priniesliobrovski zaplavu Gdajov, ktoré je nutné pochopit, spravne triedit,
spracovat, vyhodnotit, interpretovat a prezentovat. Hoci moderné nastroje prinasaju
neskuto¢né moznosti automatizacie do vsetkych tychto ¢innosti, ich nasadenie bez
hlbsieho pochopenia procesov a najméa vysledkov moze dezinterpretovat podstatu
spracovaného alebo nespravne urcit suvislosti. Jednym zo zakladnych zdrojov
informacii z vnudtorného prostredia podniku su vysledky financno-ekonomickej
analyzy podnikovych javov a procesov. Tieto su velmi rozmanité.

Metodoldgii financno-ekonomickej analyzy podniku sa venuje nasledovnd
kapitola. Jej ciefom je:

* vysvetlit podstatu a proces analyzy,

* objasnit jednotlivé druhy podnikovej analyzy,

* 3pecifikovat vyznam a ciele analyzy v podniku,

e charakterizovat obsah finanéno-ekonomickej analyzy podniku,

* prezentovat metodologicky aparat pouzitelny pri analyze podnikovych udajoy,

e priblizit zakladné principy pri skimani sledovaného objektu vratane

kvantitativneho vyjadrenia vztahu pri¢iny a dosledku.

11
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Priklad

METODOLOGIA FINANCNEJ ANALYZY PODNIKU

1.1. Analyza, jej postup a zakladné formy

Analyza je zdkladnd metdda vedeckého pozndvania. Pozndvanim v tomto
pripade chdapeme nielen vnimanie celku, ale aj jeho sucasti a interakcie s okolim
¢i inymi vonkajsimi podmienkami (legislativnymi, ekonomickymi a pod.). Objekt
skimania sa pri analyze rozkladd na jednotlivé casti tak, aby sa poznanim ich
vzdjomnych vztahov dospelo k hlbSiemu pochopeniu a uréeniu skimaného objektu
- konceptu, javu alebo procesu (Audi, 1999).

Aplikdcia analyzy, jej metdd a technik predpoklada simultanne pouZitie:

¢ empiricko-induktivneho pristupu,

¢ |logicko-deduktivneho pristupu.

Indukcia sa snaZi o odvodenie vieobecnych zéverov, platnych tedrii, vzorcov spravania, ¢i vztahov
z konkrétnych zisteni a pozorovani. Ak objem vyroby rastie, m6Zze byt vysledkom vys$ej produktivity
zamestnancov, poklesu chybovosti. Ak rastie produktivita, méZe byt vyvoland lepsimi pracovnymi
podmienkami, vysSSou mzdou alebo automatizaciou ¢innosti.

Logicko-deduktivny pristup predstavuje odvodzovanie zéverov zo znamych vychodisk. Dedukcia

zatina hypotézou, alebo predstavou, ktord je nutné dokazat/potvrdit, napr. testovanim,
pozorovanim alebo vyskumom. Ak zvySime zamestnancom mzdu, predpokladame, Ze by to malo
zvysit ich spokojnost a vykonnost, ¢o vsak plati, len ak do hry nevstupia iné okolnosti (ceteris
paribus). Akondhle na spokojnost alebo vykon budi (negativne) vplyvat iné faktory (napr. vztahy,
chorobnost), predpoklad sa nenaplni.

Objektom skiimania finan¢no-ekonomickej analyzy podniku st heterogénne javy
a procesy na urovni podniku. Objekty je mozné ¢lenit podla réznorodych hladisk, tym
najjednoduchs$im je odlisovanie komplexnych/suhrnnych objektov (napr. finanéné
zdravie a celkové ndaklady) a ¢iastkovych (napr. rentabilita a spotreba materidlu), kde
komplexnost mdzeme chapat réznorodo (napr. podla miery detailnosti skimania
nutnej pre potreby velkého a malého podniku). Objekty skimania m6zu byt hmotné
(majetok) aj nehmotné (vztahy, procesy), statické (stav periazi) aj dynamické (tok
penazi). Povaha objektu ho predurcuje na vyuzitie konkrétnych a zauzivanych
metdd pri jeho skimani, ale jeho hlbsSie pochopenie ¢i ind forma vyjadrenia mézu
viest k novym postupom, ktoré je nutné odvodit podla aktualnej potreby. Zauzivané
metdédy budu prezentované v jednotlivych kapitolach a analyza bude odlisena
v podobe ekonomickej (skimanie ekonomickych javov a procesov) a financnej
(Gloha periazi a ¢asu) (Slosarova a kol., 2006).

Pojem analyza sa Casto spdja s pojmom rozbor (v anglictine je to synonymum),
ktory je viak mozné chapat skor uzSie a viac zodpovedd len niektorym druhom
analyzy (Lesakova kol.,, 2015). Analyza zahffia aj iné pozndvacie postupy, je
komplexnejSia a sluzi na detailnejSie porozumenie, pochopenie suvislosti, kym
rozbor sa sustredi na rozklad a skimanie vnatornej podstaty. V tomto duchu ho
mbzeme stotoznit s niektorymi dalej spomenutymi fazami analyzy. Tie sa vsak
Casto prelinaju a z praktického hladiska nie je nutné ich odliSovat, ¢i hladat exaktné
hranice medzi nimi.

12



METODOLOGIA FINANCNO-EKONOMICKEJ ANALYZY PODNIKU

Vseobecny postup pri pouZivani analyzy je nasledovny:

a) rozklad skimaného javu na Ciastkové prvky,

b) urcenie hlavnych cinitelov, ktoré ovplyviuju skimany jav,

c) vymedzenie podmienok, ktoré umoznuju, aby sa prejavili rozhodujlice
vplyvy na skiimany jav,

d) kvantitativne a kvalitativne vyjadrenie vplyvu,

e) syntéza zisteni, formuldcia zaverov, odporucanie rieseni.

Znamena to, Ze pri analyze sa vacsinou postupuje od vysledku k pri¢inam, aby sa
zistilo, comalovplyvnavznik alebo vyvojdanéhojavu, uréuju savlastnostitychto pricin
(napr. vnatorné a vonkajsie, hlavné a vedlajsie, objektivne a subjektivne, prvotné
a odvodené, Ziaduce a neziaduce), miera a podmienky ich pdsobenia. Nie v pripade
kazdého javu musi byt tento postup dodrzany, ale podla ciela analyzy, naro¢nosti
alebo urgentnosti je vhodné si ho prispdsobit (napr. pri absencii komparacie s inym
¢asovym obdobim alebo inym subjektom nie je vidy nutné skimat podmienky alebo
prijednoduchom objekte zaujmu nie je nutny jeho rozklad). Analyza je teda metédou
postupného pozndvania, neuskutoCfiuje sa jednorazovo, ale postupne, najskor
poznanim jednoduchej a zjavnej skutoénosti a postupne odhalovanim a poznavanim
zloZitych vnutornych zavislosti a suvislosti.

Na zaklade postupnosti poznania potom mézeme rozélenit analyzu na tri druhy:

1. klasifika¢nu analyzu,
. vztahovu (funkcionalnu) analyzu,
3. kauzalnu (pric¢innd) analyzu.

Je potrebné zdéraznit, Ze klasifikana, vztahova a kauzalna analyza sa ¢asto
navzdjom prelinaju, takZe sa pouzivaju vo vzajomnej spojitosti.

Klasifikacnd analyza umozZiiuje rbéznorodé triedenie skumanych javov
a procesov. Klasifikaény alebo triediaci znak ma upriamit pozornost na pripadné
rozdiely v $trukture skimaného objektu a odlisit tak pri¢iny alebo ulah¢it pochopenie
javu. Pri absencii zdsadnych rozdielov v Strukture javu klasifikdcia strdca zmysel.
Réznorodost skiumanych javov si vyzaduje aplikovat klasifikaéné kritéria Specificky
pre kazdy objekt. Dva podniky rovnakého zamerania ¢i velkosti mézu vyuZivat
Uplne iné kritéria, alebo sa tieto mdzZu v ¢ase menit (pozor ale na dodrzanie zasad
porovnatelnosti).

N

V praxi ide o vytvaranie skupin, kategorii, resp. tried podla réznych hladisk, napr.:
¢ podla casu (rok, mesiac a pod.),
e podla miesta vzniku (podnik, prevadzka a pod.),
¢ podla vecnej skladby (sortiment produkcie, nakladové druhy a pod.),
¢ podla zodpovednosti za dosiahnuté vysledky (vrcholovy manazér, zamestnanec a pod.).

Trzby mozeme Clenit podla aktivity, z ktorej plynu, ¢iastkového ¢asového obdobia v roku, klticovych
zakaznikov, hospodarskeho strediska, trhu a pod. Pri zamestnancoch by sme pouzili iné kritéria.
Takéto clenenie ma potom velky vplyv na vyber konkrétnej metoddy, ktora bude pouzitd pre dalsie
skiimanie alebo na volbu tGdajov. Trzby mozu napr. vznikat z predaja vyrobkov alebo sluzieb, ktoré
kvantifikujeme rézne.
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Ulohou vztahovej (funkciondlnej) analyzy je skimat vzdjomny vztah dvoch
alebo viacerych ekonomickych javov a procesov, pripadne vztahy v ich vnatornej
Strukture. Ak z takychto vztahov vyplyva zmena skimaného javu, mézeme tuto
analyzu stotoznit aj s pri¢innou analyzou. To plati najméa pre pohlad ,naspat” (¢o
viedlo k su¢asnému stavu). V pripade pohladu ,dopredu” skimame vztahy, ktoré
tento jav vyvold nasledne. Vztahy ale mézeme skiimat aj medzi rovnakymi alebo
Uplne nezavislymi objektami. Na identifikovanie vzajomného vztahu skimanych
javov a procesov sa vyuZivaju najma matematicko-statistické metddy.

Pri formulovani jednoduchych vztahov typu y = f(x) skimame vztah dvoch
veli¢in, z ktorych jedna je zavisle premenna, druha je nezdvisle premenna. Skiimanie
poskytuje poznatky o vzajomnom vztahu dvoch veli¢in a zarover umoziuje vyuzit
formulovany vztah na interpolaciu a extrapolaciu vyvoja zavisle premennej veliciny.
Pouzitie interpolacie a extrapolacie ma vsak svoje hranice. Ich vysledky su spolahlivé
iba vtedy, ak sa nemenia podmienky, v ktorych sa rozvija skiimany jav alebo proces.

V pripade, Ze ide o stochasticki zavislost, treba ju skiumat na zaklade
dostatocného poctu pozorovani (Statistickych udajov). Na jej poznanie a kvantifikaciu
je mozné vyuzit na podnikovej Grovni pocet pravdepodobnosti a regresnu a korelaénu
analyzu, pomocou ktorych sa stanovi tesnost zavislosti vztahov jednej alebo viac
zavisle premennych k jednej alebo viac nezavisle premennym.

V pripade trzieb predstavuje pohlad ,naspat” predovsetkym vztah predajnej ceny a predaného
mnozstva. Na kvantifikdciu trzieb zase nadvazuje skimanie vysledku hospodarenia. Porovnavanie
dvoch alebo viacerych rovnakych ekonomickych javov v takomto pripade predstavuje napr.
porovnanie trzieb v rbznych c¢asovych obdobiach (vztah v&cési/mensi) alebo trzieb dvoch

konkurenénych subjektov. Nezavislym objektom voci trzbam by mohli byt napriklad zamestnanci,
¢&im by sme skimali vyslednt produktivitu. Statistické zistovanie a dostatoéna pocetnost pozorovani
umoznuje skimat vztah trzieb a roznych inych premennych, napr. vysku marketingovych vydavkov,
pocet sineénych dni, spokojnost zdkaznikov, dobu o¢akavaného dodania a pod.

Ulohou pri¢innej (kauzélnej) analyzy je zistovanie pri¢in vyvoja (aj vzniku
a zaniku) konkrétnych javov a procesov. Ide o zistovanie smeru pdsobenia Cinitelov
(pozitivny, negativny) ovplyvriujucich ekonomické javy a procesy, pricom sa roztriedia
podla toho, ¢i rozvoj skimaného javu podporuju alebo brzdia, ¢iich pésobenie na jav
alebo proces je Ziaduce alebo neZiaduce. Bez pri¢innej analyzy by sa kazdé skiumanie
obmedzilo len na komparaciu ¢i obycajni opisnu Statistiku a pripadné manazérske
rozhodnutia by neboli zaloZené na relevantnych informdciach.

Realizacia pric¢innej analyzy neznamena automaticky identifikaciu klticového problému. Pric¢inou
poklesu trzieb mozu byt nizsie ceny, aj zniZzeny objem predaja. Vo vacSine pripadov vsak ide
o subeh oboch tychto okolnosti. Zaroven vsak plati, Ze to nie su jediné priciny zmeny trzieb, aj ked’
je ich mozZné identifikovat najrychlejSie (T = cena x mnoZstvo). To, Ze ovplyvriuju trzby, vieme uz zo
vztahovej analyzy. Ale aby sme poznali pri¢inu zmien bliZsie, je vhodné kvantifikovat jej konkrétny

financny dosledok. Napr. aj pre Ucely postdenia, ktora z nich je ta , horsia/intenzivnejsia“. Mnohé
pri¢iny maju kvalitativnu povahu a ich dosledky tak nemdzeme presne kvantifikovat. Dalsie zase
moézu ovplyviiovat aj iné javy, a tak ich odstranenie/zmiernenie méze priniest viac pozitivnych
vysledkov. Zdkladom pre presnu kvantifikiciu je znalost konkrétneho ekonomického modelu
(kap. 1.4.).
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Skimanie ekonomickych javov a procesov sa neobmedzuje iba na ich analyzu,
ale predpokladd jednotu analyzy a syntézy. Syntéza vyjadruje myslienkové
spojenie alebo zostavenie Casti pozndvaného ekonomického javu alebo procesu,
rozloZzenych predchadzajucou analyzou do celku. Rovnako ako analyza ma grécky
pbévod a znamena ,spojit v jeden celok” (Ritchey, 1996). Hlavnou Ulohou syntézy
je poskytnut suhrnné informacie, ktoré moéziu byt podkladom rozhodovania
v podniku. V nadvéznosti na vyssie spomenuté obsahuje zhrnutie rozdielov medzi
identifikovanymi Ciastkovymi (klasifikovanymi) prvkami, vztahov, ktoré ich formovali,
pricin s kvantifikaciou ich dosledkov a odporuiéania pre buduicnost. Sistavna analyza
ekonomickych javov a procesov (a na Au nadvazujica syntéza) je predpokladom
uspesného riadenia podniku.

1.2. Ciele a obsah financno-ekonomickej analyzy podniku

Hlavnym cielom finanéno-ekonomickej analyzy podniku je zhodnotit vysledky
¢innosti podniku za analyzované obdobie, identifikovat a kvantifikovat okolnosti
(Cinitele), ktoré ich determinovali, a na ziklade dosiahnutych vysledkov navrhnut
opatrenia, ktorych realizacia zabezpeci dosiahnutie podnikovych cielov.

Z tohto ciela vyplyva niekolko dalSich ¢iastkovych cielov a uloh, ktoré financna
alebo ekonomicka analyza sleduje, a to:

e ziskanie, pochopenie, roztriedenie a spracovanie zdrojovych informacii,

¢ posUdenie stavu a vyvoja, ktoré mdzu byt kvantitativnym alebo kvalitativnym

zhodnotenim skimaného javu (trzby alebo spokojnost zamestnancov; ich rast
alebo pokles), resp. analyzou odchylok voci minulosti ¢i budicnosti,

¢ hodnotenie naplnenia alebo podpora pre formuldciu novych podnikovych

cielov,

¢ znizenie plytvania podnikovymi zdrojmi (Cas, financné prostriedky, fudsky

kapital, zasoby, a pod.),

¢ vyhodnotenie désledkov minulych opatreni,

e progndza/simulécia buducich opatreni alebo vplyvov,

¢ odlisenie pozitivnych a negativnych aktivit,

¢ elimindciu neefektivnosti, posilnenie produktivity a vykonnosti,

¢ celkovu podporu manazérskeho planovania a rozhodovania.

Spojenie financnej a ekonomickej analyzy podniku je determinované vzajomnym
prepojenim vecnej a financnej stranky transformacného procesu v podniku
vyjadrujiceho Uzku spatost medzi finan¢nou situdciou a vykonnostou podnikovej
ekonomiky (Kubickova, Jindtichovska, 2015).

Financno-ekonomickd analyzu rozpracovdvame v niekolkych castiach. Ich
poradie zdvisi od konkrétneho ciela analyzy. Spravidla sa finan¢no-ekonomicka
analyza podniku zacina analyzou suhrnnych vysledkov podniku, na ktoré nadvazuje
analyza parcidlnych vysledkov. Td je zamerand na analyzu viazanosti a vyuZitia
zakladnych podnikovych vyrobnych faktorov. Finan¢no-ekonomickud analyzu podniku
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jevsak mozné zostavit aj tak, Ze sa za¢ina analyzou zakladnych podnikovych vyrobnych
faktorov, na ktoré nadvazuje analyza suhrnnych vysledkov cinnosti podniku.
Vzhladom na odlisné chapanie komplexnosti analyzy vo velkych a malych podnikoch
je obsahom analyzy ¢asto Uplne fragmentovand problematika finanéného zdravia
alebo iba ciastkové aspekty podnikovych vystupov a vstupov (napr. produktivita,
efektivnost vyuZitia majetku a pod.).

O Priebeh analyzy méZzeme demonstrovat napr. na rozbore vysledku hospodarenia. Pozname jeho dva
hlavné faktory (naklady a vynosy), ktoré st sihrnnymi vysledkami a kazdy z nich ma svoje vlastné

/ A determinujuce Cinitele (v pripade nakladov je to vyrobeny alebo predany objem, kalkulovany alebo
Priklad realny variabilny naklad a fixné naklady). K nim méze v pripade Cistého zisku pribudnut aj sadzba
(alebo suma) dane z prijmu, ¢i odpocitatelné alebo pripocitatelné polozky. Vsetky Cinitele mézeme

dalej ,rozbit“ na mensie celky, napr. fixné aj variabilné naklady na jednotlivé polozky (pre kazdy
individualny vykon) alebo aj sthrnne za viacero poloZiek. Tu vstupuje do vypoctov aj klasifikacna
analyza, kedZe si analytik moézZe volit subjektivny (a vzdy iny) pristup k skimaniu (produktovy,
regiondlny, trhovy a pod.). Od sthrnného objektu skimania sa tak dostdvame az na Uroven
vstupov, ktoré formovali naklady alebo vztahy so zakaznikmi, ktoré prispievaju k trzbam. Ciefom
Ciastkovej analyzy vSak moze byt aj velmi konkrétny pohlad napr. na sortimentnu skladbu.

Financna situdcia je komplexny a mnohovrstevny objekt skimania. Pri analyze
celkovej finan¢nej situacie podniku sa preto sustreduje pozornost na hlavné
formy jej prejavu. Je to schopnost hradit kratkodobé zavazky — likvidita, Groven
vyuZitia viazaného majetku — aktivita, Struktira finanénych zdrojov — zadlZenost,
rentabilita ako komplexné, syntetické vyjadrenie vykonnosti/Uspesnosti podniku,
a pri niektorych pravnych formach (akciové spolo¢nosti) aj trhova hodnota podniku.

Finan¢na analyza je do istej miery zrkadlom toho, ako efektivne podnik vyuZiva
svoje zdroje. Do jej vysledkov sa premieta tak kvantitativna, ako aj kvalitativna
rovina a povaha podnikovych ¢innosti. Analyza kvantitativnych vysledkov podniku
je zamerana na niekolko Uzko suvisiacich okruhov, a to:

a) analyzu objemu vyroby, ktory je vysledkom ¢innosti podniku za analyzované

D Casové obdobie, ma urcita Strukturu (sortiment), kvalitu a ¢asovu dimenziu.

6 Analyza je zamerana na poznanie Cinitelov, ktoré tento objem determinovali
a napriek svojmu nazvu sa tyka aj sortimentnej skladby sluZieb a tovaru;

CLENENIE b) analyzu triieb zameranl na poznanie Cinitelov, ktoré determinovali tu Cast
objemu vyroby/predaja, ktord bola realizovana a ktord trh uznal za spdsobild
uspokojit jeho potreby. Pri identifikovani faktorov ovplyviujdcich vyvoj trzieb
podniku sa beZne pouZivaju dva pristupy: tradi¢ny a trhovo orientovany pristup
k analyze trzieb;

c) analyzu nakladov mdézeme chéapat réznorodo. V ramci vysledkov ako synteticky
efekt spotreby, resp. mimo vysledkov a po prislusnom rozbore (podla druhového
alebo kalkulaéného ¢lenenia) ako subor vyrobnych faktorov, ktoré prispeli
k transformacnému procesu a tvorbe vystupov.
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Kvalitativne vysledky prezentuju ind informacnd rovinu kvantitativne
vymedzeného rozsahu (spotreby, predaja) a informuju o Urovni zhodnocovacieho
procesu v podniku, o jeho schopnosti menit vstupy na vystupy, a to vo vzajomnych
suvislostiach. Nazyvame ich kvalitativne vysledky ¢innosti podniku a nemozno
ich skimat bez kvantitativnych vysledkov, ale len na ich zéklade. V praxi ide hlavne
o analyzu vysledkov hospodarenia a o analyzu cash flow, pripadne iné oblasti, ktoré
z nich vychadzaju (napr. efektivnost a navratnost investicii, produktivita, pridana
hodnota). Vyznam tejto analyzy je zrejmy a suvisi s vyznamom vysledku hospoddérenia
a cash flow pre podnikovy rozvoj a pre rozvoj celej ekonomiky (Sedlacek, 2011), Ci pre
jednotlivé zainteresované subjekty. Ulohou analyzy je odhalit pri¢iny neuspokojivej
tvorby vysledku hospodarenia a cash flow v podniku, resp. ktoré Cinitele ovplyvnili
priaznivo ich tvorbu a vyvoj a pochopenie toho, aké désledky ma rozdelovanie zisku,
¢i umorovanie straty. Zisk ako rozdiel vynosov a ndkladov podniku je do znacnej
miery ovplyviiovany vyskou ndkladov, t. j. celkovou hospodarnostou v podniku.
Analyza nakladov ma preto odhalit rezervy v hospodarnosti a poskytnut informacie
potrebné na riadenie a rozhodovanie.

Spresnenie  kvantitativnych  vysledkov dosahujeme analyzou Urovne
transformacéného procesu v podniku, pomocou ktorej zistujeme efektivnost
transformacie vstupov na vystupy. Tato analyza v3ak nie je sucastou tejto ucebnice,
no prejavuje sa v skimani vplyvu majetku a zamestnancov na dosahované vykony.

Zaver analyzy vysledkov podniku je zamerany na analyzu postavenia podniku
na trhu. Analyza postavenia podniku na trhu vnasa svojim charakterom do financ¢no-
ekonomickej analyzy podniku novy pohlad, a to konfrontaciu podniku s inymi
subjektami (Lesakova, 2004). Je zalozena na porovnavani vysledkov skimaného
podniku s dalSimi podnikatelskymi subjektmi, spravidla konkurentmi v danom
odvetvi alebo na lokdlnom trhu, ¢i v Specifickej ¢innosti, pripadne na modelovom
vzore, ktory méze predstavovat aj nepriamy konkurent ¢i ,ideal podnikania“. Vysledky
analyzy postavenia podniku na trhu slizia nielen na retrospektivne hodnotenie
vysledkov dosahovanych v predchadzajucom obdobi, ale tvoria doéleZité vychodisko
pri formovani stratégie rozvoja podniku do buducnosti.

Druhu cast vo finanéno-ekonomickej analyze podniku predstavuje analyza
parcidlnych vysledkov, ktord je zamerand na analyzu zakladnych produkénych
faktorov v podniku. Prezentujeme ju prostrednictvom analyzy stavu, Struktury,
viazanosti a vyuzitia zakladnych produkénych faktorov. Zameranie analyzy
produkénych faktorov zavisi od toho, ¢i sa uskutocnuje na urovni podniku ako celku,
alebo na Udrovni vnutropodnikovej organizacnej jednotky za dlhSie alebo kratSie
Casové obdobie. V komplexnych rocnych analyzach sa uvadzaju syntetické a prevazne
hodnotové ukazovatele. Vo vnutropodnikovych organizanych jednotkach je
potrebné analyzu prehibit, pouZivat analytické a naturalne ukazovatele, ktorymi sa
odhaluju rezervy vo vyuzivani jednotlivych produkcénych faktorov.
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Schéma 1 Financna situacia ako objekt skimania
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Po analyze a zhodnoteni celkovej situacie podniku logicky nasleduje analyza
rozhodujucich cinitelov, ktoré ju ovplyvnili. Pri determindcii jednotlivych Cinitelov
sa stretdvame s ich dvomi skupinami (Banks, 2023). Prva skupinu tvoria externé
Cinitele, ktoré pdsobia na podnik z jeho okolia (napr. stav ekonomiky, hospodarska
politika Statu v danovej, menovej, colnej oblasti a pod.). Pésobenie externych
Cinitelov nemdze podnikatel ovplyvnit, maju objektivny charakter a m6zu mat tak
pozitivny, ako aj negativny charakter. Druhu skupinu predstavuju interné cinitele
(Dvoracek, Sluncik, 2012), ktoré mozu podnikatelské subjekty svojimi aktivitami
ovplyvnit, si ¢asto opakovatelné a poskytuju analytikovi isté vyhody plynice
z predchadzajucich skisenosti s nimi. Vo finan¢no-ekonomickej analyze podniku
sa venujeme predovsetkym tymto Cinitelom, ale ich typoldgia a intenzita sa menia
podla povahy skimaného objektu.

S istou davkou zovseobecnenia mbézeme povedat, Zze z pohladu podniku je
finan¢né zdravie a kvantitativne vysledky Sirokou databazou udajov, ktoru je nutné
hibSie klasifikovat, hladat medzi nimi vztahy a vyuzivat Ciastkové kvantitativne
a kvalitativne vysledky a vyrobné faktory ako pri¢iny ich formovania a vyvoja.
Neplati to univerzalne, kedZe aj na samotné faktory je mozné aplikovat klasifika¢nu,
vztahovu a pri¢innd analyzu, ale to si uz Ziada opustit analyzu podniku ako celku
a zamerat sa na jeho vnutorné sucasti a aktivity.
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1.3. Metody pouzivané vo financno-ekonomickej analyze
podniku

Pri poznavani Cinnosti podniku je analytikovi k dispozicii Siroky metodologicky
aparat rézneho zamerania s vyuzitim variabilnych technik spracovania vstupnych
Udajov. Vacsina metdd ma svoju porovnatelnd alternativu, ktord, v zavislosti
od schopnosti analytika alebo dostupnosti konkrétneho typu udajov, poskytuje
moznost volby najvhodnejsieho postupu.

1.3.1. Ukazovatel ako zakladny nastroj

Pre akukolvek analyzu potrebuje analytik vhodnu datovi/udajova zakladnu
(dataset), ktorda zodpoveda ucelu skimania, jeho podrobnosti (ciel), stupriu
pochopenia alebo zmysluplnému spracovaniu (metdda) a vyuzitia (uZito€nost)
(Kenett, Shmueli, 2016, s. 5). Cielom je, aby ju dokazal premenit na zmysluplnu
informaciu poutzitelnud v riadeni. Data sa vacSinou ponimaju ako Statistické fakty,
Casovo nezavislé. Odrdzaju stav reality v urCitom ¢asovom okamihu, a preto sa
nedaju menit, daju sa len ziskat nové data o realite v inom ¢asovom okamihu
(Svarcova, Rain, 2011). Ich zdroj sa nachadza vnutri aj mimo podniku, stavaju sa
sucastou ukazovatelov vypovedajucich o ekonomickej realite a si v ramci réznych
typov analyz ucelovo kombinované.

Preto sa odporuca dodrziavat urcité zasady, vdaka ktorym su vysledky, zavery
a navrhy vernejsie a jasnejsie. Na dosiahnutie tohto ciela by analyza mala vyzadovat
urcité kvalitativne charakteristiky Udajov, ktoré zahffiaju (Epstein, Nach, Bragg, 2009):

¢ Relevantnost — finanéné informécie maju vplyv na rozhodnutia. Relevantné

informacie pomahaju pouzivatelom vytvarat presnejSie predpovede
o buducnosti alebo im umoziuju lepsie pochopit, ako minulé ekonomické
udalosti ovplyvnili podnikanie. Analyza je relevantna, ak sluzi ako prostriedok
pre dosiahnutie ucelu, za akym bola vykonana. Nerelevantné informdcie
nevedu k o¢akavanému vysledku, spésobujd ,,Sum®, odputavaju pozornost.
——)  (/prava datasetu pred analyzou, prip. systematicky zber udajov

e V€asnost — znamena spristupnit informdacie osobdam s rozhodovacou
pravomocou skbr, ako stratia schopnost ovplyviiovat svoje rozhodnutia
alebo vseobecne schopnost poskytnut vhodné informacie spravnym fudom
v pozadovanom okamihu (za rok 2022, kazdy Stvrtrok, na konci kazdého
mesiaca, atd.). Zastaralé informacie obmedzuji optimalnost rozhodnutia
alebo vedu k nespravnym ocakdvaniam.

) odlisovat periodické a neperiodické analyzy, harmonogram
a ad hoc riesenia

¢ Spolahlivost — spolahlivé finanéné informacie su overitelné, verne
prezentované a primerané bez chyb a zaujatosti. Spolahlivé financné
informacie su faktické, pravdivé a nestranné. Nespolahlivé informacie
spochybriuju zavery a zmysluplnost analyzy ako take;j.
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. odlisovat vlastné a externé zdroje, syntetické a Ciastkové udaje,
dbat na bezpecnost

¢ Neutralita — informacie nie je mozné zvolit tak, aby uprednostriovali jednu
skupinu zainteresovanych strdn pred druhou. Hoci sa niekedy zaujatosti
nevyhneme (napr. trend byt zhovievavejsi k ¢innostiam, ktoré sa nas osobne
tykaju), je vhodné zabezpedit, aby zavery neboli ovplyvnené subjektivnym
nazorom, minulou skusenostou ¢i predsudkami. Neutralita sa nemusi tykat
len osobného vztahu, ale aj inych, najma externych vplyvov (¢as, inflacia,
a pod.), ktoré narusaju porovnatelnost.

—)  objektivizovat hodnotenie (viac ndzorov)

¢ Konzistentnost — konzistentnost umoZiuje analytikom identifikovat trendy
a zmeny trendov v priebehu c¢asu. Dodrzanie Udajovej Struktury, povodu Ci
spbsobu spracovania zabezpeluje vzajomnu porovnatelnost, v opaénom
pripade odliSné podmienky, za akych vznikli, brania prijimaniu relevantnych
zaverov.

—  climindcia neZiaducich vplyvov

* Porovnatelnost — umoZiiuje analytikom identifikovat skutoéné ekonomické
podobnosti a rozdiely medzi viac alebo menej pribuznymi podnikmi alebo
odvetviami. Kvantitativne Udaje sice m6Zzeme porovnavat aj pri nereSpektovani
tejto zasady (vecne, ¢asovo, priestorovo, atd'), takéto porovnanie potom moéze
viest k nezmyselnym (napr. fyzické porovnanie objemu vyrobkov a objemu
sluzieb) alebo objektivne ocakavanym vysledkom (napr. trzby velkého
a malého podniku).

: maximdlna snaha o zabezpecenie porovnatelnosti/rovnakych
podmienok, ak to mozZné nie je, poukdzat na mozné désledky

DodrZanie vacsiny tychto zasad je subjektivne a ich porusenie je ¢asto zndme
aZ spatne s odstupom casu. Je vSseobecnym odporicanim, aby sa pri analyze
reSpektovali v maximalne moznej miere, o mbze byt niekedy naozaj narocné
(uctovné udaje mozu byt spolahlivé z hladiska zdroja a legislativy, ale nespolahlivé
z pohladu verného zobrazenia napr. trhovej hodnoty majetku).

Ué¢tovnictvo a jeho tdaje su casto kritizované ako nepresné alebo skreslujice, ¢ subjektivne
vzhladom na réznorodost metdd, spdsobov odpisovania ¢i netrhové ocenovanie (mensia
spolahlivost a neutralita). Napriek tomu je ¢asto jedinym relevantnym zdrojom, ktory je vsak dost
obmedzeny tym, Ze popisuje niekolko mesiacov start skutocnost (napr. v pripade stvahovych
poloZiek alebo vysledovky). Ich poufitie pre bezné riadenie je tak zna¢ne obmedzené. Standardna
zavierka a udaje z nej vypovedaju o Standardizovanych cinnostiach jedného hospodarskeho

roka, ale nestacia na posudenie dynamiky vyvoja. Plati, Ze v idealnom pripade je mozné nahradit
nedostatky jedného zdroja informacii inym zdrojom, napr. vychadzat z analytickej evidencie, ktora je
konkrétnejsia a k dispozicii bezprostredne. Prilis velké atomizovanie Gdajov (napr. na dni ¢i tyzdne),
ale moze spbdsobovat problémy v pripade dlhsich vyrobnych cyklov, kedy dochadza k ¢asovému
nesuladu medzi nakupom a spotrebou (iny tyZzden, mesiac), vyrobou a predajom, investiciou a jej
efektami. Kratkodobé Gdaje je tiez nemozné konfrontovat s konkurenciou a narazaju na sezénne
odchylky.
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Jednym zo zakladnych foriem zobrazenia ekonomickej reality je ukazovatel.
Podla OECD (2014) je ukazovatel kvantitativnym alebo kvalitativnym faktorom
alebo premennou, ktord jednoducho a spolahlivo informuje o meratelnom
uspechu a reflektuje zmeny, ktoré boli dosiahnuté pomocou intervencie, alebo ide
o premennu, ktord pomaha posudit vykon iného vyvijajuceho sa faktora. Ukazovatel
je uz nadstavbou Udajov a dat, kedZe si ¢asto vyZaduje urcitd formu ich spracovania,
aby bolo mozné dospiet k hlbsSiemu poznaniu.

Mnohé z ukazovatelov su dlhodobo zauZivané, ¢im prispievaju k zjednoduseniu
porovnatelnosti a k vacsej konzistentnosti. Praca analytika je napriek predsudkom
do velkej miery kreativna, a tak vznikaju stale nové formy prezentovania financnych
¢i ekonomickych udajov. Jednotlivé kapitoly tejto publikdcie budi ukazovatele
konkretizovat pre danu oblast zaujmu, ale v tejto Casti sa zameriame na vseobecnu
kategorizaciu ukazovatelov.

a) ukazovatele podla mernych jednotiek:
¢ naturalne — vacsina z nich vychadza z Medzinarodného systému jednotiek
(sustava Sl), metrického systému (alebo anglo-amerického), a su povazované
za najpouzivanejsi a najstarsi systém opatreni (Thompson, Taylor, 2008).
Kazda z jednotiek predstavuje rozne druhy fyzikalnych veli¢in (napr. &as, dizka,
hmotnost atd.) alebo zjednodusene iba pocetnosti (vyrobkov, zamestnancov);

e pracovné — su spojené predovsetkym s vykonom zamestnancov, konkrétne

vyjadrenim ¢asovej narocnosti (normohodiny);

¢ finanéné/penaziné Udaje — podnikova analyza je preduréena na ich primarne

pouzitie, kedZe dokazu vyjadrit takmer kazdd polozku v podobe hodnoty/
ceny. A hoci je hodnota premenliva, existuje mnoho foriem, ako vysvetlit jej
vysku alebo vyvoj (napr. stale/beiné ceny, sicasna/budica hodnota a pod.);

e lasové — udaje vyjadrujice presny okamih alebo dizku nejakého trvania

(napriklad rok, stvrtrok, mesiac, den).
b) podla vzajomného vztahu (Pacékova a kol., 2009):

¢ absolltne — jednorozmerny Udaj vyjadrujuci velkost bez vztahu k inému javu

alebo veli¢ine, ktory je ovplyvneny velkostou objektu, kvoli comu je nutné
pouzivat ho v komparacii velmi opatrne (naklady, pocet zamestnancoyv, zisk,
majetok);
¢ relativne — vyjadruje vztahy medzi dvomi absolitnymi ukazovatelmi
(rovnakymi alebo odlisnymi), ¢im relativizuje vplyv velkosti a eliminuje
nedokonalost absolitneho ukazovatela (pomer vynosov a nakladov, trZieb
a zamestnancov).
c) podla konstrukcie (Zalai a kol., 2016):

¢ podielové - popisuju vnutornd strukturu vybraného objektu, vztah casti(i) a jej
(ich) agregatu (celku). Typickym prikladom je Struktura trzieb, zamestnancov,
zdrojov financovania podla vybraného triediaceho znaku (ako koeficient
alebo %);

e vztahové - porovnavaju rbzne (zavislé aj nezavislé) Gdaje. Ako vztahové

moZeme oznadit aj uz vyssie spomenuté relativne ukazovatele;
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¢ indexy — predstavuju vyjadrenie vyvoja sledovaného javu v Case, v pripade
viacerych indexov ide o trend. Kym pri vztahu moze ist o podiel r6znorodych
veli¢in (trzby/zamestnanci), v pripade indexu ide o podiel tej istej, ¢asovo
odliSenej veliciny (trzby /trzby, ).

d) podla ¢asového okamihu:

¢ okamihové (statické) — zistuju sa ku konkrétnemu datumu, zvycajne na zaklade
dostupnosti udajov. Typickym okamihovym zdrojom je slvaha, preto aj
ukazovatele z nej pocitané su okamihové. Ich nevyhoda sa objavuje v pripade
vy$sej premenlivosti Udajov, kedy v relativne kratkom obdobi sa hodnoty
ukazovatelov rychlo menia, ¢o viak nemusime zachytit kvoli nizsej frekvencii
analyz alebo niZsej dostupnosti Udajov o uvedenych zmenach. Nie je moZné
ich kumulovat (stav majetku ku koncu mesiaca, vyska tveru ku koncu roka);

¢ tokové (dynamické, intervalové) — vyjadruju vyvoj za dlhsie casové obdobie,
¢im dynamickejsie vykryvaju mozné zmeny. Je mozné ich kumulovat, t.j. spajat
Udaje za viacero obdobi. Prikladom tohto typu Udajov su jednotlivé polozky
vykazu ziskov a strat (trzby za tyzden, naklady za rok).

e) podla komplexnosti vypovede:

e syntetické (suhrnné) — pokryvaju objemovo vacsi objekt/rozsah Udajov, ktoré
si Ziada viac individudlny pristup a nutny rozbor. Preto pre podrobnejsie
poznanie je nevyhnutné rozloZit ich na viacero analytickych ukazovatelov;

¢ analytické (Ciastkové) — vyjadruju len ciastoc¢ny pohlad na celok, preto je
dolezité davat pozor, aby neboli vytrhnuté z kontextu. Analytické ukazovatele
zodpovedaju klasifikacnej analyze (rozdeleniu objektu na mensie jednotky)
a prikladom je ukazovatel obratu zdsob (synteticky) rozdeleny na obrat
materidlu, obrat tovaru a obrat hotovych vyrobkov (analytické).

f) podla obsahu (Rackova, 2021):

e extenzivne (kvantitativne) — mnozstvo, velkost alebo rozsah skiumaného
objektu, ktory ¢asto zodpoveda velkosti skimaného podniku (nie nevyhnutne).
Zodpovedaju povahe absolutnych ukazovatelov;

¢ intenzivne (kvalitativne) — najcastejsSie predstavuju slovné vyjadrenie vlastnosti
skimaného objektu, teda neciselnd odpoved (muz/Zena, vlastny/cudzi kapital
a pod.), ale extenzivne a intenzivne pésobenie sa pouziva aj na vyjadrenie
kvantity a kvality vyuZitia (napr. pocet zamestnancov vs. produktivita prace).

g) podla zavislosti (Kaur, 2013):

¢ zavislé — su Casto chdpané ako vysledok posobenia nezavislych ukazovatelov,
kde nemusi byt jasné, ktoré priciny a ako intenzivne na jeho vznik ¢i vyvoj
posobili;

¢ nezavislé — su vSeobecne povazované za pricinu alebo vysvetlujuci faktor
pri skimani zavislych premennych (prikladom je vztah zavislych trZieb
od nezavislych premennych, ktorymi moze byt cena a mnoiZstvo, ale aj velmi
Specifické faktory ako pocet sinecnych dni, mnoZstvo zrazok a pod.).
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Rozmanitost ukazovatelov a previazanost finantnej a ekonomicke] situdcie
davaju priestor pre vznik mnohych inych matematickych konstruktov, medzi ktorymi
sU najznamejsie sustavy ukazovatelov.

Tie maju réznu podobu (najCastejSie pyramidalnu) a zvyCajne dominantny
ukazovatel sa v nich rozklada na celu sériu podriadenych a matematicky prepojenych
analytickych vyjadreni. Prikladom v podobe rozkladu ukazovatela ROE, pridanej
hodnoty alebo nakladov ¢i nakladovosti sa budeme venovat v prislusnych kapitolach.

Z praktického hladiska je pre analytika uvedend kategorizacia na prvy pohlad zbytocna, najma
ak ide o rutinné Cinnosti, ktoré sa opakuju a kde nie je nutné hladat odliSnosti medzi datami
a ukazovatelmi. Treba si vSak uvedomit, Zze s ohladom na ciel daného skimania (napr. odhalenie

financného zdravia) su ukazovatele Casto tie isté. Pri alternacii ciela (napr. dopadova studia novej
legislativy, efektivnost finanénej dotdcie) musime ¢asto volit metodiku individualne a pri volbe
ukazovatelov brat do Gvahy osobitosti datového, ¢i ¢asového charakteru a pozadovany vysledok
(hypotéza), ktory sa snazime overit.

1.3.2. Statistické metody

Hoci je podnikovy ukazovatel sdm nositelom (zmysluplnej informacie), ¢asto
je nutné pre jeho vypocet (napr. pri dynamickom vyvoji) alebo pri komplexnejsom
spracovani (napr. za odvetvie) siahnut po metddach, ktoré su pre takéto spracovanie
vhodné a ktoré prinesu podrobnejsiu charakteristiku datového suboru. Kym pre
vypocet pomerového ukazovatela postacuje zakladna znalost matematiky, s rastom
pocetnosti Udajov alebo pri extrapoldcii a interpolacii je vhodnym nastrojom
Statisticky aparat. Ak pracujeme s plnohodnotnym suborom udajov (napr. uctovné
vykazy, evidencia realizovanych objednavok, dochadzkovy systém a pod.), postacuje
nam deskriptivna Statistika. Akonahle v3ak pracujeme s vyberovymi stibormi (napr.
Statistické zistovanie chybovosti, predikcie finanéného zdravia, cien akcii, atd.),
z ktorych odvodzujeme vlastnosti zékladného suboru, je potrebné zvolit iny pristup
(Burr, 1974; Jones, Goldring, 2022).

Statistické metdédy maji vo finanéno-ekonomickej analyze podniku Siroké
uplatnenie. Najviac sa pouzivaju (Pacdkova a kol., 2009; Lesakova a kol., 2015):

e stredné hodnoty — priemery (jednoduchy, vazeny), median, modus.

Rozhodnutie o vybere konkrétnej charakteristiky zavisi od ciefa skimania
a predpokladov analyzy,

e miery variability — kvantily, rozptyl, smerodajnda odchylka, pri skimani

na Ucely odvetvovych analyz,

e pomerné Cisla vyvoja —indexy, su primdrne urcené pre analyzu v Case,

e Casové rady,

¢ regresna a korela¢nd analyza.
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Priemer slizi na zovseobecnenie vacsieho stboru, v praxi sa pouZiva Casto na urcovanie priemernej
zamestnanosti (z dévodu zmeny dennych stavov) alebo zasob (tiez kvoli premenlivosti). Moze byt
pouzity samostatne alebo vstupovat do pomerového ukazovatela (produktivita, aktivita). Pozor
na rozne druhy priemerov:

¢ aritmeticky — najcastejSie pouzivany pre bezné absolutne hodnoty,

e harmonicky — pouZivany pri priemerovani pomernych &isel, rychlosti a dizky ¢asu, napr.
priemerny vynos, dizka vyrobného cyklu a pod.,

e geometricky — priemerovanie koeficientov, napr. mesacného tempa rastu trzieb,

¢ chronologicky — tyka sa sledovania javu v konkrétnych casovych obdobiach.

Kvantily umozriuji hodnotit usporiadanie a rozdelenie hodn6t do pocdetne rovnakych skupin.
Najcastejsie pouzivame horny a dolny kvartil a median ako hrani¢né hodnoty oddelujtice od seba
25 % najnizsich, najvyssich a strednych hodnét. Podnik v hornom kvartile patri medzi 25 %
s najvyssou hodnotou daného ukazovatela.

Smerodajna odchylka ako odmocnina rozptylu hodnoti rozptylenie hodnét okolo priemeru,
v pripade velkej odchylky su hodnoty viac variabilné a poukazuju na velké rozdiely medzi
ukazovatelmi/podnikmi.

Index je pomerna hodnota toho istého ukazovatela za dve po sebe idice obdobia (x1/x0), pripadne
za bezné a zakladné obdobie (viac vzdialené v minulosti). SlGZia na urcenie intenzity zmeny (rast,
pokles) a v pripade rozkladov umozfiuju uréit podiel jednotlivych pricin na vyslednu, syntetickd
hodnotu.

Casové rady hodnotia chronologicky vyvoj javu, odhaluji trend, vzorec, fluktudciu vo vyvoji.
Napr. pri analyze trzieb mézeme pri ich grafickom zobrazeni v dlhsom ¢asovom horizonte vidiet
znaky sezénnosti, znalost modelu sezénneho vyvoja nam umozriuje pochopit cyklickost vo vyvoji
a pripadnd nahodnu zlozku (napr. vyska trzieb je urcena pravidelne sa vracajucimi zakaznikmi, ale
podiel na nich maju aj jednorazové/nahodné nakupy).

Regresnd a korela¢na analyza sa uplatriuje v suboroch, kde pozndme viacero vlastnosti daného
javu. UZ to nie su len trzby, ale trzby v kombinacii s dalSimi znakmi. KedZe medzi nimi vznikaju
rézne vztahy, korelaéna a regresna analyza umozriuju skimat ich zavislost (napr. zavislost trzieb
predajcu na jarmoku od poctu navstevnikov, zisku kupaliska od poctu slnecnych dni a pod.).

Vyznam tychto metdd rastie v pripade velkej vzorky podnikov alebo vo velkych
podnikoch s velkymi datovymi sibormi, ale aj v mensich podnikoch mézu najst
uplatnenie pri zovSeobecrfiovani vyvoja ¢i predikcii budicnosti. Tym, Ze si analytik
sam vybera metddy, ktoré povaZzuje za vhodné, ¢asto uprednostriuje jednoduchost,
ale na ukor presnosti alebo obmedzenia vypovedacej schopnosti. Niektoré Statistické
metddy, na druhej strane, si Ziadaju naplnenie istych podmienok pre ich spravnu
aplikaciu, aby nedoslo k skresleniu vysledkov alebo ich nechcenej dezinterpretacii. Aj
preto je obvyklé prianalyze Specifikovat metodické postupy, hoci miera ich detailnosti
je ind pri ustalenych podnikovych analyzach a ind pri vedeckych vyskumoch.
V zasade plati, Ze pre kombinaciu jeden podnik a jedno obdobie (idedlne minulé)
postacuje Uplne zakladna znalost elementarnej matematiky, hoci s vedomim istej
obmedzenosti (trendy, zlepsenia, identifikacia faktorov vyvoja, apod.) pri prijimani
manazérskych rozhodnuti ¢i objektivneho pochopenia ekonomickej reality. S rastom
poctu skumanych subjektov, obdobi, premennych, pri¢in, potrebou predikcie
do buddcnosti je nutné rozsah pouzitych metdd zasadne rozsirit, ¢o prispeje aj
k lepSiemu pochopeniu a adresnejSiemu rozhodovaniu.
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1.3.3. Matematické metody

Matematické metddy sa v ekonomickej analyze vyuZivaju ako prostriedok
kvantitativneho vyjadrenia stavu, Struktiry a vztahov jednotlivych prvkov
ekonomického javu (Lesakova, 2003). BeZzne sa vyuzivaju:

¢ metddy elementarnej matematiky (aritmetika, linedrna algebra a pod.),
e metddy matematickej analyzy (tedria funkcii, diferencidlny a integralny pocet

a pod.),

¢ matematické modely.

Zakladnou ulohou uvedenych, ale i dalSich matematickych metéd vo financ¢no-
ekonomickej analyze je:
¢ pochopit, znazornit a vyriesit vzajomné (alebo hypotetické) vazby a zakonitosti
fungovania medzi ekonomickymi javmi a procesmi,
¢ kvantitativne vyjadrit vzajomné vazby, rozdiely a zdkonitosti,
e progndzovat vyvoj a budlce spravanie,
¢ odhalit vnutorné rezervy v analyzovanej ekonomickej ¢innosti.

Vyznamnym nastrojom ekonomickej analyzy su ekonomicko-matematické
modely. Model predstavuje urcitu abstrakciu, matematicky konstrukt reprezentujuci
subor skimanych javov (Spiegler, 2015), zobrazujucich viac ¢i menej objektivnu
realitu. Pomocou ekonomickych modelov sa snazime postihnut skutocné ekonomické
procesy, ktoré su vyznamné z hladiska skimaného javu.

Kvalitne zostaveny ekonomicko-matematicky model ma niekolko znakov
(Gabaix, Laibson, 2008):

1. je konstruovany na urcity ucel a je jednoznacny, t.j. formuluje konkrétny
problém, ktory ma vyriesit, je prvym predpokladom konstrukcie modelu.

2. je nazorny, t. j. reprezentuje ekonomicku tedriu, ktorou su dané zakladné
definicie a axiémy,

3. umoZinuje zovSeobecnovanie, aby bol aplikovatelny v ¢o moZno najvacsom
mnozstve situacii,

4. je konzistentny, aj ked zmenu podmienok jeho platnosti nemozno vylucit
vzhladom na premenlivost ekonomického prostredia ¢i subjektov v niom.
Modely maju velmi Siroké uplatnenie aj v ramci samotnej ekonomickej praxe,

preto v zmysle ciela tejto ucebnice (a jej jednotlivych kapitol) sa budeme v dalsich
Castiach zameriavat najma na kvantitativne modely, pricom kvalitativhe premenné
budu diskutované samostatne.

Uplatnenie modelovych pristupov, ¢i uz jednoznacne vychadzajucich z beznej
ekonomickej praxe alebo modelov simulujlcich spravanie a pouZzitie kvantitativnych
metdd pri ich rozbore i predikcii umozZiiuje hlbsie analyzovat problémy a prijimat
rozhodnutia, ktoré mézu mat mimoriadne rozsiahle pole pdsobnosti. V sicasnosti
je rieSenie ekonomicko-matematickych modelov stale viac realizované pomocou
softvérovych nastrojov, o ulahcuje ich aplikaciu v praxi a dalSie moZnosti ich tvorby.
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Overovania a testovania alebo automatizacie zberu dat pre ne poskytuju réznorodé
nastroje umelej inteligencie.

Niekedy aj pre znazornenie toho istého objektu mozeme pouzit niekolko postupov a zvolit si
model podla jednoduchosti alebo dostupnosti Udajov. Takymto prikladom je model zisku, ktory
bude objektom skiimania v rieSenom priklade na konci kapitoly. Z uvedeného je vsak zrejmé, ze
velmi jednoduchym prikladom modelu na urovni podniku méze byt:

a) Zisk=V-N alebo N =fixné + variabilné alebo V =trzby + ostatné vynosy

b) Vyrobna kapacita = pocet strojov * kapacitny vykon * ¢as prevadzky

c) HDP=C+G+I1+X

Na urovni odvetvia ¢i ekonomiky st niektoré modely zbytocné, iné si Ziadaju zvaZovat ovela vacsi
pocet premennych a iné (matematické) metddy pre ich skimanie.

Uvedeny prehlad matematicko-Statistickych metdd je znacne zjednodusenym
pohladom na ich mozné uplatnenie. DalSie priklady a spdsob ich rozboru prinesie
kapitola 1.4 a jednotlivé kapitoly u¢ebnice budu nazerat na podnik ako na konstrukt
skladajuci sa z velkého mnoZstva premennych vytvarajlcich rozmanité viac ¢i menej
previazané vztahy.

1.3.4. Grafické metddy

Grafické metddy maju vanalyze podniku pomerne vysoku frekvenciu pouzivania.
Hoci analyzy podniku je bez nich moznd, poskytuju vsak vysoku pridani hodnotu,
vdaka ktorej je cely proces a jeho vyustenie jednoduchsie a prehladnejsie. Je to
dané tym, Ze rieSenu problematiku a jej vysledky znazoriuju velmi zrozumitelnym
sposobom, Co plati tak pre tabulkové vyjadrenie, ako aj grafy. Okrem toho medzi
grafické metddy bezZne vyuzitelné v praxi patria aj (Harris, 1996) mapy, skaly, textové
zhluky (klastre), diagramy, matice, stromy, rézne grafické prvky a vo virtudlnom
priestore aj roznorodé 3D vizualizacie, prehliadky alebo elementy rozsirenej reality.

Hlavnym ciefom ich vyuZitia (na rozdiel od matematickych a Statistickych metéd,
ktoré predovsetkym spracuvaju, porovnavaju a modeluju) je vizualizacia (obsahu
alebo vysledkov), ktord ma napomact (Knaflic, 2020; Kirk, 2019):

e kontrole (vztahov, zavislosti),

¢ zniZovaniu neprehladnosti,

¢ zapamataniu kltcovych zaveroy,

e vytvoreniu poriadku,

e uputaniu pozornosti,

e triedeniu (klasifikacii),

¢ syntéze,

¢ dalSiemu spracovaniu vysledkov,

¢ vytvoreniu pribehu k ,nudnému” svetu Cisel.
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Grafy sa clenia spravidla bud’ podla tvaru grafického obrazu alebo podla ucelu.
Podla tvaru grafického obrazu rozoznadvame (Lesakova, Uradni¢ek, 1995):

a) bodové grafy — sledované javy sa zndzoriuju bodmi. SU vhodné najma
na znazornovanie mensieho poctu kategérii (ale aj pri vyssich pocetnostiach, ¢o sa
vyuziva napr. pri zhlukovej analyze);

b) stipcové grafy — jeden z najtypickejsich grafov, v ktorom graficky obraz
tvoria stipce. PouZivaju sa na znazornenie viacélenného javu (napr. znazornenie
jednotlivych polozZiek v kalkulacii a pod.), ale aj zobrazenie a porovnanie absolutnych
veli¢in (napr. vynosy). Prikladom stipcového grafu je aj tzv. histogram, alternativou
grafu tohto typu je 3D/priestorovy graf spomenuty nizsie;

c) spojnicové grafy — obrazec vznikd spojenim chronologicky vyvijajlicich sa
bodov ¢iarou. Uvedeny typ grafu sa pouZiva najma na znazornenie vyvoja daného
javu v Case, resp. porovnavanie trendov viacerych premennych;

d) plosné grafy — kvantitativhu stranku sledovaného javu vyjadruju castou
plochy. Ako plosny zéklad sa pouziva spravidla kruh, v tzv. skladanej forme sa vsak
vyuzivaju aj pri inych typoch (kde plocha predstavuje 100 % rozsahu veliciny);

e) priestorové grafy — znazornuju kvantitativnu stranku sledovaného javu
objemovou veli¢inou — kocka, valec a pod., preto su ¢asto nepraktické (zobrazenie
v priestore obmedzuje pochopenie rozdielov);

f) obrazkové grafy — tzv. piktogramy — zndzoriuji skimané javy obrazkami
symbolizujucimi sledované premenné, a to v akejkolvek podobe, prip. aj animaciami
(napr. evidenény pocet zamestnancov, stav zasob a pod.);

g) Speciadlne grafy — patria k nim napr. Ganttov diagram, Z-diagram, X-diagram
a podobne:

e Ganttov diagram porovnava skutoéné a predpokladané hodnoty (alebo
sucasné a minulé) ekonomického javu, a to v zavislosti od sledovanych
obdobi (napr. plnenie alebo vyvoj planovanych ukazovatelov a pod.),

¢ Kontingencné grafy zaloZzené na kontingenénych tabulkach umoznuju triedit
vybrané znaky podla ré6znorodych klasifika¢nych kritérii,

e Z-diagram pomenovany podla grafického obrazu poddva prehlad o vyvoji
beznych hodn6t javu za sledované obdobie, ale aj kumulativneho vyjadrenia
(kvéli sthrnu) a kizavych su¢toch (kvdli odchylke oproti minulosti), prip. ich
rozdieli oproti Urovni porovnatelného obdobia,

¢ X-diagram pomenovany podla grafického obrazu vyjadruje vzajomnu zavislost
dvoch javov, t.j. zavislej a nezavislej premennej. Mozno ho napriklad vyuZit
na vyjadrenie vyvoja nakladov a zaroven ich zdavislosti od objemu vyroby.
Prave preto sa Casto pouziva pri vizualizacii pricin.

Podla ucelu ¢lenime grafy réznorodo, jednou z moZnosti su napr. (Hess, 2022):
a) porovnavacie grafy — znazornuju priebeh vyvoja ukazovatelov, porovnavaju
ukazovatele, zobrazuju rozdelenie pocetnosti a pod., vacsinou sa liSia podla
pouZitych grafickych elementov (napr. stipcovy, bodovy, piktogram, radar,
vodopad);
b) korela¢né/analytické — (heatmap, bublinovy, scatter plot);

27

G

CLENENIE

G

CLENENIE



METODOLOGIA FINANCNEJ ANALYZY PODNIKU

c) hierarchické a Strukturdlne (kolacovy, skladany, dendrogram);

d) casové (bodovy, liniovy, svieckovy, Ganttov diagram);

e) distribuc¢né (histogram, krabicovy);

f) geopriestorové (sietovy, geograficky, mapovy);

g) kontrolné grafy — umoinuju porovnavat skutocne dosiahnuté ukazovatele
s planovanymi (predpokladanymi) ukazovatelmi. Plnia kontrolnd funkciu.
Najcastejsie pouzivanym kontrolnym grafom je Ganttov diagram;

h) vypoctové grafy — slizZia na rozne typy grafickych vypoctov (sietové grafy, ktoré
vytvaraju kombindciou grafickych a matematickych metéd obraz v tvare siete).

Grafické metddy su velmirozmanité a davaju priestor pre individualne vyjadrenie
sa a vkus analytika. Velky vplyv v rdmci nich ma pouzitie tvarov, farieb, pisma, ale
univerzalny navod na ich poufZitie prakticky neexistuje. Aj preto je potrebné pouzivat
ich citlivo a davat si pozor na pripadnu dezinterpretaciu, ku ktorej by mohlo dojst
bud’ z dévodu chybného prepojenia na zdrojové Udaje, alebo pouzitim nevhodnych
grafickych foriem, mernych jednotiek, ¢i popisov osi grafu.

1.4. Metody kvantifikacie vplyvu determinujucich Cinitelov
na skimany ekonomicky jav

Vyvoj kazdého ekonomického javu si Ziada hlbSie skimanie. Vzniknuté odchylky
je potrebné vysvetlit a kvantifikovat vplyv jednotlivych Cinitefov na skimany jav, ¢o
vedie k adresnejSej pri¢innej analyze. Predstavme si, Ze sa medzi dvomi obdobiami
zmenila hodnota sledovaného objektu:

Schéma 2 Grafické zobrazenie vplyvu determinujucich Cinitelov

X X

0 = > 1

v

v

Pramen: vlastné spracovanie
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Analytik si kladie objektivne otazky:

Ako vzniklo ,X“? ——) X=a+b+c+d

O kolko sa ,X“ zmenilo? — X, — X

Co bolo pricinou zmeny? — =) Rast/pokles a, b, ¢, d
Aky velky vplyv to malo? — =e—) 7?7

Z uvedeného vyplyva, Ze taziskovymi tlohami pri analyze odchylok v praxi su:

¢ mat aspon zakladnu predstavu o tom, ¢o je predmetom skimania,

« identifikovat relevantné kvantitativne a kvalitativne Cinitele, ktoré ovplyvriovali
celkovu odchylku skimaného ekonomického javu, o—

 poznat alebo odvodit skimany model, O—

¢ skimat velkostné, strukturdlne alebo odvetvové, ¢i iné zmeny,

¢ kvantifikovat vplyv tychto ¢initelov na velkost alebo intenzitu zmeny (resp.
odhadnut, kedZe mnohé kvalitativne pri¢iny je naroéné kvantifikovat).

POSTUP

Pri identifikacii relevantnych Cinitelov sa zvy€ajne vyuZivaju analytické modely.
Ide o matematické funkcie vyjadrujlce a) vztah medzi analyzovanym ukazovatelom
(hodnotou) a analytickymi ukazovatelmi (ak skimame vnudtornd Struktudru), alebo
b) pric¢inami, ktoré su zastipené viac alebo menej syntetizovanymi relevantnymi
determinujucimi cinitemi. Na podnikovej Urovni maju najcastejSie podobu
elementarnych matematickych vzorcov.

Prikladom prvého poufZitia (a) je porovnanie celkového zisku a jeho vnutornej Struktury, napr. O
vysledkov hospodarenia z jednotlivych trhov, na ktorych pésobime. Objektivne je tak rast zisku

postaveny na tom, Ze rastu &iastkové zisky, analyza je potrebnd k tomu, aby sme zistili, & rastli |4 A
vsetky ciastkové vysledky hospodarenia, alebo niektoré z nich vyskou straty znizili zisk ako celok Priklad
(Z=za + zb + zc alebo Z = za + zb - zc pri strate). Analyza v ¢ase zase odhali pripadny rast alebo

pokles ziskov (a, b) alebo prehlbovanie ¢i rast straty (c).

Prikladom druhého pouZitia (b) pri odhalovani pricin, ak ostaneme pri modeli zisku, je vplyv vynosov
a nakladov na jeho vysku ( Z =V — N), ale aj pri predchadzajucom priklade mézeme Ciastkové zisky
a ich zmenu chapat ako pricinu vyvoja zisku ako celku. Pri skimani odchylok je nutné davat velky
pozor na pozitivne a negativne Cinitele, kedZe rast pozitivnych (V) sa na vyvoji zisku prejavuje inak
ako rast negativnych Cinitelov (N).

Druha uloha — kvantifikacia vplyvu identifikovanych ¢initelov vyzaduje znalost
vhodnych metdd a tiez obmedzeni, ktoré so sebou prindsaju. Vyber metddy pouzitej
na kvantifikaciu vplyvu determinujucich Cinitelov zavisi od konstrukcie analytického
modelu, najma od vazieb, ktoré existuju medzi syntetickym ukazovatelom, ktorého
odchylku zistujeme, a ukazovatelmi (faktormi, ¢initelmi), o ktorych predpokladame,
Ze ju spbsobili. V praxi sa mbzeme stretndt s jednym z nasledovnych typov vézieb
medzi ukazovatelmi (Cinitelmi)(Zalai a kol., 2013):

e aditivne (z angl. ,to add”, t.j. pridat, prip. aj od¢itat),
e multiplikativne (z angl. ,,to multiply“, t.j. nasobit, prip. aj delit),
¢ kombinované/zmiesané.
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1.4.1. Aditivne vazby Cinitelov

Pri aditivnych vazbach cinitelov (vid' predchadzajuci priklad) je kvantifikacia
vplyvu determinujucich cinitelov velmi jednoduch3, a to aj s rastom poctu tychto
Cinitelow.

Oznacme v pripade zisku:

Z,— ako hodnotu ukazovatela v zakladnom obdobi (minulu hodnotu),

Z, — ako hodnotu ukazovatela v beZznom obdobi (skutoénu hodnotu),

Z,,, 2, 2,, SU hodnoty Ciastkovych ziskov v zékladnom obdobi (minulé hodnoty),
z.,,2,,, 2., SUhodnoty Ciastkovych ziskov v beZnom obdobi (skutocne dosiahnuté

hodnoty).

Ak plati, ze
ZO = ZaO + ZbO + ZcO

Z =z +z  +z_,, potom medzirocna zmena zisku vznikne ako (1.1)
AZ =27 -Z avplyv Ciastkovych ziskov zistime ako (1.2)
Az =z, -2, (1.3)

Az =2, -2,
AZc = ch - ZcO

Tato metdda kvantifikacie vplyvu sa nazyva rozdielova (suhrnny rozdiel je vysledkom
Ciastkovych rozdielov).

Hodnoty zisku a, b, c m6éZu predstavovat akékolvek delenie zisku, aké je pre nas
relevantné, Ci uz ide o geografické (iné krajiny), marketingové (iné trhy), distribucné
(iny predajny kanal), produktové (rozny sortiment), alebo aj viacero subezne, ak
skimame vysledok hospoddrenia komplexne.

1.4.2. Multiplikativne vazby Cinitelov

Pri multiplikativnych vdzbach cinitelov sa vysledna veli¢ina sprava inak ako pri
aditivnych, lebo nasobenim ¢i delenim rastie/klesd rychlejsie. Preto nemozeme
pouzit rovnaky postup. Vypocet zisku nie je multiplikaciou, preto musime hladat ind
reprezentaciu tohto efektu (napr. ziskovost aktiv = zisk / aktiva alebo Cisty zisk = hruby
zisk . [1 - sadzba dane z prijmu], hoci v tomto pripade su to hodnotovo Uplne iné
objekty skimania) alebo iny objekt skimania. V kazdom pripade je najjednoduchsia
multiplikativna vazba vyjadrend ako X = a . b a kvantifikdcia zmeny jednotlivych
Cinitelov (a, b) je narocnejsia. Je to spOsobené tym, Ze rozdiely Cinitelov (a, b) nie
su porovnatelné s vyvojom X a ich absolutny rozdiel vyvolava odlisny dosledok pre
analyzovany synteticky ukazovatel (X). Pri multiplikativnych vazbach Cinitefov tak
plati, Ze:
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AX # Aa . Ab
AX # Aa/ Ab

a pre kvantifikaciu vplyvu tak nemdzeme vyuZit rozdielovd metddu. Na urcenie
vplyvu jednotlivych Cinitelov na celkovu odchylku je mozné pouZzit:

e metddu retazového dosadzovania,

¢ logaritmickd metddu,

e funkcionalnu metédu.

NajcastejSie pouZivanou a zaroven najjednoduchSou metédou je metdda
retazového dosadzovania.le zaloZena nazdsade , ceteris paribus“, t.j. na predpoklade,
Ze sa meni len jeden cCinitel, ostatné su nezmenené. Metdda sa nazyva podla
postupného (retazového) nahradzovania hodnét minulych (ukazovatelov zakladného
obdobia) hodnotami skutocne dosiahnutych ukazovatelov (bezného obdobia).

(1.4)

Vplyv zmeny jednotlivych ciastkovych ¢initefov mozno potom kvantifikovat
nasledovne:

AX =X - X, (1.5)
AXb =X, - X
AX =X -

Prednostou metddy retazového dosadzovania je jej pomerna jednoduchost,
ktora sa vytraca s rastom poctu skimanych Cinitelov. Jej pouzitie vSak komplikuje
skutocnost, Ze spravnost vysledkov zavisi od poradia Ccinitelov. Pre zoradenie
Cinitelov je preto vhodné dodrzat zasadu — najskor by mali byt uvedené extenzitné
(kvantitativne) Cinitele a aZ nasledne intenzitné (kvalitativne) €initele. Prednostou
metddy je, Zze poskytuje dostatoénu odpoved na identifikovanie vplyvu pozitivne ¢i
negativne posobiacich Cinitelov na celkovu odchylku analyzovaného ukazovatela.

Ak abstrahujeme od retazového dosadzovania, mdzeme kvantifikovat vplyv
ktoréhokolvek Cinitela, ktory substituujeme ako jediny (d, -> d,) a vysledny vplyv
na ukazovatel (X) vycCislime vidy samostatne, napr. AX, =X - X.
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1.5. Kontrolné otazky

10.
11.

12.
13.

14.

15.

16.
17.

18.

19.
20.

21.

22.
23.

Aké alternativne oznacenie mozeme dat slovu analyza?

Co je predpokladom uplatnenia deduktivneho pristupu k analyze?

Preco je v analyze zdkladom rozklad skimaného javu na jeho mensie zloZzky
a preco to isté nedosiahneme pri skimani celku?

Aké nehmotné objekty mozu byt v centre pozornosti podnikovej analyzy?

. Ako nazyvame protipdl rozkladu skimaného javu, krok, ktorym sa analyticky

proces uzatvara?

Na priklade analyzy ndkladov uvedte moZné vnutorné a vonkajsie, hlavné
a vedlajsie, objektivne a subjektivne, prvotné a odvodené, Ziaduce a neZiaduce
priciny ich zmeny.

Na priklade analyzy trZieb uvedte mozné kritérid, podla ktorych méZeme
klasifikovat ich vySku alebo odvodené ukazovatele.

Aké vztahy mbzeme hladat medzi roznymi oddeleniami podniku a aké vztahy
najdeme medzi ndkladmi, vynosmi a vysledkom hospodarenia?

. Aké dosledky ma pre zmeny cien inflacia a ¢o patri medzi faktory pozitivne alebo

negativne p6sobiace na ceny?

Ako analyza prispieva k formulovaniu podnikovych cielov?

Vysvetlite podstatu neutrality a porovnatelnosti pri spracovani Udajov (napr.
dochdadzky zamestnancov).

Co je zékladnou formou zobrazenia ekonomickej reality?

Pri akej analyze moéieme pouzit naturdlne jednotky, aka je ich vyhoda
a nevyhoda?

Na priklade zamestnancov formulujte podielovy, vztahovy a indexovy typ
ukazovatela.

Preco je stav zasob (Uver) statickym ukazovatefom a aku podobu by mal, keby
sme zasoby (zavazky) chceli vyjadrit dynamicky?

Pri akom skimani vystupuju trzby ako zavisla veli¢ina a pri akom ako nezavisla?
V Com suU sustavy viacerych ukazovatelfov vyhodné oproti individudlnym
ukazovatelom?

Aké statistické metddy mébzete vyuzit, ak chcete skimat Udaje zo Standardnej
suvahy (ktord obsahuje udaje dvoch po sebe iducich obdobi)? Aké metddy
navySe mozeme vyuzit, ak mame k dispozicii sivahy za 10 rokov (alebo za 100
podnikov)?

Na aky ucel mozeme pri hodnoteni podnikovych vysledkov pouzit kvartily?
Preco nie je kolacovy graf vhodny pre zobrazenie malého poc¢tu (ano/nie) alebo
velkého poctu odpovedi? V ¢om je nevyhoda 3D grafu?

V &om sa odliduje pouZitie stipcového a bodového grafu (pre aké hodnoty st
vhodné)?

Aké nastroje/techniky pre vizualizaciu podnikovych Udajov poznate?

V ¢om sa vzajomne odliSuju aditivne a multiplikativne vazby medzi podnikovymi
(Ciselnymi) udajmi?
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24. PreCo manazér potrebuje kvantifikovat ovplyviiujice (determinujice) Cinitele
pri skimani ekonomickych javov?

25. Aké su vyhody/nevyhody/obmedzenia rozdielovej metddy a metddy retazovej
substitucie?

1.6. RieSeny priklad

Vychadzajme z predpokladu, Ze podnik predava svoje vyrobky na dvoch trhoch
(SR, CR). M4 zaujem zistit, ako sa ligia triby z tychto dvoch trhov a ktoré priciny
sposobili, Ze sa na tychto dvoch trhoch trzby vyvijali odliSne. Za predpokladu
dodrzania postupu z kap. 1.4. kvantifikujte vplyv vSetkych 4 ciastkovych Cinitelov
na vyvoj trzieb, ak poznate:

Tabulka 1 Vstupné udaje pre vypocet vplyvu

Trh SR CR

Faktor 2022 2023 2022 2023
Predaj (v ks) 10200 9500 6800 7400
Cena (v €, CZK) 2,5 2 68 74
Zlava (v %) 0 1 2 2
Kurz (€/CZK) - - 26,042 25,902

Pramen: vlastné spracovanie

Pre kvantifikaciu vplyvu determinujicich Cinitelov mézeme pouzit viaceré
metddy, pricom rozhodujuci je charakter vazieb, ktoré jednotlivé C(Cinitele
v analyzovanom modeli nadobudaji. Preto najskér potrebujeme poznat model,
ktory zobrazuje vysku trzieb. Keby podnik nemal zaujem zistit rozdiely medzi SR
a CR, mohli by sme k tribam pristupovat tak, ze ich s¢itame. Ked%e viak chceme
vidiet rozdiely, pouZijeme model pre kazdu krajinu samostatne.

To v tomto pripade znamend vynasobit objem predaja cenou, ¢im v SR
dostavame multiplikativny model a nemdzeme poufzit rozdielovi metédu:

T = predaj . cena
To mbze nabadat k tomu, Ze pre rok 2019 prepoditame cenu po uplatneni zlavy.
Numericky by to bolo spravne, ale manazérsky by sme prisli o kvantifikaciu jedného
dovodu, preco trzby rastli/klesali. Preto model upravime tak, aby sme v iom videli
aj zlavu:
T = predaj . cena . zlava
Pri aplikacii metddy retazovej substiticie nahradime postupne vietky (3) Cinitele

od obdobia 0 (2018) po obdobie 1 (2019). Ak by sme preratali cenu po zlave, pocet
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Cinitefov by klesol na 2. Pozor, v pripade % preratavame ich vysku na koeficient
a musime ratat s tym, Ze nulova zlava znamena nulovi zmenu (preto ako alternativu
nulovej zlavy pouZijeme hodnotu 1, t.j. cena sa zmeni 1x, teda sa nezmeni,
po uplatneni zlavy dostaneme 0,99 toho, ¢o predtym, kedZe o 1 % prideme):

T,=10200.2,5. 1= 25500
T.=9500.2,5.1=23750(=-1750)
T, =9500.2.1=19000 (=-4750)
T,=9500.2.0,99 = 18 810 (= -190)

Podla vztahu (5) plati, Zze rozdiel kazdej ,,retaze” uréi mieru vplyvy, t. j. vtomto
pripade pokles objemu predaja (z 10200 na 9500) priniesol pokles trZzieb o 1750 €
(23750-25500), pokles ceny znizil trzby o 4750 a uplatnenie zlavy prinieslo pokles
trzieb 0 190 €.

Rovnako budeme postupovat pri tribach z CR, kde sa viak objavuje aj tvrty
Cinitel, kedZe ceny v ceskych korunach potrebujeme kvéli porovnatelnosti
prepocditat na €. Opéat ako pri zlave nds moze lakat rovno prepoditat cenu na €, ¢o
opat neurobime, lebo by sme prisli o odpoved na otazku, ako vplyval na trzby stvrty
Cinitel (pohyb vymenného kurzu):

T =(predaj . cena . zlava) / vymenny kurz

Pocet nasledujucich retazeni sa rovna poctu ¢initelov v modeli, t. j. budu Styri
a v kazdej retazi postupne substituujeme ,star$iu” hodnotu na ,novsiu (uz teraz
vieme, Ze vplyv zlavy bude nulovy, lebo sa medzirocne vyska zlavy nemenila):

T,=(6800.68.0,98) /26,042 = 17 400,81
T,=(7400. 68.0,98) / 26,042 = 18936,18 (= +1535,37)
T,=(7400.74.0,98) / 26,042 = 20 607,02 (= +1670,84)
T =(7400. 74 .0,98) /26,042 = 20 607,02 (= +0)

mn

T,=(7400.74.0,98) / 25,902 = 20 718,4 (= +111,38)

Tabulka 2 Sumarizacia vysledkov

Objem Cena Zlava Kurz

SR -1750 -4750 -190 -
¢rR +1535,37 1670,84 0 +111,38
Efekt spolu -214,63 -3079,16 -190 +111,38

Pramen: vlastné vypocty

Celkovo moézeme konstatovat, 7e napriek velmi pozitivnemu vysledku v CR sa
celkové trzby podniku znizili. M6Ze za to pokles predaja v SR, zniZenie cien v SR
a uplatnenie zlavy, ktora na prvy pohlad nepriniesla rast predaja (na prvy pohlad
preto, Ze bez zlavy by mohol byt predaj este nizsi, nepozname dévod, ¢o motivovalo
zakaznikov k nakupu).
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Il. CAST — ANALYZA SUHRNNYCH VYSLEDKOV

Podnik predstavuje mnohovrstevny objekt, ktory je mozné skimat z r6znych
uhlov pohladu. Pre potreby tejto uc¢ebnice ide o samostatny pohlad na jeho suhrnné
vysledky a samostatny pohlad na faktory, ktoré sa na ich formovani podielali. Ich
vymedzenie nie je Uplne jednoznacné, kedZe aj vysledky mdézeme do istej miery
chapat zérover ako faktor dalSieho rozvoja a budiceho smerovania. Preto je mozné
pri komplexnej analyze podniku zvolit aj ind klasifikaciu, rovnako ako iny postup,
napriklad aj v nadvaznosti na predchadzajucu kapitolu a zmieneny induktivny alebo
deduktivny postup.

V tomto konkrétnom pripade za suhrnné vysledky budeme povazovat
predovSetkym roznorodé signdly pretrvavajuceho financného zdravia (alebo
zlyhdvania) podniku v podobe suboru ukazovatelov, ich vyvoja a pri¢in vzniku,
objem vyroby zamerany predovsetkym na hmotné statky, trzby, naklady, vysledok
hospoddrenia a periazné toky, a to tak v absolitnom vyjadreni za podnik ako celok,
ako aj po primeranej klasifikacii v ¢leneni za rozne organizacné, sortimentné, trhové
¢i odvetvové zlozky.
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O 2 FINANCNA ANALYZA PODNIKU

Finan¢na analyza (ako postup a subor metdd a zaroven aj ako jeho vysledok)
je finanénym zrkadlom zdravia podniku. Do jej vysledkov sa premietaju vsSetky
rozhodnutia, a aj preto predstavuje v zmysle schémy na str. 13 viditelnd cast
podnikovych vysledkov, cez ktoré je posudzovana jeho vykonnost a efektivnost.
Finan¢na analyza je metodicky velmi rozmanit3, ale jej zaklad predstavuje ukazovatel,
resp. sibor ukazovatelov, ktoré st réznym spdsobom konstruované a porovndvané.
Niektoré ukazovatele su povaZované za minimalny zdklad pre hodnotenie financného
zdravia, dalSie si mdze analytik, resp. akakolvek ina zainteresovana osoba volit
na zdklade Specifického ciela skimania ¢i dostupnosti Udajov. Tym, Ze su vysledky
finan¢nej analyzy vysvedc¢enim za minulé rozhodnutia a zaroven tvoria vychodisko
pre budlce smerovanie, znalost finan¢nej reality je nevyhnutna pre spravne
rozhodovanie.

Cielom tejto kapitoly je:

* vymedzit predmet a Ciastkové ciele financénej analyzy,

* vymedzit rozsah zainteresovanych subjektov, ktoré participuju na finanénych
vysledkoch, resp. vyuZivaju ich,

o identifikovat zdkladné informacné zdroje nevyhnutné pre vypracovanie
finan¢nej analyzy podniku a ich vyznam pre finan¢né zdravie,

* charakterizovat postup a obsah krokov finanénej analyzy podniku,

¢ identifikovat hlavné oblasti finan¢ného zdravia,

* definovat zakladné ukazovatele vo finanénej analyze podniku a priblizit ich
pripadné slabé stranky,

* prezentovat dalsie vyuZitie ukazovatelov pre potreby urcenia konkurenénej
pozicie podniku a analyzy vzajomnych vztahov medzi nimi,

« identifikovat zakladné faktory a pri¢iny, ktoré spésobuju zmeny ukazovatelov
v Case.

JZNY
)Y
CIEL
KAPITOLY
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2.1. Predmet a ciele financnej analyzy podniku

Predmetom finanénej analyzy je financ¢na situdcia podniku. Ta je svojou Sirkou
a rozmanitostou velmi heterogénna a zavisld od hodnovernosti Gdajov a ich ¢asovej
dostupnosti (resp. oneskoreni). Finan¢na situacia vyraznym spésobom dokumentuje
kvalitu riadenia podniku, je jednym zo zakladnych prvkov jeho imidZu a je intenzivne
zavisla od mnohych vonkajsich a vnutornych aspektov. Zaroven je velmi premenliv3,
a to tak z pohladu ¢asu, ako aj priestoru, kedZe podniky s rovnakymi vysledkami
sa dokdzu s nimi rézne vysporiadat a pozitivny ¢i negativny vyvoj okolia ma na ne
odlisny vplyv.

Cielom finanénej analyzy je zhodnotit financnd situdciu (financné zdravie)
podniku v komplexnej alebo Ciastkovej podobe, urcit, ktoré Cinitele sa na formovani
finanéne;j situacie podniku podielali a kvantifikovat, aka bola miera ich vplyvu. To si
vyZzaduje urcit rozsah skiimania, identifikovat klficové faktory a poznat charakter ich
pbsobenia. Relevantné faktory je nutné s ohladom na zdroj ich pésobenia rozdelit
do dvoch skupin (Camilleri, Camilleri, 2017).

Prvu skupinu predstavuju externé faktory posobiace na podnik z jeho okolia.
Mnohé maju podobu statnej regulacie a verejnych politik (dafiova, menova, colna
a iné politiky $tatu), ktorych Gcinky je tazké predvidat a vo vseobecnosti sa javia ako
objektivne dané, kedZe pdsobia na vsetky podniky. Je potrebné si vsak uvedomit,
Ze vplyv makro a mikrookolia je iny pri rozne velkych subjektoch. Zaroven aj
geografickd vzdialenost je nie€o, ¢o ovplyvriuje intenzitu konkurencie, zdkaznikov
alebo dodavatel'ské vztahy, a tym kvantitativne aj vysledky tychto podnikov.

Druht skupinu predstavuju interné faktory. Mozno ich rozdelit na kvantitativne
a kvalitativne Ccinitele. Vnutorné suvislosti finan¢nej situdcie su dané aktivitami,
ktoré podnik zabezpecuje. Do finanénej situacie sa premieta kvalita jeho vyroby,
stratégia, podnikové ciele, Uroven a intenzita marketingovej ¢innosti, poznanie trhu,
inovacna aktivita, ¢i konkurenéné vyhody vo vseobecnosti a pod., hoci v pripade
toho posledného ide uz o interakciu s inymi subjektami. S rastom Sirky portfélia
(produktov a sluzieb) narasta komplexnost ponuky, a tym aj vnatorné interakcie,
ktoré sa prejavuju v ekonomickych a finan¢nych vysledkoch podniku. Preto teda
stale viac plati, Ze jedno rozhodnutie ovplyvni mnoho vysledkov a zarovern zmena/
zlepsenie jedného moze viest k zmene/zhorseniu iného.

Kvantitativne Cinitele vyjadruju objem podnikovej ¢innosti a sU reprezentované
objemom vyroby, vynosov a trzieb. Ich primerand Uroven a medzirocna dynamika
rastu su doélezitym predpokladom dobrej finanénej situacie podniku. Kvalitativne
¢initele vyjadruju droven, s akou sa v podniku transformuju vstupy na vystupy. Tento
proces sa odraza v tvorbe vysledku hospodarenia, a to ako v jeho mase, tak i v miere.
Interné Cinitele su ,,v rukdch” podnikového manazmentu, moze ich ovplyvnit, a preto
maju subjektivny charakter.

37



-

Priklad

METODOLOGIA FINANCNEJ ANALYZY PODNIKU

Kym kvantitativne faktory su numerické a hodnotové (peniaze, objem zasob, cena vyrobkov),
kvalitativne faktory su nazorové, opisné a verbdlne, ¢o je casto podmienené subjektivnym
usudkom (uroven vzdelania, spokojnost zdkaznika, imidz), ¢o vsak nevyluCuje snahu prisudit

kvalitativnym znakom hodnotiacu stupnicu (odmerat ich). Prikladom kvantitativnych faktorov v
pripade produktivity prace moze byt vyssi pocet zamestnancov alebo objem vyrobnej kapacity,
ich produktivitu mézeme zvysit aj kvalitativne prostrednictvom lepsieho pracovného prostredia,
zvySuje ju Uroven praxe a spokojnost.

V zévislosti od toho, aku ¢asovu orientaciu finanénej analyzy budeme preferovat,
mébzeme hovorit o analyze ex post, resp. ex ante (Vachal, Vochozka, 2013). Pri analyze
ex post sa zameriavame na minulé/sicasné vysledky a vysvetlujeme ich pomocou
pohladu do minulosti. KedZe ich uz nemézeme menit, st prikladom alebo vystrahou
pre dalSie riadenie. Pri analyze ex ante ide o predikciu finanéného vyvoja, kedy sa
zameriavame na pohlad do buducnosti. Predikciou v tomto pripade myslime rézne
nastroje, ktorymi odhadujeme pravdepodobné/mozné vysledky (na ¢om je zalozena
aj formulacia podnikovych cielov) alebo stav (prosperita, bankrot).

Toto ¢asové odliSenie a tiez rozmanitost faktorov, ktoré nie je mozné skimat
na dennej baze, podporili nevyhnutnost uplatfiovat finan¢nu analyzu aj v $pecifickych
situdciach, preto okrem vyssie spomenutého hlavného ciela sleduje aj ciele ¢iastkové
(Robinson, Henry, Pirie, Broihahn, 2015), a to:

« identifikovat slabé a silné stranky podniku,

e ziskat podklady pre formulovanie finanénych cielov a vyhodnotit minulé ciele,

e pri operativnej analyze upriamit pozornost na akutne problémy a poukazat
na nutnost opatreni,

¢ posudit efektivnost suc¢asnych alebo potencialnych investicii,

¢ posudit vhodnost alebo nutnost zdrojov financovania,

¢ predvidat buddci finanény vyvoj,

e porovnavat kvalitu a vykonnost vnutornych organizanych jednotiek, resp.
konkurentov,

¢ zhodnotit bonitu zakaznikov,

¢ suhrnne vyhodnotit finanéné zdravie celych odvetvi alebo podnikov rovnakej
kategorie.

V praxi existuji mnohé pristupy k vypracovaniu finanénej analyzy. Moderné
informacné systémy, ale aj online databazy spristupfiuju finan¢né udaje a financné
ukazovatele v prvom pripade hned a s va¢Sou mierou detailov, v druhom pripade
s istym ¢asovym oneskorenim, ale aj za r6zne iné podniky. Tym sa finan¢na analyza
obmedzuje na vyber poZadovanych (alebo dostupnych) ukazovatelov a obdobia,
ktorého sa maju tykat. Ich dalSie spracovanie je potom odvodené od cielov analyzy
a metodického postupu.

Vo vieobecnosti a pri systematickom pristupe m6zeme vnimat finanénu analyzu
ako vysledok dvoch postupov.
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Schéma 3 Pristupy k vypracovaniu financ¢nej analyzy

Tradi¢ny postup Moderny pristup k finan¢nej analyze Qo
1. Formulacia cielov (o L)
1.a) Zber, spracovanie a priprava dat O—

1. Vypocet ukazovatelov skimanej firmy

1.b) Vyber a vypocet ukazovatelov
1.c) Formulovanie predpokladov o ukazovateloch

2. Porovnanie hodnot ukazovatelov
s priemernymi (referenénymi)
hodnotami za odvetvie, resp.

2.a) Vyber vhodnej metdédy analyzy a hodnotenia
ukazovatelov

2.b) Spracovanie a interpretdcia vybranych ukazovatelov

POSTUP

komparacia s najvacsimi konkurentmi | 2.c) Hodnotenie relativnej pozicie firmy na trhu

3.a) Posudenie dynamiky vyvoja, pripadne eliminacia
casovej neporovnatelnosti

3.b) Uréenie faktorov, ktoré spdsobili zmenu ukazovatelov
v Case

4. Analyza vztahov medzi ukazovatelmi

4.a) Pyramidové funkéné vztahy

4.b) Vzajomné korelacie ukazovatelov

4.c) Identifikdcia modelu vztahov

5.a) Variantné navrhy na opatrenia

5.b) Odhady rizik moZnych variantov

3. Analyza ¢asovych trendov (dynamika
vyvoja ukazovatelov)

4. Analyza a hodnotenie vzajomnych
vztahov medzi ukazovatelmi pomocou
pyramidovej sustavy ukazovatelov

5. Navrh opatreni vo financnom
planovani a riadeni

6. Komunikacia vysledkov

Pramen: vlastné spracovanie podla Lesakova a kol., 2015; Robinson, Henry, Broihahn,
2020.

Volba postupu finanénej analyzy zavisi od ciela a hibky skimania, ako aj od toho,
komu su jej vysledky uréené (manaimentu firmy, jej vlastnikom — akcionarom,
veritefom atd.).

Formuldcia ciela a jeho sledovanie moze cely proces vyrazne skratit, najma ak uskutoériujeme
analyzu v kratkodobom obdobi, resp. na pravidelnej baze. Ukazovatelov je niekolko desiatok, preto
aj vyber konkrétnych oblasti, resp. reprezentantov finanéného zdravia, ovplyvriuje vyhodnotenie.

Pre beiného uzivatela je zoznam hodnot ukazovatelov (pri zndmosti postupu ich vypoctu) Priklad
postacujuci na rychly skrining problémov. Ich vizualizacia, prip. komplexny reporting a identifikacia
kltcovych faktorov ich zmien predstavuje dalsie kroky v analyze, ktoré je nutné starostlivo zvazit

a komunikovat.

2.2. Pouzivatelia finan¢nej analyzy

Subjekty, ktoré maju zaujem o finanéné informacie oznacujeme vSeobecnym
pojmom zainteresované strany. Freeman (2004) a Guerra-Lopez (2006) rozdeluju
zainteresované subjekty na interné (majitelia/akcionari, zamestnanci, manazment)
a externé (zakaznici, zakaznici zakaznikov, dodavatelia, konkurenti, odborna a laicka
verejnost, vlada, verejné institlucie). Hoci dalsie tedrie priniesli iny pohlad na ich
zainteresovanost a aj dalSie priklady subjektov, u vyssie menovanych je vyuZitie
finanénych informécii (ukazovatelov) najvyssie, kedZe si k podniku (vztahovo,
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vysledkovo) najblizSie, si nim priamo ovplyvneni, resp. maju istu legitimitu s jeho
vysledkami pracovat.

a) Manazéri

Primdrnymi pouZzivatelmi vysledkov finan¢nej analyzy su manazéri, lebo
vyuzivaju informacie z financénej analyzy podniku na dlhodobé i operativne financné
riadenie podniku. V podstate ich vyuZivaju kazdodenne, lebo ,musia“, a vyuzivaju
ich o najviac (vSetky). Tieto informdcie pre nich predstavuju spatnu vazbu vodi
vlastnym (alebo cudzim) riadiacim rozhodnutiam, vyvoju okolia a jeho praktickym
dosledkom.

Znalost financnej situdcie podniku umozZiuje manazérom spravne sa rozhodnut
pri ziskavani finan¢nych zdrojov, pri zabezpecovani optimalnej majetkovej Struktury
vratane vyberu vhodnych sp6sobov jej financovania, pri alokacii volnych penaznych
prostriedkov, pri rozdelovani disponibilného zisku a pod. Financna analyza, ktora
odhaluje silné a slabé stranky financného hospodarenia podniku umozniuje
manazérom prijat pre budice obdobie spravny podnikatelsky zamer, ktory sa
rozpracovava vo finanénom plane.

Manazéri maju casto zaujem aj o informacie tykajlice sa inych subjektov
(konkurenti, zdkaznici), aby spravne nastavili vzadjomné vztahy a vedeli sa branit vodi
moznym problémom. V mnohych malych a strednych podnikoch je pozicia majitela
a manazéra totoznda, a tam, kde nie je, méZu hrozit konfliktné situacie. Typicky
konflikt vyplyva z postavenia oboch subjektov a snahy uprednostnit dlhodobé
alebo kratkodobé ciele (dlhodoba rentabilita kapitalu a rast vs. rychle odmeny).
Cim je medzi nimi va&Sia vzdialenost (dana napr. pravnou formou, roztriestenostou
a heterogénnostou vlastnikov alebo velkostou podniku), tym je nizsi stupen
kontroly zo strany majitela, vacsia volnost (samostatnost) manazéra, ale aj moznost
uprednostriovat vlastné zaujmy (Elexa, 2021).

b) Investori/Majitelia

Investorov a majitelov odliSujeme z toho dovodu, Ze v malych podnikoch je
vlastnictvo skor v rukach jedného alebo zopdr vlastnikov, kym na akciovom trhu je
vlastnictvo rozdrobené medzi investorov (dlhodobych) a traderov (kratkodobych).
Vo vsetkych pripadoch plati, Ze poskytuju podniku kapital.

Investicné hladisko predstavuje vyuZitie informacii na rozhodovanie o buddtcich
investiciach, ¢o zodpovedd poZiadavkam na likviditu, kapitdlové zhodnotenie
vloZenych prostriedkov, dividendovu vynosnost a pod. Hlavny zaujem investorov
sa zameriava na mieru vynosnosti vlozeného kapitalu a na mieru rizika, majitel'sky
pohlad je vSeobecnejsi.

Kontrolné hladisko uplatniuju investori vo¢i manazérom podniku. Zaujimaju sa
o stabilitu a likviditu podniku, o disponibilny zisk, od ktorého vo vacsine pripadov
zavisi vyska dividend/podielov na zisku, a o to, ¢i podnikatelské zamery manazérov
zabezpecuju rozvoj podniku.
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c) Dodavatelia a partneri

Obchodni dodavatelia sa zaujimaju najma o to, ¢i je a bude podnik schopny
hradit svoje zavazky. Zaujima ich predovsetkym jeho solventnost a likvidita podniku,
pripadne jej kolisanie. U dlhodobych dodavatelov sa sustreduje zaujem tiez
na dlhodobu stabilitu s cielom zabezpedit svoj odbyt u stabilného zakaznika, preto
sledujq, ¢i je dlhodobo ziskovy.

Zakaznici (odberatelia) maju zaujem o finanénu situaciu doddvatela najma pri
dlhodobom obchodnom vztahu. Ich cielom je, aby v pripade finanénych tazkosti,
pripadne bankrotu podniku —dodavatela, nemali problémy s vlastnym zabezpecenim
vyroby (st od neho vyrobne zavisli). Potrebuju mat tiez istotu, Ze dodavatelsky
podnik bude schopny splnit svoje zavazky.

d) Zamestnanci
Zamestnanci podniku maju prirodzeny zaujem o prosperitu, hospodarsku
a financénu stabilitu svojho podniku. Podobne ako riadiaci pracovnici si motivovani
dosiahnutymi hospodarskymivysledkami podniku. Zaujimaju sa o istoty zamestnania,
o perspektivy v mzdovej a v socialnej oblasti, a kedZze mnohi s finanénymi Udajmi
nepracuju, opieraju sa €asto aj o verejny imidz alebo stihrnné informacie z vyrocnych
sprav.

e) Banky a ini veritelia

Banky predstavuju v zasade investorov, ktorym sa ich investicia musi vratit
a zhodnotit. Snaha poskytnut Gver, v akej vyske a za akych podmienok, spdsobuje
zvySeny zaujem veritelov o informdcie o financnom stave podniku. Aj preto je
finanéna analyza ¢i bonitny alebo kreditny skrining sticastou celého procesu. Banka
si moZe napr. vymedzit pravo, Zze zmeni Gverové podmienky (zvysi Urokovu sadzbu),
ak podnik prekroci urcitu hranicu zadlzenosti. Drzitelia dlhopisov sa zaujimaju najma
o likviditu podniku, o jeho finan¢nu stabilitu a o to, ¢i im bude ich cenny papier
splateny vcas a v dohodnutej vyske.

f) Stat a jeho organy

Stat sa zaujima o finanéno-uctovné informdécie a vysledky finanénej analyzy
z viacerych dovodov, najma pre potreby Statistického vykazovania, kontrolu plnenia
danovych povinnosti. Samostatny zaujem predstavuje Statne vlastnictvo, resp.
nakladanie s verejnymi zdrojmi, takZe sa zaujima aj o kontrolu podnikov so Statnou
majetkovou Ucastou, rozdelovanie dotécii a vypomaoci, ¢i dohlad nad podnikmi so
Statnou zadkazkou.

Uvedeny vypocet zaujmovych skupin nie je Uplny. Financné ldaje sluzia aj
pre Ucely vedeckého skumania, si predmetom obchodovania (Udaj, poznanie ako
podnikatelska ¢innost) alebo vytyéuju cestu k obchodovaniu (analytici, makléri),
preto ich ndjdeme aj ako dostupné informacie v mnohych verejnych ¢i komercnych
registroch. Je vSak nutné ratat s tym, Ze existuju aj dalsi zaujemcovia o vysledky
financnej analyzy.
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Plati, Ze podnik, ktory zatajuje alebo skresluje financné Udaje sa vystavuje
riziku straty dobrej povesti, a tym aj konkurencieschopnosti (v Usili o ziskanie
potencidlnych investorov a zdkaznikov). Aj preto bola v prvej kapitole poZadovana
konzistentnost, spolahlivost a neutralnost Udajov. Akciové spolo¢nosti obchodované
na burze ich preto zverejiiuju povinne a Casto, aby mali investori férovy pristup k nim
a dozorné organy moznost kontroly, pri privatnych podnikoch napr. na Slovensku je
zverejnovanie povinné v podobe financnych vykazov.

2.3. Informacné zdroje pre financnu analyzu podniku

Rozhodujucim informacnym zdrojom pre finanénd analyzu su uctovné vykazy
uctovnej zavierky. Pre podrobnejsiu analyzu alebo pre odhalovanie pricin vzniku
udalosti a zmeny stavu je nutné vyuZit aj dalSie zdroje, napr. Udaje z analytickej
evidencie, ktora nie je verejne dostupna, vyrocné spravy, informdcie z kapitalového
trhu/od obchodnikov s cennymi papiermi, uUdaje o makroekonomickom
a odvetvovom smerovani, odvetvové a trhové Statistiky, ozndmenia o opatreniach
fiskalnej a monetarnej politiky, nefinancné podnikové Udaje a pod. Dominantnou
vSak ostdva Uctovna zdvierka podniku, ktora sprostredkiva uUdaje pre zakladné
pochopenie stavu a vyvoja finan¢ného zdravia.

U¢tovna zavierka mda pri sprostredkovani informécii pre finanént analyzu
podniku vyznam predovsetkym preto, Ze:

¢ zahfna cely reprodukény proces podniku,

o diferencuje vystupy podnikovej ¢innosti,

e syntetizuje spotrebované vstupy,

¢ poukazuje na prvotnu nerovnovahu,

e v textovej podobe pribliZzuje zakladné metodické postupy, ktoré sa uplatnili pri
vedeni UcCtovnictva a zmene hodn6t jednotlivych poloZiek.

Struktira Gétovnej zavierky a spdsob jej zostavovania zdvisia od toho, &i podnik
Uctuje v sustave jednoduchého alebo podvojného Uctovnictva (Zakon o Uctovnictve,
2024). Podnikatelia zapisani v obchodnom registri Uctuju v sustave podvojného
uctovnictva o stave a pohybe obchodného majetku a zavazkov, Cistého obchodného
imania, o nakladoch, vynosoch a zisku alebo strate podniku (Obchodny zakonnik,
2024). Pokial osobitny zdkon neustanovuje inak, uctuju podnikatelia, ktori nie su
zapisani v obchodnom registri, v sustave jednoduchého Uctovnictva o prijmoch
a vydavkoch, obchodnom majetku, ako aj o zavazkoch tak, aby bolo mozné zistit
Cisté obchodné imanie a vysledok hospodarenia.

U&tovna jednotka je povinna uvadzat informécie podla stavu ku driu, ku ktorému
sa Uctovna zavierka zostavuje, pricom berie do Uvahy aj Udaje, ktoré uctovna
jednotka ziskala do dna zostavenia Gétovnej zavierky. To je nutné brat do Gvahy,
aby nedochadzalo k mylnému prezentovaniu udajov ako aktudlnych, hoci medzi
ich vykazanim a pouzitim vo finan¢nej analyze uz ubehol isty ¢as. Ina je situacia pri
analyze, ktora vychadza z dennych a aktudlnych stavov ku dru financnej analyzy (kde
je zase nutné brat ohlad na aktualne prebiehajlce procesy).
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Standardné Uctovné vykazy sa zostavuju k poslednému diiu kalendarneho roka (prip.
hospodarskeho, ktory zavrsuje 12 po sebe iducich mesiacov, ktoré nie su kalendarnym rokom). Ak
mame k dispozicii zavierku zostavenui k 31.12. a pouzivame ju pre analyzu 1.6., musime ratat s tym,
Ze sU Udaje uZ zastarané.

KedZe naklady a vynosy sa Uctuju do obdobia, s ktorym casovo a vecne suvisia (kedy vznikli, kedy

doslo k ich Uhrade a inkasu), na konci roka je nutné brat do Uvahy, Ze k takymto rozporom méze
dojst. Cim castejsie v priebehu roka uskuto¢fiujeme finanénu analyzu, tym &astej$ie sa mozeme
stretnut s tym, Ze nase skiimanie zasiahne do ,,prebiehajiceho a neukonéeného” procesu (platba
prebieha, material sa dovaza, vyroba pokracuje, ale este nie je ukoncena, realizuje sa investicia
a pod.). Preto mézu nastat situacie, kedy budu podnikové vysledky a ukazovatele vyzerat docasne
ako velmi dobré (alebo velmi zlé).

2.3.1. Uétovna zavierka v sustave jednoduchého Gétovnictva

U¢tovna zdvierka v sustave jednoduchého Uctovnictva pozostava (Finanéna
sprava SR, 2024) z:

¢ z vykazu o majetku a zavazkoch,

¢ z vykazu o prijmoch a vydavkoch.

Je povinnou prilohou danového priznania k dani z prijmov (Dafiové centrum,
2014). Jednoduché uctovnictvo sa Casto nazyva tiez danovym uctovnictvom. lJe
konstruované tak, Ze jeho vystupom je danovy zaklad uréeny ako rozdiel prijmov
a vydavkov.

Jednoduché uctovnictvo sa povaZuje za ,jednoduché” aj v tom zmysle, Ze
eviduje prijmy a vydavky, ¢o pre malé podniky postacuje na posudenie solventnosti.
To sa Casto (nespravne) stotozfiuje s financnou situaciou podniku. Ale aj manazéri
malych podnikov by mali hladat komplexni odpoved na zdkladné otazky hodnotenia
¢innosti podniku (Lesakova a kol., 2007), ako su:

e aké su vydavky a prijmy (ich Struktdra, najma druhové clenenie vydavkov),

resp. Ci prijmy prevysuju vydavky,

e Ci bude firma likvidna, t. j. schopna uhradzat svoje zavazky aj v buduicnosti,

¢ aky je celkovy objem majetku a aka je jeho zakladna Struktura,

¢ aka je Struktura zdrojov krytia majetku a miera zadlZzenosti firmy,

¢ aka je hospodarnost a vynosnost ¢innosti firmy,

e (i je zachovana, resp. Ci rastie majetkova podstata firmy.

Vykaz o majetku a zavazkoch informuje najma o podmienkach, za akych sa
realizoval reprodukény proces analyzovaného podniku. Poskytuje informaciu
o majetku a jeho strukture v cleneni na majetok dlhodobo viazany — dlhodoby
majetok a majetok kratkodobo viazany — zasoby a financny majetok. Poskytuje
informacie o zdrojoch financovania, pricom cudzie zdroje su uvedené ako zavazky.
Vykaz o majetku a zavazkoch je tak obdobnym vyjadrenim suvahy (bilancie), ktora sa
pouziva v podvojnom uUctovnictve. Vo vSeobecnosti vyuZiva porovnatelné polozky,
ktoré aj pri rychlom pohlade umozniuji pochopit Urover zadlZenosti, ako aj schopnost
podniku vyuzit obezné polozky na krytie tychto dlhov. Pri vybere ukazovatelov je
vsak nutné robit isté kompromisy vzhladom k nedostupnosti Gdajov pre inak bezne
pouZzivané vypocty.
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Tabulka 3 Strukttra Vykazu o majetku a zavazkoch

Majetok Riadok Zavazky Riadok

a b a b
Dlhodoby nehmotny majetok 01 Rezervy 16
Dlhodoby hmotny majetok 02 Zavazky 17
Dlhodoby financny majetok 03 Uvery 18
Zasoby celkom 04 Opravna polozka 19
sucet (r. 05 az 07) k nadobudnutému majetku (pasivna)
Material 05 Zavazky celkom 20
Tovar 06 sucet (r. 16 az 19)
Nedokonéend vyroba, vyrobky, o Rozdiel majetku a zévézkov 2
zvieratd, ostatné (r. 15 -r. 20)
Pohladavky 08
Kratkodoby finanény majetok 09
sucet (r. 10 az 12)
Peniaze a ceniny 10
Uty v bankach 11
Ostatny kratkodoby finan¢ny majetok 12
Priebezné polozky (+/-) 13
Opravna polozka 14
k nadobudnutému majetku (aktivna)
Majetok celkom r. 01 + r. 02 + r. 03 15
+r.04+r.08+r.09+/-r.13+r.14

Pramen: Ministerstvo financii SR, 2016.

Wkaz o prijmoch a vydavkoch informuje o wvstupoch a vysledkoch
reprodukéného procesu podniku. Tie su Struktirované tak, aby ich bolo mozné
zretelne odlisit, urcit zdrojovu ¢innost, z ktorej pochadzaju prijmy a povahu aktivit,
na ktoru sa vynakladaju vydavky. Vysledok je charakterizovany udajom na riadku 12
— rozdiel prijmov a vydavkov. Tento vykaz je tak alternativou k vykazu ziskov a strat
(vysledovka), ktory sa zostavuje v podvojnom Uctovnictve. Vykaz umoZznuje Ciastocne
analyzovat hospodarnost podnikania, jeho vynosnost a v kombinacii s inymi adajmi
aj produktivitu.

Tabulka 4 Vykaz o prijmoch a vydavkoch

Prijmy Riadok Vydavky Riadok

a b a b

Predaj tovaru 01 Zasoby 05
Predaj vyrobkov a sluzieb 02 Sluzby 06
Ostatné prijmy 03 Mzdy 07
Prijmy celkom sucet (r. 01 az 03) 04 Platby poistného a prispevkov 08
Tvorba socidlneho fondu 09

Ostatné vydavky 10

Vydavky celkom sucet (r. 05 az 10) 11

Rozdiel prijmov a vydavkov (r. 04 - r. 11) 12

Pramen: Finan¢na sprava SR, 2014.
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V jednoduchom uctovnictve je tazké komplexne a plnohodnotne posudit
hospodarnost podniku len na zaklade Udajov vo vykaze prijmov a vydavkov, pretoze
vydavky v sledovanom obdobi nepredstavuji okam?Zitl spotrebu a viazanost zdrojov.
Napr. vydavky za tovar sa tykaju aj zasob, ktoré budu predavané v nasledujicom
obdobi. To je mozné len s vyuZzitim dopliujucich dokladov v Uc¢tovnictve. Podnikatel
by mal mat preto zaujem o sledovanie a analyzovanie svojich vydavkov (nakladov)
nielen s cielom hodnotit minulé obdobie (resp. kvdli daniam z prijmov), ale aj
s ciefom usmerfiovat svoju ¢innost do buducnosti.

Udaje jednoduchého tG¢tovnictva nie st beine verejne pristupné, ked%e subjekty
Gétujuce v nom nemaju zdkonnu povinnost zverejiiovat svoju Uctovnl zavierku.
Preto je napr. pri odvetvovych analyzach vidy potrebné zohladnit, Ze pre potreby
finanénej analyzy nejde o plnohodnotnu vzorku vsetkych podnikov/konkurentov.

2.3.2. Uctovna zavierka v sustave podvojného Gétovnictva

U&tovnu zévierku v podvojnom Uétovnictve tvori (Zakon o G¢tovnictve):
¢ bilancia (suvaha),
o vykaz ziskov a strat (vysledovka),
e poznamky (v suvislosti s financ¢nou analyzou je z pozndmok aktudlny najma

Prehlad penaznych tokov, ktory je paralelou Vykazu cash flow).

Podvojné uctovnictvo sa nazyva tiez finanénym uctovnictvom. Je koncipované
tak, aby vyustilo do vycislenia vysledku hospodarenia. Ten nie je totozny s danovym
zédkladom; pri zistovani dafiove]j povinnosti je preto potrebné transformovat vysledok
hospoddrenia na danovy zaklad (Zalai a kol., 2013).

Vykazy Uctovnej zavierky su zakladnym pramenom financnej analyzy, pretoze
su v nich komprimovanym, ale vernym sposobom zachytené podmienky, priebeh
a vysledky reprodukéného procesu v podniku. Kazdy vykaz pritom sprostredkuiva
informacie o Specifickej oblasti podnikovych financii a podnikovej ekonomiky vébec,
a preto je potrebné s nimi pracovat sicasne (Lesakova a kol., 2007).

Pre potreby Uctovania sa obchodné spolocnosti, druistvda a fyzické osoby
Uctujuce v sustave podvojného Uctovnictva ¢lenia na mikro, malé a velké uctovné
jednotky na zaklade vysky majetku, obratu alebo poctu zamestnancov, ¢o ma
Ciastocny vplyv na postup ich Uctovania a uvadzanie niektorych udajov vo vykazoch
a poznambkach (Zakon o Uctovnictve; Opatrenie MF SR ¢. MF/15464/2013-74).

Suvaha ako najdéleZitejsi uctovny vykaz informuje o vyske majetku (aktivach)
a kapitdlu podniku (zdrojoch krytia), pricom ide o dvojaky pohlad na tu istu
skutocnost. Z toho vyplyva, Ze strana aktiv a strana pasiv sa musi v hodnotovom
vyjadreni rovnat; ide o tzv. bilanénl rovnovdhu. Na strane aktiv su zoradené
jednotlivé majetkové sucasti podniku podla formy a miery likvidnosti. Na strane
pasiv sU usporiadané zdroje, z ktorych je majetok nadobudnuty, resp. ktorymi je
kryty, a to podla ¢asovej dostupnosti (,,Zivotnosti“). Tym, Ze suvaha vykazuje Udaje
ku konkrétnemu datumu, v jednotlivych riadkoch vyjadruje tzv. stavové veliciny,
takze hodnoty vsetkych majetkovych a kapitalovych poloZiek predstavuji ich
momentdlny staticky stav k datumu zostavovania uctovnej zavierky (na ich zmeny
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pocas uctovného obdobia sa neprihliada), na rozdiel od vysledovky, ktorej udaje
pokryvaju celé ¢asové obdobie a teda nie su statické, ale kumulativne.

Schéma 4 Suvaha k 31. 12.

STRANA AKTiV STRANA PASiV

A. NeobeZny majetok A. Vlastné imanie

A.l.  Dlhodoby nehmotny majetok A.l.  Zakladné imanie

A.ll. Dlhodoby hmotny majetok A.ll. Emisné aZio

A.lll. Dlhodoby finan¢ny majetok ALlll. Ostatné kapitalové fondy
B. ObeZny majetok A.IV. Zakonné rezervné fondy

AV. Ostatné fondy zo zisku

AVI. Ocenovacie rozdiely z precenenia

AVII. Vysledok hospodarenia minulych rokov

AVII. Vysledok hospodarenia za uctovné
obdobie po zdaneni

B.I. Zasoby
B.Il. Dlhodobé pohladavky
B.Ill. Kratkodobé pohladavky
B.IV. Kratkodoby finan¢ny majetok
B.V. Financné ucty
B. Zavazky
B.I. Dlhodobé zavazky
B.Il. Dlhodobé rezervy
B.Ill. Dlhodobé bankové uvery
B.IV. Kratkodobé zavazky
B.V. Kratkodobé rezervy
B.VI. Bezné bankové uvery
B.VII. Kratkodobé finan¢né vypomoci

C. Casové rozlisenie

C. Casové rozligenie

Pramen: vlastné spracovanie podla MF SR, 2016.

O Statickost stvahy ovplyviiuje uz spominané vyuzivanie jej Udajov, pretoze hodnoty vykazané ku

konkrétnemu datumu uz na druhy defi mézu rast alebo klesat. Preto finan¢nd analyza vychadzajuca

/ A z nej nemusi byt aktualna. Pri analyze konkurenénych (,,cudzich”) podnikov vak vaésinou neexistuje
Priklad iné rieSenie.

Formuldcia a Struktira vykazov moze analytikovi sposobit viacero problémov, najmé pri ich

neznalosti. Prikladom je uvadzanie dlhodobych pohladdvok v obeznom majetku, ktoré presahuju
ramec 1 roka a teda nebudu patrit medzi bezprostredne urgentné polozky. Obdobnym prikladom
je aj polozka kratkodobych zavazkov na opacnej strane suvahy, ktora vzbudzuje dojem jediného
zavazku do 1 roka, pricom dalsie polozky pod nou maju tiez kratkodoby charakter a teda miera ich
urgentného riesenia/krytia, je v zasade obdobna (ak nastane nutnost ich splatenia).

Usporiadanie polozZiek majetku (aktiv) v sivahe je zalozené na principe likvidnosti
ako schopnosti podniku premenit svoj majetok na peniaze. Cim lahsie a rychlejsie sa
majetok premeni na finanéné Ucty bez straty hodnoty, tym je likvidnejsi. V stvahe
su preto polozky aktiv usporiadané od menej likvidného majetku, oznac¢eného ako
dlhodoby majetok (ich Zivotnost v podniku je uréend na dobu dlhsiu ako jeden rok,
ma uréend obstardvaciu cenu, postupne sa opotrebuva, niektoré polozky je mozné
odpisovat), k najlikvidnejSiemu, oznaéenému ako obeiny majetok (meni svoju
formu viac ¢i menej rychlo, dynamika jeho vyvoja ovplyviiuje niektoré ukazovatele
finanénej analyzy).
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Strukttra majetku v stivahe poskytuje pri analyze zakladné informacie o:

¢ investi¢nej narocnosti podnikatelskej ¢innosti — na zdklade vzajomného pomeru
neobeZného a obezného majetku,

e hodnote a charaktere produkéného potencidlu firmy, ktory determinuje
ucinnost a efektivnost podnikatelskej ¢innosti — na zaklade analyzy Struktury
neobeZného majetku,

e charaktere podnikatelskej Cinnosti podniku a predpokladoch jeho platobnej
schopnosti — na zaklade Struktiry obezného majetku.

Usporiadanie poloziek na strane pasiv v sivahe je uréené pévodom kapitalu,
preto sa €leni na vlastné a cudzie zdroje. Zaroven to znamena, Ze su usporiadané
aj podla ¢asovej dostupnosti, kedZe vlastné zdroje su v zdsade k dispozicii na dobu
Zivotnosti podniku a cudzie zdroje vacsinou podliehaju nutnosti splatit ich. Vlastné
zdroje oznacované aj ako vlastné imanie, su zdroje do podnikania vloZené alebo
vytvorené vlastnou ¢innostou a podla ich Struktiry ma kazda polozka svoj Specificky
ucel pouzitia.

Zavazky predstavuju pozicany kapital, ktory podnik ziskal od réznych veritelov
a zar6znu cenu. Su ¢lenené podla ¢asovej nutnosti splatit ich a podla pévodu, odkial
ich podnik ziskal.

Mimo zakladného clenenia zdrojov financovania sa vyskytuju ostatné pasiva
(Casové rozliSenie na strane pasiv), ktoré maju tiez vplyv na vypocet niektorych
ukazovatelov (obdobne aj na strane aktiv disponujeme rovnakou poloZkou, ale
s inou vnutornou $trukturou). Casové rozliSenie je nutné z dévodu dodrZiavania
akrudlneho principu v Gétovnictve (MF/008799/2021-36, 2021).

Struktura strany pasiv v stvahe poskytuje informécie o:

* miere zadlZenosti podniku — na zaklade vzadjomného pomeru vlastného imania
a zavazkov a povahy dlhu (dlhodoby, kratkodoby, Uroceny, nedroceny, splacany,
nesplacany),

e Urovni samofinancovania podniku — v zmysle Struktiry vlastného imania
s dérazom na podiel externych a internych zdrojov a schopnosti vytvarat nové
zdroje.

Suvahav podmienkach Slovenskej republiky poskytuje Gdaje nielen za sledované
uctovné obdobie, ale tieZ za predchadzajice obdobie, ¢o umoziiuje zistit medziro¢né
zmeny a hodnotit vyvoj majetkovej a kapitalovej Struktiry podniku. Spoloc¢nosti
obchodované na burze reportuji svoje vysledky CastejSie a to polro¢ne alebo
Stvrtrocne, a tie su Casto doplnené aj o odhad buducich vysledkov (finan¢né plany,
odhady analytikov).

Na zaklade struktdry majetku sa analyzuje a hodnoti najma likvidita podniku
(t. j. jeho schopnost hradit kratkodobé zavazky), Struktdra zdrojov financovania je
zase podkladom na analyzu stupna zadlZenosti (financnej samostatnosti) podniku.
Na sprostredkovanie tychto poznatkov sa pouzivaju adekvatne ukazovatele (budeme
ich charakterizovat neskér). V stvahe je uvedeny vysledok hospodarenia (zisk
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po zdaneni) nominalne identicky s vysledkom ziskanym vo vysledovke (Lesdakova
a kol., 2007).

Vykaz ziskov a strat ma za uUlohu vysvetlit vysledok hospodarenia za uctovné
obdobietak, akosav priebehu sledovaného obdobia vytvaral. Vysledok hospodarenia
podniku ma svoju vnutornu Struktdru z hladiska cinnosti, s ktorymi je spaty
a v ktorych sa vytvoril ako rozdiel prislusnych vynosov plyntcich z danej Cinnosti
a nakladov vynaloZenych na tuto ¢innost. Je teda vyslednicou tokovych velicin, ktoré
plynule narastali pocas sledovaného obdobia. Vykaz sa zostavuje vertikalne, v tzv.
tvare odpoctu. Struktira vykazu je nasledovna.

Schéma 5 Vykaz ziskov a strat (vysledovka)

NAKLADY VYNOSY

Naklady na hospodarsku ¢innost Vynosy z hospodarskej ¢innosti

A. Naklady na obstaranie tovaru 1., ., lll. Trzby z predaja tovaru, vyrobkov a sluZieb
B. Spotreba materidlu, energie IV. Zmena stavu vnutroorganizacnych zdsob

C. Opravné polozky k zdsobam V. Aktivacia

D. Sluzby VI. Trzby z predaja dlhodobého majetku

E. Osobné naklady VII. Ostatné vynosy

F. Dane a poplatky

G. Odpisy a opravné polozky k DM

H. Zostatkova cena predaného DM a materidlu
I. Opravné polozky k pohladavkam

J. Ostatné néaklady na hosp. ¢innost

Vynosy z financ¢nej ¢innosti

VIIL-XIV. (napr. trzby z predaja cennych papierov,
vynosy z finanéného majetku, vynosové uroky,
kurzové zisky, vynosy z precenenia a pod.)

Naklady na finanénu &innost

K-Q. (napr. predané cenné papiere, naklady
na finan¢ny majetok, nakladové uroky, kurzové
strany, naklady na precenenie)

Vysledok hospodarenia za tictovné obdobie pred zdanenim
(= VH z hospodarskej c¢innosti — VH z financnej ¢innosti)

Dan z prijmov
Vysledok hospodarenia za Gictovné obdobie po zdaneni

Pramen: vlastné spracovanie podla MF SR, 2016.
Pozn.: kvoli zjednoduseniu nie su vsetky riadky doslovnym prepisom vykazu a chyba
priebezny riadok Pridand hodnota.

Vykaz ziskov a strdt od seba odliSuje dva druhy ¢innosti podniku a tomu
zodpovedajuce vysledky hospoddrenia:
e hospodarsku cinnost, ktorej Uspesnost vyjadruje vysledok hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti,
¢ finan¢nd cinnost, ktorej Uspesnost vyjadruje vysledok hospodarenia z finanéne;j
¢innosti,

U viacerych ukazovatelov je mozné urobit zbytoénu chybu tym, Ze si nevsimneme

pripadné separatne pouzitie sdhrnného vysledku hospodarenia a vysledku
hospodarenia z hospodarskej ¢innosti. Casto sa toti , ignoruji“ vysledky z finanénej
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¢innosti s argumentom, Ze nejde o primarnu podnikatelsku ¢innost a Ze maju ¢asto
nahodny alebo neopakovatelny charakter (i ked' to neplati pre vSetky polozky).
Hospodarska ¢innost sustreduje vynosy a naklady spaté s hlavnou ¢innostou
podniku, s jeho prevddzkou a beznym fungovanim. Vysledok hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti pozostava z niekolkych ciastkovych vysledkov, ktoré nie su
explicitne uvedené, ale daju sa dal$im rozborom urcit:
¢ vysledok z predaja tovaru,
¢ vysledok z vyroby a predaja vlastnych vyrobkov
¢ vysledok z poskytnutych sluzieb,
e vysledok z predaja dalSieho majetku (dlhodobého hmotného a nehmotného
majetku a materiadlu a dalSich prevadzkovych aktivit).

Vysledok hospoddrenia z financénej cinnosti je rozdielom medzi vynosmi
a nakladmi spojenymi s finanénymi operdciami a investiciami podniku.

Tak ako v suvahe, aj vo vykaze ziskov a strat najdeme udaje za dve po sebe
nasledujice ucétovné obdobia, ¢o umoinuje sledovat dynamiku nakladovych
a vynosovych poloZiek, ako aj dynamiku hospodarskych vysledkov. Najma dynamika
trzieb z hlavnej ¢innosti je dokazom o raste podniku, o rozSirovani jeho podnikatelskej
aktivity.

Vykaz ziskov a strat ponuka zdkladné informdcie o:

e Strukture vysledku hospodarenia podla jednotlivych ¢innosti a o dynamike
tychto Ciastkovych vysledkov hospodarenia,

e druhu podnikatelskych aktivit podniku, ich dynamike a efektivnosti,

e 0 type narocCnosti vykondvanej cinnosti na vstupy (napr. materidlovo

a energeticky naro¢né podnikanie),

¢ zataZenosti podniku ndkladovymi Urokmi z titulu vyuZivania cudzich zdrojov.

Potreba prehladu penainych tokov (vykazu cash flow) je dand tym, Ze
v podvojnom Uctovnictve sa reSpektuje tzv. akrudlny princip, o znamena, Ze ndklady
a vynosy sa UcCtuju za obdobie, s ktorym vecne a ¢asovo suUvisia, a nie za obdobie,
v ktorom sa prejavuju ako prijmy, resp. vydavky. Z toho potom vyplyva, Ze vynosy
podniku sa nerovnaju jeho prijmom, ndklady sa nerovnaju vydavkom, a preto tiez
vysledok hospoddrenia nie je totoZny s penaznymi prostriedkami, ktorymi podnik
disponuje. Pripady, ked podnik s vykdzanym ziskom nema prostriedky na nakup
materialu, vyplatu miezd ¢i dividend a pod., nie su v praxi zriedkavostou. Prehlad
pefiaznych tokov ma zabranit vzniku takychto kriz a pri riadeni podnikovych financii
je nezastupitelny.

Penazny tok (cash flow) predstavuje skutoény pohyb pohotovych prostriedkov
podniku. Pohotové prostriedky, ktorych zmena sa sleduje za urcité obdobie, tvoria
peniaze a Ucty v bankach. V pripade prevazujlcich prijmov ma cash flow kladnu
hodnotu, v pripade prevazujucich vydavkov je zaporny. To si, samozrejme, nemozeme
mylit so stavom pohotovych pefiaznych prostriedkov, ktoré su statické a ich vysku
ovplyviiuje prdve meniaci sa tok hotovosti. Ten si okrem sihrnného pohybu Ziada aj
detailnejsi rozbor, preto v rdmci aktivit podniku a sledovania ich efektov rozliSujeme

49



METODOLOGIA FINANCNEJ ANALYZY PODNIKU

cash flow: z prevadzkovej, investi¢nej a finanénej ¢innosti. Vykaz, ktory ho opisuje, je
sucastou tzv. Poznamok v Uctovnej zavierke.

Cielom zostavovania prehladu periaznych tokov je prezentovat, ktoré polozky
a v akej sume sposobili zmenu penaznych prostriedkov za sledované obdobie, t. j.
zmenu likvidity (tokové ukazovatele voci stavovym). Prehlady penaznych tokov
sa zostavuju v bilancnej alebo retrogradnej forme. Nasa legislativa sa priklonila
k retrogradnemu usporiadaniu, lebo umoznuje sledovat tvorbu finanénych zdrojov
oddelene v troch oblastiach: v oblasti zakladnych podnikatel'skych ¢innosti, v oblasti
investicnych cCinnosti, v oblasti financnych Cinnosti (Lesakova a kol., 2015). KedZe
v zmysle opatrenia Ministerstva financii SR (¢. 4455/2003-92) je pre zostavenie
prehladu mozné pouzit priamu aj nepriamu metddu, ktoré st poctom poloZiek velmi
rozsiahle. Ako priklad uvadzame len vyber najvyznamnejsich polozZiek pri pouziti
nepriamej metddy (z ktorych viaceré koreSponduju s riadkami vykazu ziskov a strat).

Tabulka 5 Prehlad penaznych tokov

PenaZné toky z prevadzkovej ¢innosti

Prijmy z predaja tovaru Vydavky na nakup tovaru

Vydavky na obstaranie materidlu, energie, sluzby,

Prijmy z predaja vyrobkov a sluzieb osobné naklady, dane a poplatky

Prijmy z predaja cennych papierov (kratk.) Vydavky na nakup cennych papierov (kratk.)
Prijmy z Gverov Viydavky na splacanie Gverov

Prijaté uroky Vydavky na zaplatené uroky

Prijmy z dividend a inych podielov na zisku Vydavky na vyplatené dividendy a podiely

Vydavky na dan z prijmov

Penazné toky z investi¢nej Cinnosti

Prijmy z predaja dlhodobého majetku Vydavky na obstaranie dlhodobého majetku
Prijmy z predaja cennych papierov (dlh.) Vydavky na predaj cennych papierov (dlh.)
Prijmy zo splacania dlh. p6ziciek Vydavky na dlh. P6Zicky

Penazné toky z financnej Cinnosti

Vydavky na obstaranie alebo spatné odkupenie

Prijmy z upisanych akcii a obchodnych podielov viastnych akei a podielov

Prijaté penazné dary

Prijmy z Uhrady straty spolo¢nikmi

Vydavky na Ghradu zavézkov z dlhovych cennych
papierov
Cisté zvysenie alebo ¢isté zniZenie periaznych prostriedkov

Prijmy z emisie dlhovych cennych papierov

Stav penaznych prostriedkov a penaznych ekvivalentov na zaciatku Gctovného obdobia
Stav penaznych prostriedkov a petiaznych ekvivalentov na konci Gi¢tovného obdobia
Prameri: MF SR, 2016 (Priloha ¢. 3 k opatreniu 4455/2003-92)
Pozn.: niektoré polozky su alternativne pouZzité viac ako v jednej ¢innosti (napr. dan,
uvery) podla Ucelu, na aky sa prijem/vydavok vztahuje.

Tri vykazy vdaka vzajomnému prepojeniu vytvdraju tzv. trojbilanény systém,
kedZe mozeme najst suvislosti medzi ich vybranymi polozkami. Tieto vztahy mézeme
znazornit pomocou nasledujicej schémy.
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Schéma 6 Trojbilancny systém vykazov

Aktiva Suvahak....... Pasiva

| Neobezny majetok | Vlastné imanie:

S)'kie:*zny majetok: . ii'ék/Strata

T Financ¢né ucty | Zavazky |

Vykaz Cash Flow za... Vykaz ziskov a strét za..

| Prijmy | | Vynosy |
[ wdavky ]| | [__Néklady |

|| prirastok/ubytok zisk/strata
finan¢nych uctov

Pramen: vlastné spracovanie

Formalna previazanost trojbilanéného systému je zaloZend na dodrZiavani
podvojnosti  Uc¢tovnych zapisov. VecnlU previazanost mozino opisat v zmysle
predchadzajucej schémy:

¢ slvaha a vykaz ziskov a strat: vykaz ziskov a strat je Specifikaciou suvahovej
polozky vysledok hospodarenia bezného uctovného obdobia a vysvetluje jeho
vznik (Strukturu),

¢ slvaha a prehlad peniainych tokov: prehlad penainych tokov uvadza zmenu
pefiaznych prostriedkov a ekvivalentov na konci obdobia oproti zaciatku
obdobia,

e vykaz ziskov a strat a prehlad periainych tokov: prehlad penainych tokov
vysvetluje rozdiel medzi vysledkom hospodarenia a stavom penaznych
prostriedkov a ekvivalentov.

2.3.3. Iné zdroje udajov

Hoci predstavuju vykazy (alebo z nich sprostredkovany iny udaj) zéklad, bez
ktorého nie je moiné pouzit beiné metddy financnej analyzy, nie su jedinym
zdrojom. M6zeme predpokladat, Zze vzdy bude existovat potreba viac vysvetlit idaje,
ktoré vykazy len syntetizuju a takmer vidy bude nutné pracovat aj s ddajmi inych
podnikov. Aj ked uz bol vykaz cash flow spomenuty v predchadzajucej kapitole,
za doplnkovy zdroj idajov mozeme povazovat Poznamky ako celok.

Pozndmky suU neocenitelnym zdrojom, ktory predovsetkym podrobnejsie
rozobera obsah suvahy a vysledovky a priblizuje scasti aj dévody a priciny, ktoré
viedli k ich zmenam. Prinasa informdcie o pocte a zakladnej Struktlre zamestnanosti,
informacie o aplikdcii U¢tovnych zdsad a i¢tovnych metdd, spésobe a uréeni ocenenia
majetku a zavazkov, informacie, ktoré vysvetluju a doplfiuju polozky stivahy (prehlad
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o ich pohybe, o opravkach, dovodoch uctovania, rozdeleni zisku alebo vysporiadani
straty) a vykazu ziskov a strat (Strukturdlne ¢lenenie poloZiek vynosov a nakladov),
a samozrejme prehlad penaznych tokov (MF SR, 2014).

Jednym z najvseobecnejsich externych zdrojov informacii je Register uctovnych
zavierok (www.registeruz.sk) , v ktorom maju povinnost zverejiiovat svoju Uctovnu
zavierku vsetky obchodné spolocnosti, druzstva, statne podniky a subjekty verejnej
spravy (Zakon o uctovnictve, 2022). Tym, Ze je verejne pristupny, vsetky komercné
zdroje v SR Cerpaju primarne finanéné Gdaje z neho. Umoznuje vyhladavat subjekty
podla nazvu, filtrovat ich podla velkosti, pravnej formy, SK NACE alebo geografickych
kritérii. Udaje exportuje vo formdte PDF alebo XLSX, takZe je mozné ich dalej pouzit
pre potreby analyzy. Register vznikol k 1. 1. 2014, ale niektoré zévierky su dostupné
historicky aj zo starsich rokov.

Cribis.sk (www.cribis.sk) je univerzalny register urCeny predovsetkym
na preverovanie obchodnych partnerov, kedZe pracuje aj s inymi ako finan¢nymi
zdrojmi, medzi ktoré patria napr. register Upadcov, Obchodny vestnik, Centralny
register exekucii, Kataster nehnutelhosti a pod. Pre potreby financnej analyzy
sU najvyznamnejSie stredné hodnoty odvetvi, ktoré pre vybrané ukazovatele
a selektivne zvolené SK NACE (alebo velkostné skupiny subjektov) sumarizujd vyvoj
a najma upresnuju Standardné hodnoty ukazovatelov.

Tabulka 6 Vypis strednych hodnét

2518 3406 3533 3755 Podnikatelské subjekty

2019 2020 2021 2022 Ukazovatel Stat. char.
0,40 0,34 0,41 042 Likvidita 2. stupna (bezna) DK
096 0,97 1,04 1,01 Me
382 4,06 3,87 4,05 HK
0,73 068 0,72 0,74 Likvidita 3. stupna (celkova) DK
1,42 1,38 1,43 144 Me
493 477 467 497 HK

Pramen: www.cribis.sk

Ako je z obrazku vidiet, kazdé odvetvie a sledovany ukazovatel je mozné
posudzovat na zaklade jeho medianu, pripadne sledovat 25 % najlepsich a najhorsich
subjektov pomocou kvartilovych hodnét. Tieto Udaje su velkou pomaockou prianalyze
konkurencie, kedZe sluzia ako ,vzorové” hodnoty.

IndexPodnikatela (indexpodnikatela.sk) je alternativny zdroj udajov, ktory
ponuka (okrem inych zdrojov) najma finan¢né vykazy (ale v uzivatelsky pritazlivejsej
podobe ako Register UZ) a ukazovatele z nich vypoé&itané. Viaceré polozky (absolutne
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aj relativne) st doplnené aj vizualizaciou v Case a je mozné ich exportovat. Finan¢na
analyza obsahuje 20 standardnych ex-post ukazovatelov a Specifikom portalu je aj
vycCislenie 4 ex ante modelov a vypocet tzv. bonity podnikatela, ktord na stupnici
A+++ - FX vyhodnocuje kvalitu finan¢ného zdravia subjektov. Subjekty je mozné
vyhladavat podla réznych kritérii, okrem beznych triediacich znakov subjektov je
mozné nadefinovat si vypis subjektov s konkrétnymi hodnotami (alebo intervalmi)
trzieb, zisku, vlastného imania, EBIDTA ¢i EVA. Prepojenie na iné registre umoznuje
sledovat aj vyvoj negativnych udalosti a strukturu dlhov.

FinStat (www.finstat.sk) je asi najkomplexnejsi register s velmi rozmanitym
vyhladdvanim vratane klicovych os6b a ich prepojenia. Financny report obsahuje
prehlad zakladnych ekonomickych kategérii, rizikové udalosti, vypis z obchodného
registra a FinStat Skoére urcujuce pravdepodobnost Upadku. Finan¢na analyza
demonstruje 14 absolutnych ukazovatelov, 55 pomerovych ukazovatelov a 7
bankrotnych/kreditnych modelov.

Finstat skore za rok 2023

Obrazok 1 FinStat skore
Pramen: FinStat, 2024.

Vyhodou registra je moznost exportu datasetov, ¢o umoznuje individudlne
vypocty akychkolvek ukazovatelov podla poziadaviek analytika, ako aj ich r6znorodé
spracovanie pomocou lubovolnych strednych hodnot a to nielen za odvetvia, ale
konkrétne velkostné ¢i regionalne skupiny podnikov.

Podobnych komercnych alebo verejnych registrov je v SR viac (FinReg.sk, foaf.
sk, a pod.), kazdy s istou mierou prepojenia na Register Uctovnych zavierok.

Burzové informdcie su v podstate zahrani¢nou obdobou slovenskych finanénych
registrov, hoci sa tykaju len podnikov obchodovanych na burze. Okrem udajov
sprostredkdvanych obchodnikmi s cennymi papiermi existuje obrovské mnozstvo
databaz, v ktorych najdeme aj historicky financné, obchodné, valuacné a Statistické
udaje o podnikoch, ich akcidch, vysledkoch, politikach, rizikach a pod. Pre potreby
finanénej analyzy ich vyuZivaji vacsinou investori, ale niektoré z nich mozu byt vyuzité
aj pre potreby komparativnej analyzy voci slovenskym, najma vac¢sim subjektom.
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Tabulka 7 Vyber ukazovatelov trhovej hodnoty spolo¢nosti Volkswagen AG

Name Company Industry
P/E Ratio 3.62 17.38
Price to Sales 017 2.41
Price to Cash Flow 4.09 16.62
Price to Free Cash Flow 267.16 15.39
Price to Book 0.3 4.08
Price to Tangible Book 0.61 6.31

Pramen: Investing.com

Databazy ako Investing.com, Yahoo Finance, Tradingview, Markets.ft.com,
Bloomberg.com a pod. bud’ umoziuju priamo obchodovat s akciami (alebo inymi
nastrojmi) alebo sprostredkivaju o nich informacie. Vaésinou ponukaju ¢ast udajov
verejne a Cast za mesacny alebo ro¢ny poplatok (Statisticky spracované udaje,
progndzy a pod.). Okrem toho su ale zdrojom aj zaujimavych neburzovych informacii,
¢i uz odvetvovych alebo politickych, ktoré ako externé faktory mali alebo mdzu
mat vplyv na vyvoj finan¢ného zdravia podnikov v danej sfére vplyvu (globdlne,
medzinarodne, narodne, lokalne).

2.4. Postup finan¢nej analyzy

Cielom finan¢nej analyzy je spoznat komplexné alebo vybrané oblasti
finanéného zdravie podniku a tieto informacie vyuzit primarne pre potreby jeho
riadenia alebo na iné Gcely. Suéastou toho je aj identifikacia slabych miest, ktoré
by mohli viest k problémom, a silnych stranok, ktoré prispievajd ku konkurené¢nym
vyhodam podniku. Aj rychlym pohladom do finanénych vykazov je moziné zistit
prvotné signaly pozitivneho/negativneho vyvoja, pre ziskanie komplexného obrazu
je nutné postupovat systematicky. Finan¢na analyza vyuziva viacero metdd, kvoli
jednoduchosti pouzitia a interpretdcie dominuju pomerové ukazovatele.

Postup bude vychédzat z krokov uvedenych v Gvode kapitoly:
formuldcia ciela a zber udajoy,

vypocet ukazovatelov,

porovnanie podnikovych ukazovatelov s konkurenciou/odvetvim,
skimanie vyvoja podnikovych ukazovatelov v Case,

analyza vzajomnych vztahov medzi ukazovatelmi,

navrh opatreni a komunikacia vysledkov.

Ok wWwN R

Formuldcia ciela je dolezitda pre posudenie, ktoré ukazovatele a s akou
mierou podrobnosti budu najvhodnejSie. Malokedy sa analyza uskutocnuje uplne
v plnohodnotnej miere a nikdy nie je mozné pouzit vSetky dostupné ukazovatele.
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Podla daného zamerania potom pouzijeme aj vhodné zdroje udajov, najma ak by
nestacili Standardné vykazy. Pri nich je beznym $tandardom vyufzit, ak uZ nie export
hotovych vysledkov, tak export kompletnych vykazov vo formate MS Excel (alebo
porovnatelny tabulkovy editor), aby bolo mozné s nimi pracovat.

Pri beZnych vykazoch nie je nutna zasadnd Uprava, jedine pri nadbytoénych riadkoch a stfpcoch O
je mozné zvazit ich vymazanie ¢i skrytie (skryt je vhodnejsie kvoli pripadnej potrebe vratit sa
k pévodnému formatu), hoci hrozi, Ze tprava bude trvat dih$ie ako samotnd analyza. Naroénejsia |4 A
situdcia nastava, ak dostaneme iny format vykazu, nez na aky sme zvyknuti (vertikalne, horizontédlne Priklad
zobrazenie Udajov), kedy je nutné zvazit, ¢i sa prispésobi analytik alebo Udaje. Tento problém je
intenzivnejsi pri pouzivani zahrani¢nych vykazov s uplne inou Strukturou riadkov, kde sa objavuju
navyse este aj terminologické odlisnosti.
Ak pracujeme s vacsimi datovymi stibormi (napr. spajané tabulky, odvetvové suhrny, datasety
FinStat) s velkym poc¢tom podnikov, je nutné pristupit k vyraznejsim Gpravam, najma:
e vycistit textové a Ciselné chyby (nadbytocné medzery, zly format textu/cisel, preklepy a pod.),
ak je to potrebné,

odstranit duplicitné hodnoty, pripadne prazdne bunky (tam, kde je logicky mozné ich odstranit,
nebudeme kvéli nulovym zasobam vymazavat cely riadok), resp. zvazit, ¢im prazdne bunky
nahradit,

zvazit ponechanie extrémnych hodnét (outlierov), ktoré mézu ovplyvnit stredné hodnoty,

vymazat/skryt stipce/riadky udajov, ktoré nebudd potrebné pre vybrané ukazovatele (pri
pouziti niekolkych stoviek a? tisicov riadkov/stlpcov je orientacia a pohyb v tabulke miestami
az chaoticky),

zvazit farebné odlisenie Udajov, ktoré budi vyznamnejsie (napr. suéty a medzisucty).

Ukazovatele predstavuju vo vacSine pripadov jednoduché doplnenie udajov
do vzorca, ale pri pouziti hotovych vysledkov z externych zdrojov je nutné vzorec
poznat, aby nedo$lo k neimyselnému poruseniu zasady porovnatelnosti. Ukazovatele
maju aj niektoré dalSie obmedzenia, vacsinou dané uctovnymi postupmi (Khan,
Jain, 2007):

® pouzivanie odliSnych metdéd a postupov, najmda pri medzipodnikovom
porovnavani (oceriovanie, odpisovanie a pod.), Zivotnost majetku, jeho kdpa ¢i
prenajom, odlisSné hospodarske roky, atd’,

e vplyv inflacie (historické ceny) — kvoli éomu sa viac oplati pouzivat pomerové
ukazovatele,

¢ konceptudlna rozmanitost — niektoré ukazovatele maju viacero moznosti
vypoctu (napr. pri pouZiti Cistého alebo hrubého zisku), prip. nikdy nemoézeme
stavat zavery len na jednom ¢i malo ukazovateloch.

Porovndvanie s konkurenciou je vyznamnym doplnkom analyzy, hoci nie
nevyhnutnym. Pre analyzu vlastného zlep3enia/zhorSenia alebo posudenie
navratnosti kapitdlu z novej investicie nemusi byt porovnavacim kritériom
konkurencia, ale nase predchadzajuce aktivity.
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Kazda literatira tykajuca sa financnej analyzy uvadza odporucané hodnoty ukazovatelov, ale je
potrebné brat do Uvahy, Ze nie su univerzélne. Tak ako sa odlisuje inkaso pohladavok v restauracii
a vo vyrobe nabytku, tak aj v ramci rovnakého odvetvia sa budu lisit vysledky podla povahy
zakaznikov alebo objemu predaja. Ako uz bolo uvedené pri zdrojoch Udajov, vhodnym sposobom
pre porovnanie st preto stredné hodnoty podla SK NACE (Statisticka klasifikacia ekonomickych

¢innosti). SK NACE kéd ma priradeny kazdy podnik podla prevazujucej ¢innosti, preto nevyhodou
tohto porovnavania je, Zze v odvetvi budu zaradené aj podniky, ktoré mézu mat iné zdroje prijmov,
resp. nemusia byt zaradeni konkurenti, ktorych prevazujicou ¢innostou je nieco iné. Rovnako plati,
najma pri analyze konkurencie, Ze ak niekto ,robi to isté, ako my“, nemusi byt nas konkurent (iny
okres, iny zakaznik a pod.) Podobny problém prinasa aj geograficka lokalizacia, kedZe su podniky
filtrované podla sidla, hoci prevadzky mézu mat v tplne inom kraji.

Pri analyze ukazovatelov v ¢ase je okrem urcenia smeru vyvoja vidy nutnou
sucastou aj potreba identifikovat pri¢iny tohto vyvoja. Ako prvé primarne priciny
(to, ¢o sa zmenilo v Citateli a menovateli a malo vplyv na vysledok), a ako dalsie
externé a interné faktory, ktoré podmienili zmenu citatela a menovatela. Poméckou
v tom prvom pripade je tzv. horizontdlna analyza, ktord postupuje po riadkoch
(suvahy a vysledovky) a v absolitnom aj percentudlnom vyjadreni kvantifikuje
odchylku od predchdadzajucich obdobi. Zavery z tejto Casti ucelne vyuZivame pri
formuldcii zaverov, kedZe z hladiska riadenia hodnoty mam pri maximalizovanych
ukazovateloch zaujem zvysovat Citatel a znizovat menovatel, pri minimalizovanych
ukazovateloch je to naopak.

Analyzu vztahov medzi ukazovatelmi je moiné robit exaktne pomocou
Statistickych metdd alebo aj na zaklade predchdadzajucich skidsenosti ¢i elementarnej
logiky. K rastu likvidity mohlo ddjst pomocou navysenia penaznych prostriedkov
(prijaté trzby, vklad spoloc¢nika, predaj nepotrebného majetku) alebo poklesu
existujucich zavazkov, hoci niektoré operacie nemusia mat vplyv len na jednu ¢ast
zlomku, napr. novy Gver. Ten ale sibezne bude mat vplyv na zadlZzenost podniku
a moze ovplyvnit aj mieru ziskovosti. Pre presné uréenie pri¢in je vhodné mat
k dispozicii podrobné informacie z interného prostredia podniku, preto mnohé
podobné detaily nemusime poznat za konkurencné subjekty, a preto je tato ¢ast pri
,pohlade zvonka” naro¢nejsia. Existuju aj rozne pyramidalne modely, ktoré umoznuj
rozlozit vybrany ukazovatel na podriadené ukazovatele len pomocou elementérnych
matematickych vztahov. Jeden z nich bude obsahom kapitoly venovanej rentabilite.

Navrh opatreni je syntézou vsetkych doterajsich zisteni a nemusi byt integralnou
sucastou analyzy spracovanej pre niektorych z externych pouzivatelov financnej
analyzy. Rovnako primerana komunikacia alebo atraktivna vizualizcia vysledkov
nemusi byt nutnd zakazdym a je na zvazeni analytika, kedy je jednoduchsie
komunikovat vysledky Cciselne (a menej prehladne), alebo naopak vizudlne
s doplnenim dalSich vyrazovych prostriedkov.
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2.5. Ukazovatele pouzivané vo financnej analyze

Na deskripciu finanénej situdcie podniku sa pouZzivaju finanéné ukazovatele. Tie
maju réznu podobu podla spdsobu spracovania tdajov, a to od absolutnych Cisel, cez
rozdielové ukazovatele, pomerové ukazovatele alebo r6zne modely a pyramidové
rozklady. Existuju rozne pohlady na usporiadanie a zoskupenie ukazovatelov,
pripadne si Specifické manazérske Cinnosti vyClenuju svoje samostatné oblasti
skdmania (produktivita, vykonnost, navratnost investicii).

Pre potreby finanénej analyzy budeme ¢lenit ukazovatele nasledovne
(Szydlowska, 2018; Zalai a kol., 2013; Lesakova a kol. 2007):

e ukazovatele likvidity,

¢ ukazovatele aktivity,

¢ ukazovatele zadlZenosti (kapitalovej Struktury),
e ukazovatele rentability (vynosnosti),

¢ ukazovatele trhovej hodnoty (akciového trhu).

2.5.1. Ukazovatele likvidity

Likvidita podniku predstavuje vseobecnl schopnost daného podniku (lahkost)
hradit svoje kratkodobé zavazky. Odvija sa od likvidnosti majetku (najma obezného),
obratovosti penazi (ako rychlo sa premiefia obeZny majetok) a pri skdmani
bezprostrednej solventnosti aj od doby splatnosti zavazkov. Likvidnost je v celom
procese klucova, kedZe k uhrade dochadza pouzitim pefiaznych prostriedkov, a tak
menej likvidné polozky je nutné pre Ghradou (nie vyluéne) premenit na peniaze, ¢o
ovplyviiuje reakénd schopnost podniku (predlZzuje Uhradu zévazkov). Solventnost
predstavuje momentalnu schopnost uhradit aktudlne splatné zavazky, a ta je najmé
v dynamickejSich podnikoch velmi premenlivd a bez internych informdcii. Je to
ukazovatel, ktory zo stvahy vypoditat pre nedostatok idajov nemézeme.

Cielom analyzy likvidity je pochopit, do akej miery je podnik schopny kryt svoje
kratkodobé zavazky a zabezpedit, aby ziskal prostriedky na uskutoénenie potrebnych
platieb v spravny cas.

Vzhladom na premenlivd likvidnost majetkovych poloziek ich mézeme zaradit
do niekolkych tried (Slosarova, 2006):

¢ najlikvidnejSie — peniaze v pokladni, peniaze na Uctoch v bankach, ceniny,
kratkodobé cenné papiere,

* majetkové sucasti realizovatelné v kratkom c¢ase — kratkodobé pohladavky,
pohladdvky za upisané vlastné imanie, Casové rozliSenie,

¢ menej likvidné — zasoby (prip. dlhodobé pohladavky),

¢ dlhodobo likvidné — neobeiny majetok.

Ukazovatele likvidity mdZzeme rozdelit nasledovne (Lesakova a kol., 2007):

e statické pomerové ukazovatele likvidity, ktoré sa odvodzuju zo suvahy, su
vyjadrené ako koeficient alebo % krytia ku driu jej zostavenia (fixne),
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e statické rozdielové ukazovatele likvidity maju rovnaky charakter, ale vypocitavaju
sa rozdielom, preto vyjadruju prebytok likvidnych prostriedkov alebo ich
nedostatok v peniazoch,

e dynamické ukazovatele likvidity, resp. tzv. tokové veli¢iny, ktoré mézeme zistit
pomocou cash flow za r6zne dlhd dobu.

Dal$i autori (Davidson, 2020) edte k ukazovatelom pridavaju aj iné, napr.
nacasovanie likvidity (obratovy cyklus pefazi, defenzivny interval), kvalitu likvidity
(podiel pohladavok a zasob na pracovnom kapitali) alebo signaly v€asného varovania
(obrat pracovného kapitdlu, tokové krytie zavazkov). A kedZe ukazovatele nie su
navzdjom izolované, k posudeniu miery splacania zavazkov a k splneniu ciastkového
ciela analyzy likvidity prispievaju aj ukazovatele z inych oblasti.

Najlepsiu priestorovli porovnatelnost maju pomerové ukazovatele, ktorym sa
budeme venovat v dal3ej Casti prace. PouZivaju sa najma tieto:
najlikvidnejsie aktiva
okamZite splatné zavazky

Okamzita likvidita (solventnost) = (2.1)

Idedlnu hodnotu predstavuje 1, kedy ma podnik presne tolko likvidnych
prostriedkov, kolko potrebuje pre okamzité splatenie zavazkov.

Jednou z pricin, preco vstupuje podnik do konkurzu, je prave platobnd
neschopnost spoloc¢nosti, ktord nie je schopna plnit 90 dni po lehote splatnosti
aspon dva svoje penainé zavazky, a to viac ako jednému veritelovi (Zakon
o konkurze a restrukturalizacii). Preto ak ma byt podnik dlhodobo Uspesny a byt
schopny kryt svoje zavazky a vydavky, musi zabezpedit dlhodobo pozitivny penazny
tok a byt schopny ¢o najrychlejSie premenit zisk na peniazné prostriedky. Z toho
vyplyva, Ze pri pric¢innej analyze alebo skimani vztahov medzi ukazovatelmi je zisk
v centre pozornosti a v nadvaznosti na to skimanie schopnosti inkasovat platby
od zakaznikov.

KedZe beine z uctovnej uzdvierky nezistime hodnotu okamZZite splatnych
zavazkov, vyuzivame aj iné ukazovatele, ktoré su ale postavené na rovnakych
zasadach ukazovatela = (¢im uhradzam) / (¢o uhradzam). Tieto ukazovatele (1., 2.
a 3. stupna) odliSujeme podla likvidnosti majetku (od najviac po najmenej likvidny).

Schéma 7 Konstrukcia ukazovatelov likvidity

STRANA AKTIiV STRANA PASIiV

B. ObeZny majetok B. Zavazky
B.I. L3 [ B.IV. Kratkodobé zavazky
B.ll. Bthodobépohfadivky B.V. Kratkodobé rezervy

B.III. [Kratkodobé pohladavky |2, |3 B.VI. Beiné bankové lvery

B.IV. Krétkodobyfimantnymajetok B.VIl. Kratkodobé finan¢né vypomoci
BV. L1, L2, L3 C. Casové rozligenie

C. Casové rozligenie | Dlhodobé +[krétkodobé |

Pramen: vlastné spracovanie
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Ukazovatele likvidity sa vycisfuju podla toho, ¢im mézeme uhradzat zavazky.
Cim vy3&si stuperi, tym menej likvidny majetok.

finan¢né ucty a ekvivalenty
kratkodobé zavazky

Likvidita 1. stupna (L1) = pohotova = Cash Ratio = (2.2)

V 1. stupni likvidity povaZujeme za platobné prostriedky schopné uhradit
kratkodobé dlhy len finan¢né Gcty. V schéme je vidiet, Ze pohladavky a zasoby su
uréené pre likviditu vysSieho stupna. Kratkodoby finanény majetok je v schéme
preskrtnuty, jeho poutzitie ako platobného prostriedku (finanény ekvivalent) je
nutné citlivo zvazit na zaklade povahy majetku a jeho likvidnosti na finanénom trhu.
Do analyzy likvidity nezahffiame dlhodobé zdvazky, kedZe nam ide o posudenie
kratkodobej schopnosti podniku, navySe horizont splatnosti v ich pripade presahuje
1 rok, ¢o je prilis dlha (a premenlivd) doba na posudzovanie v kontexte sucasnej
schopnosti tvorit hotovost (to isté plati pre dlhodobé pohladavky na strane
menovatela).

Castou chybou je pri analyze snaha pouzit ako kratkodobé zavizky iba polozku
B.IV, i ked pomenovanim tomu zodpoveda. Podnik totiz uhradza/kryje aj iné typy
zévazkov, ktoré by sme tak ignorovali a schopnost splacat zavazky nadhodnotili.

Likvidita 1. stupna sa povaZuje za priebezne zabezpecenu vtedy, ked na jedno
kratkodobych zavazkov pripada najmenej 0,20 eur najlikvidnejSich prostriedkov
(20 %). Prijatelny interval hodnot ukazovatela sa zvy€ajne vymedzuje hodnotami
0,2 - 0,6, ale stredné hodnoty odvetvia ndam mozu poskytnut hodnoty primerané
povahe konkrétnych ¢innosti.

Logika naznacuje, Ze L1 by mala dosahovat hodnotu 1, t .j. aby sme boli schopni peniazmi uhradit O
vsetky kratkodobé zavazky. O to, na rozdiel od solventnosti, nejde, zavazky nie su splatné hned

v defl zostavenia zavierky (vypoctu ukazovatela), ale v priebehu jedného roka, preto postacuje |4 A
nizSia Uroven likvidity. Analytik/manazér by ale mal mat prehlad o ich splatnosti (kalendar), aby sa Priklad
na zvySenu potrebu likvidity v konkrétnych drioch (obdobiach) vedel vopred pripravit.

Nizka likvidita je problém hlavne pri dlhodobom pretrvavani. Momentalne nizke hodnoty mézu
byt riesitelné (alebo sa vyrieSia v priebehu par dni sami inkasom trzieb), dlhodobé nesplacanie
vedie k navrhu na konkurz. Aj vysoka likvidita nie je vhodna, kedZe ide o mrhanie zdrojmi a vysoké
potencidlne naklady obetovanej prilezitosti z ich pripadného pouZzitia. ZvySovanim likvidity moze
manazment ohrozit investovanie a tym aj rentabilitu podnikania. Finanéné riadenie je potom
hladanie kompromisu medzi tymito dvoma navzajom konfliktnymi cielmi.

finanéné ucty a ekvivalenty + kratkodobé pohladavky
kratkodobé zavazky

Likvidita 2. stupna (L2) =
(bezna, acid test ratio) (2.3)

Likvidita druhého stupna pocita s potrebou speriazenia menej likvidnych aktiv,
ktorymi su v zmysle postupnosti poloziek suvahy kratkodobé pohladavky. Tieto

pohladavky sa na peniaze mozu a) premenit prirodzene plynutim ¢asu a Uhradou,
mozu byt b) stdle v dohodnutej dobe splatnosti, c) po dobe splatnosti, resp.
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v extrémnom pripade mozu byt z réznych dévodov d) nevymozitelné. Preto je obcas
nutné ,vstupit” do vypoctu a neuvazovat pri vypocte ukazovatela s pohladavkami,
ktoré neprispeju k platobnej schopnosti podniku (alebo jeho konkurentov). Tieto
Udaje ale v stvahe nie st k dispozicii, pri ich neznalosti moZe dojst k nadhodnoteniu
ukazovatela. Pri ,idedlnej“ hodnote sa rata s viac ako 100 % krytim (1 — 1,5), lebo
pri pohladavkach uvazujeme s ich moznym predc¢asnym odpredajom (faktoringom)
a tym obetovanim casti ich nominalnej hodnoty.

finanéné ucty a ekvivalenty + kratkodobé pohladavky
+ zasoby + ¢asové rozlisenie aktiv (kratkodobé)
kratkodobé zavazky

Likvidita 3. stupna (L3) =
(celkova, current ratio) (2.4)

Pri vypocte celkovej likvidity sa zohladniuje celkovy obeiny majetok, t.j
k financnym Gc¢tom a pohladavkam pripocitavame zasoby. Podobne ako pri
pohladavkach ich nevymoiZitelnost aj zdsoby mozu priniest nadhodnotenie
ukazovatela, kedZe ich scasti potrebujeme na zabezpeclenie prevadzkového
procesu (su viazané na dohodnuté zakazky) a s€asti mozu byt znehodnotené alebo
po skladovani horsie predajné (s primeranym poklesom oproti cene obstarania). Je
tak nutné citlivo zohladrovat tieto okolnosti.

V odbornej literature sa pre likviditu 3. stupnia Casto uvddza odporucana
hodnota 2, pripadne aZ 2,5, ktora je Standardom pre podniky vo fungujucej trhovej
ekonomike (Bragg, 2012). Pri posudeni celkovej schopnosti uhradzat zavazky je
doplnkom vertikdlna analyza, aby sme vedeli posudit, akd je vnutorna struktura
polozZiek obezného majetku a ¢i sa viac opierame o penazné prostriedky alebo o viac
umrtveny majetok. KedZe jednotlivé odvetvia maju vyrazne premenlivd Struktaru
a aj v rdmci jedného odvetvia sa v nej prejavuju stratégie, politiky, zdkaznicke
segmenty, vyjedndvacia sila podnikov, likvidita podnikov je znacne premenlivd, a to
aj v priebehu jedného obdobia u toho istého subjektu.

Snahou manaZmentu podniku je zvySovanie ukazovatelov likvidity a platobnej
schopnosti podniku, ¢o zvySuje jeho imidZ a vierohodnost a zabezpecuje
bezproblémovost obchodnych a platobnych vztahov. Ciel maximalizicie likvidity
vedie k snahe mat majetok v ¢o najlikvidnejsej forme — v podobe financného
majetku, pripadne pohladdvok a zasob. To vSetko je vSak majetok, ktory neprinasa
Ziadny, resp. prinasa len minimalny vynos.

Druhd skupinu ukazovatelov sme nazvali ako statické rozdielové, ktoré sa
oznacuju aj ako financné fondy slizZiace pre potreby Uhrady (zavazkov), ¢im po ich
pripadnom uhradeni (ich vySka nemusi stacit) ostavaju v tzv. Cistej podobe. Tym, Ze
su viazané na pomerové ukazovatele, vyuZivaju rovnaké zdrojové Udaje.
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Tabulka 8 Rozdielové ukazovatele likvidity

:I?aT:\:::eyl’ Rozdielovy ukazovatel Vypocet
1. L1 Cisté finanéné prostriedky Financ¢né ucty — kratkodobé zavazky
2. L2 Cisty periazno-pohladavkovy fond (financné UEty,+ krétkgdczb? pohladavky)
— kratkodobé zavazky
(finan¢né ucty + kratkodobé pohladavky
3. L3 Cisty pracovny kapital + zasoby + CR aktiv kratkodobé) — kratkodobé
zavazky

Pramen: vlastné spracovanie

Prvy ukazovatel maviaceropoddb, nema ustdlent formuldciu.Vstandardizovanej
podobe ide o objem penazi, ktory nam ostava po Uhrade zavazkov. Premenlivost
spociva vtom, aké prostriedky pouzit (peniaze alebo aj kratkodoby finanény majetok)
a aké zavazky kryt (vSetky alebo okamzite splatné). Ak dodrzime systém nadvéznosti
na pomerové ukazovatele, zjednodusime si tuto dilemu vyberom rovnakych poloZiek.
Ukazovatel je v takom pripade u vacsiny podnikov zaporny, kedZe idealizovana
hodnota L1 0,2 znamena, ze nemame dost pefazi na Uhradu zavizkov. Samozrejme,
subeZné pouzivanie pomerovych arozdielovych ukazovatelov je zriedkavé, rozdielové
sa pouzivaju menej Casto aj preto, Ze su zavislé od velkosti subjektu, ¢im su nevhodné
pre porovnavanie podnikov a aj jeden subjekt analyzovany v ¢ase prirodzene rastie,
¢o ma vplyv na jeho hodnotu.

Penazno-pohladavkovy fond vychadza z likvidity druhého stupria a vacsinou
sa vyjadruje v kladnych cCislach, kedZe objem pohladavok Standardne postacuje
na uplné krytie zavazkov (L2 = 1 znamen3, Ze Uplne kryjeme zavazky a fond ma
hodnotu 0 €).

Cisty pracovny kapitadl (net working capital) je najéastejdie pouZivanym
ukazovatelom, ktory sa vypocita ako rozdiel medzi celkovym obeinym majetkom
a celkovymi kratkodobymi dlhmi. U zadinajucich podnikov je prostriedkom
vyjadrujucim, kedy sa podnik prestdva orientovat na zakladatelsky kapital a podnik
zacina tvorit vlastné interné zdroje. Cely tento rozdielovy ukazovatel sa ¢asto pouziva
aj v inych pomerovych ukazovateloch ako indikator bonity a rastucich trzieb, a to aj
pre potreby finan¢nych predikcii (Rustagi, 2021).

Ukazovatel cash flow predstavuje zmenu finanénych Uctov v ¢ase, o pri rocnej
sivahe znamena pohyb za jeden rok, kompatibilny s vysledkom vykazu cash flow
(prijmy — vydavky). Aj ked" existuje viacero sposobov jeho vypoctu (prevadzkovy,
financny, investicny, bilan¢ny, diskontovany, a pod.), pri existencii ex post vysledkov
je najjednoduchsi a najpresnejsi spésob obycajny rozdiel v polozke finanénych
Uctov = financné Ucty 1 - finanéné ucty 0. Vysledkom je objem penazi, ktoré sme
za analyzované obdobie ziskali (kladny cash flow) alebo stratili (zdporny cash flow).
Ako bolo naznacené v zatvorke, vysledny cash flow mo6zeme rézne ¢lenit. Pri analyze
uvaZzovaného cash flow musime uvaZovat s istou mierou abstrakcie danou znamostou
budtceho vyvoja, dizkou prognézovaného obdobia a rizikom fluktuécie viac & menej
pravdepodobnych poloZiek.
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2.5.2. Ukazovatele aktivity

Analyza likvidity ukazala, aky je obeZny majetok pre uUhradu zavazkov
nevyhnutny, ale aj to, Ze jeho vyska je premenlivd a mo6zZe sa pohybovat od kriticky
nizkych, az po zbytocne vysoké hodnoty. Na posudenie primeranosti majetku
sliZia ukazovatele aktivity, ktoré umoznuji sledovat, ako efektivhe hospodari
podnik so svojim majetkom (Knapkova, Pavelkova, 2010), a to najcastejsie tym, ako
efektivne vie jeho hodnotu premenit na trzby. Ak ma majetku prilis vela, vznikaju
mu zbytocéné naklady, pripadne zbytoéne umrftvuje svoju hotovost. Naopak, ak
ma majetku malo, obmedzuje svoju vyrobnu kapacitu a prichadza tak o trzby.
Na aktivitu majetku sa mozeme divat prostrednictvom jeho sthrnnej hodnoty, ¢o
je znacne zovseobecnujuce, alebo prostrednictvom jednotlivych poloziek, hoci vacsi
zmysel maju tie, ktoré ku generovaniu trzieb realne prispievaju (aj preto za trzby
vzdy povaZzujeme iba trzby z predaja tovaru, sluzieb a vyrobkov, teda z hlavnej
podnikatelskej ¢innosti). Ukazovatele aktivity zostavujeme ako ukazovatele obratu
(ucinnosti) alebo ¢asu obratu (viazanosti) majetku/majetkovej polozky.

¢as obratu _ obrat =
(inkasa, Ghrady) - e 1lelle

Obrazok 2 Princip zostavovania ukazovatelov aktivity
Pramen: vlastné spracovanie

Ukazovatele ¢asu obratu udavaju, ako dlho trva, kym sa majetok v trzbach
»spenazi“, resp. ,otoci“. Rychlost obratu ma velky vplyv aj na likviditu a rentabilitu,
a to tym, Ze trzby su primarnym zdrojom pohotovych prostriedkov a zisku (nie
rovhomerne, kedZe financné ucty a vysledok hospodarenia podliehaju aj inym
vplyvom), preto pri ukazovateloch ¢asu obratu sa vyZaduje ich minimalizacia, aby
sme ich mali ¢o najskor. Pri interpretacii je doleZité chapat, za aké ¢asové obdobie
ukazovatel' vznikd (pri rocnych trzbach je interpretovany v rokoch, ¢o je tazko
Citatefny Udaj, preto sa takmer vylucne ukazovatel pocita z jednodnovych trzieb
a interpretuje v diioch). KedZe vSetky polozky v priebehu roka koliSu, je na zvazeni, Ci
pre potreby zredlnenia tychto vykyvov nepouzit pre majetkové polozky nie hodnotu
z konca roka (datum zostavenia zavierky), ale priemerny stav v danom roku.

Ukazovatele obratu su ,otocenou” verziou predchadzajucej skupiny
ukazovatelov, takZze je déleZité uvedomit si, ¢i pri analyze uprednostnit ¢asovy
pohlad alebo pocetnost obratov. Okrem vymeny Citatela a menovatela to znamens3,
Ze v ukazovateloch obratu sledujeme, kolkokrat déjde k cyklu premeny pocas
sledovaného obdobia. Kym pri ¢ase sme mali zdujem na jeho skracovani, pri obratoch
sledujeme maximalizdciu (skratenie ¢asu obratu znamena, Ze sa vykona viac obratov).
Kazdy analytik si voli svoj sp6sob nahladu na aktivitu majetku, vacsinou pri zahrnuti
dlhodobych poloziek prevlada obrat, pri kratkodobych polozkach ¢as obratu.
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Medzi zdkladné majetkové polozky, ktoré charakterizuju aktivitu vloZenych
prostriedkov patria zdsoby a pohladdvky, ku ktorym sa ako protivaha pridavaju aj
zavazky (hoci nie si majetkom, ale su nim financované).

trzby

Obrat zasob = - T
(priemerné) zasoby

(2.5)

naklady na obstaranie zasob

Obrat zasob = - ~
(priemerné) zasoby

(2.6)

Obrat zasob (Inventory Turnover) urcuje, kolkokrat sa zasoby vratia spat
(Rackova, 2021). V praxi sa pouziva zjednoduseny spdsob vypoctu (2.5), presnejsi
je druhy spdsob, kedZe pouZzitim trzieb namiesto nakladov vyhodnocujeme obrat
v sume, ktora obsahuje o.i. aj ziskovu prirazku a iné polozky nesuvisiace so zasobami,
¢im sa obrat nadhodnocuje. Na druhej strane, zvySenie trzieb bez zodpovedajluceho
zvySenia zasob vedie ukazovatel k pozitivnemu rastu (Silver, Pyke, Thomas, 2016),
¢o sa pri zvySovani nakladov interpretuje bez doplnkovych informacii tazsie (rast
nakladov nie je pozitivny, len ak je sprevadzany este vy$sim tempom rastu trzieb).

Zjednodusene povedané, ukazovatel charakterizuje dynamiku skladu, frekvenciu
jeho vyprazdnovania a (v idealnom pripade) navod pre obstardvanie a distribuciu.
Ak je obrat prili$ vysoky, existuje riziko plnenia objednavok, ak je nizky, v zasobach je
zbytocne umrtveny kapital.

(priemerné) zasoby
trzby/365

(priemerné) zasoby
naklady na predaj/365

Cas obratu = (2.7)

Cas obratu = (2.8)

Cas obratu je pocet dni (dni, lebo vzorec obsahuje jednodfiovu polozku), ktoré
v priemere stravi zasoba na sklade, ¢o je Udaj lahko porovnatelny s ofakdvaniami
zakaznikov, s dobou trvanlivosti alebo prepravnymi terminmi. Pri vypocte je dolezité
vnimat, za aké ¢asové obdobie mame k dispozicii trzby/néaklady, najmé ak ratame
s ich jednodniovym prepoctom (365, 90, 30, 7 a pod.).

Zrychlovanie ¢asu obratu zasob prinasa priaznivé zniZenie materidlovych
a finan¢nych zdrojov, je ale nutné vnimat aj charakter ¢innosti podniku (zakazkova
vs. hromadna vyroba), odvetvie (pomaly obrat v podnikoch nevyzadujucich zasoby),
kontinualnost procesov (material vs. vyrobok vs. tovar), velki premenlivost medzi
réznymi druhmi zdsob. K vysSej drzbe zdsob okrem nekvalitného riadenia méze
viest aj dlhé obstardvanie, procesné zdrziavania (napr. colné konanie), riziko
nedostupnosti, sezonnost (Bose, 2006).

Dal$im nevyhnutnym ukazovatelom aktivity je ¢as inkasa pohladavok (Daily
Sales in Receivables, Collection Period). Pohladdvky predstavuju majetkovu polozku,
ktora viaze hotovost. KedZe Gétovnictvo odlisuje od seba kratkodobé a dlhodobé
pohladdvky, ukazovatel sa takmer vylucne sustredi na inkaso kratkodobych
pohladdvok, kedZe u dlhodobych je predpoklad velmi dlhého trvania inkasa.
Sledovanie priemernej lehoty splatnosti pohladavok pomaha pri odhadovani buducej
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platobnej schopnosti podniku (priemernej preto, lebo kazda zakazka, zakaznik
a pohladavka sa v realite od seba liSia a ukazovatel ich syntetizuje do jedného
priemerného Ccisla). Ukazovatel vyjadrujiaci priemerny cas, pocas ktorého musi
podnik ¢akat od okamihu fakturacie, resp. naroku na periazné prostriedky vo forme
pohladdvky po okamih jej inkasa (Uhrady) sa nazyva cas inkasa kratkodobych
pohladavok (Daily Sales/Days’ Sales in Inventories).

(priemerné) kratkodobé pohladavky
trzby/365

Cas inkasa pohladavok = (2.9)

Ukazovatel obratu sa pri pohladdvkach takmer nevyuziva. Praktickejsia je totiz
znalost ¢asu, pocas ktorého dlznici (najméa zakaznici) nesplacaju svoje povinnosti
(Horngren, Harrison, Oliver, 2012). Individualnou ostava idedlna hodnota, ktord je
velmipremenliva a odvija sa (okrem odvetvovych standardov) aj od bonity zakaznikov,
skdsenosti's nimi (nutnost zaloh alebo platby v hotovosti), opakovatelhosti obchodov
a pod.

KedZe inkaso je odrazom aktivity externych subjektov, je nutna aj konfrontdcia
s vlastnou platobnou disciplinou (Kislingerova, 2010), kvéli ¢omu sa medzi tieto
ukazovatele zaraduju aj zavazky (opat z praktického hladiska najma kratkodobé).
Ukazovatel vyjadruje priemerny c¢as Uhrady zdvazkov podniku vodi svojim
veritefom z dosiahnutych trzieb. Filozofia idedlnej hodnoty je vcelku porovnatelna
s pohladavkami, kazdy podnik méZze mat velmi unikatnu politiku vysporiadania sa
so zavazkami, prioritizaciu podlZnosti, opakovatelnost zavazkov a stabilitu partnerov.
Oproti pohladdvkam ma tento proces o nieco viac ,vo vlastnych rukach”, kedy sa
sam rozhoduje o vyrovnani, resp. odloZeni platieb (s reSpektom voci zakonnym
povinnostiam a hrozbe straty dobrého imidzu).

Porovnanie priemernych cCasov inkasa pohladdvok a splatnosti zavazkov (Daily
Sales in Short-term Payables) poskytuje suhrnnd informaciu o samofinancovani
podniku, pretoze ak je doba inkasa pohladdvok kratSia ako doba splatnosti zavazkov,
pozitivne to prispieva k tvorbe cash flow a nedochadza k platobnej neschopnosti.
Na zabezpecenie porovnatelnosti je vSak dolezité poutzitie priblizne rovnakej polozky
(nedava zmysel porovnavat zadkaznikov a banky, resp. dlhodobé s kratkodobymi
intervalmi).

(priemerné) kratkodobé zavazky
trzby/365

Cas uhrady kratkodobych zavazkov = (2.10)

Pri hodnoteni uvedenych ukazovatelov je potrebné prihliadat na zmluvne
dohodnuté casy splatnosti tak s doddvatelmi, ako aj odberatelmi, a z porovnania
skutoénych a dohodnutych lehét vyvodzovat zavery. Sledovanie lehoty splatnosti
kratkodobych zavazkov je dolezité najma z hladiska vyhybania sa relativne vysokym
zmluvne zakotvenym pokutdm a penale za prekrocenie dohodnutych platobnych
lehot. Tie predstavuju v sucasnosti bezni ochranu dodavatelov pred neplatenim
dlhov zo strany dlZnikov.

64



FINANCNA ANALYZA PODNIKU

Pokial vysSie uvedené ukazovatele (s vynimkou zadsob) sa takmer vylucne
sleduju v ¢asovych jednotkach, pri orientdcii na dlhodobejsie polozky sa ukazuju
ako praktickejSie ukazovatele obratu. NajcastejSie sa v tejto podobe vykazuje
obrat celkového majetku (celkovych aktiv, Total Asset Turnover), pripadne obrat
neobeznych aktiv (Fixed Asset Turnover), nevylu€uje sa ani podrobnejsie ¢lenenie,
ktoré je nutné citlivo zvazit najmé vo vztahu k vyrobnej kapacite.

trzby
celkovy majetok (priemerny)

Obrat celkového majetku = (2.11)

Pokles alebo rast uvedeného ukazovatela informuje o Urovni vyuZitia kapacity
podniku (v idedlnom pripade), ale mbze odzrkadlovat aj presun majetku v prospech
inych (neaktivnych) poloZiek (Spekulativne, investi¢né) bez vztahu k trzbam.
V menovateli pouZivame priemerny stav majetku (celkovy majetok na zaciatku
obdobia + celkovy majetok na konci obdobia delime 2), pretoze ukazovatele stvahy
vyjadruju stav k ur¢itému dniu, kym odbyt, t. j. ukazovatel z vykazu ziskov a strat
je tokovy (kumulovand hodnota). Vyssi ukazovatel indikuje vyssiu efektivnost vo
vyuZivani zdrojov (Booker, 2006). Pokles ukazovatela znamend zniZovanie vyuZitia
majetku podniku, ¢o signalizuje vyrobe, aby analyzovala vyuzitie vyrobnej kapacity,
resp. obmedzila podnikové investicie. Je potrebné zdbéraznit, Zze odpisy znizuju
hodnotu neobezného majetku, ¢o automaticky zvysSuje hodnotu ukazovatela. Je
preto vhodné pri hodnoteni uviest, ¢i k poklesu nedoslo zaradenim novych kapacit,
alebo k rastu ukazovatela nedoslo v désledku vyradenia kapacit.

trzby
neobezné aktiva

Obrat neobezného majetku = (2.12)

Ukazovatel meria vyuZitie neobeZzného majetku, preto sa este intenzivnejsie
viaze na produkénu kapacitu, kedZe nie je ,zniZovany” vy$Sou dynamikou obratu
obeZného majetku. Nizsia hodnota ako odvetvovy priemer signalizuje nizke vyuZitie
a je signalom pre vyrobu, aby zvysila vyuZitie vyrobnych kapacit.

Jednotlivé syntetické ukazovatele aktivity (zamerané aktiva, pohladavky, zasoby, zavazky) maju
vcelku symbolicky zmysel a pouzitie maju hlavne pri skimani vyvoja v ¢ase. Ovela prinosnejsie su
ich analytické ucty. Dokonca aj kratkodobé zavazky a pohladavky su stale Siroko koncipované a je
vhodnejsie sa zamerat samostatne na zavazky a pohladavky z obchodného styku (inkaso splatnych
faktur ma iné trvanie, nez inkaso nesplateného zakladného imania, Uhrada splatnych faktur
ma iné trvanie, neZ Uhrada splatky Gveru, danovych preddavkov a pod.). Dokonca aj pri inkase/
Uhrade vyplyvajice z obchodného styku je vhodné zvazit a odlisovat splatnost podla subjektivne

zvolenych kritérii (dodavatel’ A, zakaznik XY, dodavka materialu konkrétneho druhu, klucovy trh
a pod.). To isté plati pre zadsoby, kedZe obrat materidlu ma ind podetnost, neZ obrat nedokonéenej
vyroby alebo hotovych vyrobkov. Miesat rychloobratkové polozky s ostatnymi sice mdzeme, ale
nedostaneme zmysluplntd informaciu pre riadenie skladu alebo obstaravanie.

Preto plati, Ze podrobnejsi rozbor ukazovatela je prinosom pre adresné riadenie a pre porovnavanie
je nutné zvolit si vlastny systém ukazovatelov a vyuzivat odvetvové stredné hodnoty pre komparaciu
s konkurenciou.
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2.5.3. Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlZzenosti (v zahranici aj ukazovatele Struktiry kapitalu) maja velmi
bohaty obsah a velmi intenzivne prepojenie s ostatnymi oblastami finan¢nej analyzy
(st zdrojom finanénych prostriedkov, su faktorom rentability). Vo vSeobecnosti ich
rozdelujeme do troch samostatnych kategorii:

¢ ukazovatele struktary zdrojov krytia/kapitalu (najma zadlZzenosti),
¢ ukazovatele schopnosti tuto zadlZzenost ,,znasat“/kryt,
¢ ukazovatele schopnosti krytia majetku.

Rozdelenie tychto ukazovatelov a ich informacné zabezpecenie priblizuje
schéma 8.

Schéma 8 Struktura ukazovatelov zadlZenosti a zdroje ich informacii

Aktiva Suvaha Pasiva
Vykaz ziskov a strat
Neobezné aktiva Vlastné imanie T
Zavazky Struktura
- dlhodobé kapitalu Vykaz cash flow
Obezné aktiva - kratkodobé

krytie majetku
Pramen: vlastné spracovanie

Pozn.: aj ked'sa na Slovensku pojem kapitalova Struktura pouziva takmer vylu¢ne
pre potreby ¢lenenia iba dlhodobych zdrojov (Vlachynsky, K. a kol., 2006; Fetisovova,
E. a kol., 2010), pouzivame ho volnejsie, ako je to bezné v zahranici (Tuovila, 2024;
Wilson, 2024).

Struktura zdrojov krytia

Zdroje krytia sa na strane pasiv delia na dve skupiny: vlastné (vlastné imanie)
a cudzie (zavazky + Casovy rozliSenie pasiv). To nam vytvara podklad pre dva hlavné
ukazovatele Struktury a pripadné dalSie vyplyvajuce z ich vzdjomnych kombinacii.
Ukazovatele struktury sa navzdjom doplniuju, to znamen3, ze ich sucet je 1 alebo
v percentualnom vyjadreni 100 % krytia.

cudzie zdroje
celkovy kapital

Celkova zadlzenost/Koeficient zadlZzenosti = x100  (2.13)

Rovnost aktiv a pasiv znamend, Ze sa v menovateli moze objavit aj celkovy
majetok (pouziva ho najma zahranicna literatura, ¢o sa prejavuje aj v nazve = debt-
to-asset ratio). Ukazovatel vyjadruje podiel cudzieho kapitalu na celkovom kapitali
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v podniku a odhaluje tak, v akej miere je majetok podniku zatazeny ,,dlhmi“ (alebo
zavazkami, pretoze nie kazdy z nich je redlnym dlhom). Tedrii o optimalnej kapitalovej
Strukture je viacero (Baker, Martin, 2011), tie vSak presahuju ramec beznej financnej
analyzy. Priemer je 30 — 60 %, pri vysledku nad 50 % ide o negativny vyvoj a vyssie
hodnoty su rizikom pre veritela (Lesakova a kol., 2007). Aj vyssia zadlZzenost vsak
nemusi predstavovat automaticky zvysené riziko, najma ak je podnik schopny ju
splacat. Cudzie zdroje totiz mozu pozitivne prispievat k rastu rentability, ¢o ale zalezi
najma od ceny, ktoru za ich pouZitie platime a primeranej likvidity pre jej redlnu
Uhradu a splatku istiny. Pre dlZnikov je zaujimavejsie vyuzivanie cudzieho kapitalu,
pretoZe je lacnejsi (Brealey, Myers, Allen, 2014), kratkodobejsi, ma nepriamy vplyv
na riadenie a poskytuje aj nezanedbatelné danové vyhody. Veritelia uprednostnuju
a moZznému riziku nesplatenia.

KedZe celkova zadlZenost opat (ako aj v pripade aktivity) zovSeobecriuje cudzie
zdroje, je vhodné doplnit ju dalsimi analytickymi ukazovatelmi, ktoré vyjadruju
pomer Ciastkovych cudzich zdrojov (podla casu, veritela, povahy zavazku a pod.).

avery
celkovy kapital

Uverova zadlzenost = x 100 (2.14)

zavazky z OS
celkovy kapital

ZadlZenost z obchodného styku = 100 (2.15)

kratkodobé zavazky
celkovy kapital

Kratkodoba zadlZzenost = x 100 (2.16)

Vysledkom ich vypoctu moze byt napr. kolacovy graf, ktory rozdeli celkovu
zadlZenost na jednotlivé Ciastkové zadlZzenosti. Zaroven su tieto ukazovatele v rdmci
Stvrtého bodu postupu analyzy (vztahy medzi ukazovatelmi) vhodne prepéjané, ¢i uz
so solventnostou a planovanym tokom hotovosti (v okamihu ich splacania ¢i pripravy
nan) alebo aktivitou (doba Uhrady ¢i odchylkou od planu).

Doplnkovou charakteristikou Struktdry je pomer vlastného imania a celkového
kapitdlu, nazyvany aj koeficient samofinancovania (equity-to-asset ratio).
Kvantifikuje, do akej miery je podnik schopny kryt svoj majetok vlastnymi zdrojmi. Aj
ked ma tieZ svoju Struktdru, vacsinou sa na rozdiel od zadlZenosti necleni.

vlastné zdroje/imanie
celkovy kapital

Koeficient samofinancovania = x 100 (2.17)

Nie je efektivne a ani Ziaduce, aby boli vSetky potreby kryté vlastnymi zdrojmi,
naopak, vysoky podiel moze negativne pbsobit na rentabilitu. Na druhej strane,
mnoho investi¢nych aktivit z réznych dévodov neméze byt financovanych z vlastnych
zdrojov, ¢im sa podnik obracia na poskytovatelov cudzich zdrojov. ZadrZiavanie zisku
(vysledok hospodarenia ako sucast vlastného imania) tiez nemusi byt v zdujme
vlastnikov (podiely, dividendy).
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Koeficient samofinancovania je jednym z prikladov ukazovatelov, ktoré bezne moézu dosahovat
zaporné hodnoty, aj ked' taky stav nepovaZzujeme za Standardny a pozitivny. Zaporny koeficient
totiz znamena, e podnik dosiahol zaporné vlastné imanie a teda sa dostal do tzv. prediZenia, ¢o

je popri insolventnosti druha forma Upadku. Ide o stav, kedy ma podnik viac dlhov, ako majetku.
Tym sa tento ukazovatel vyjadruje ako zaporné %, a kedZe stale plati vzajomné doplfianie oboch
ukazovatelov (100 % alebo koeficient 1), v takom pripade je koeficient zadlZenosti vyjadreny ako
proporéné zvysenie nad 100 % (napr. pri -20 % samofinancovani je celkova zadlzenost 120 %).

Dilema ohladne podielu vlastnych a cudzich zdrojov sa dd demonstrovat
(a vyriesit) pomocou relativne jednoduchého vztahu s rentabilitou. ROE (rentabilita
vlastného kapitalu) zavisi od zhodnotenia celkového kapitalu — ROA, od uUrokovej
miery, za ktoru veritel poskytuje Uver a stupna finan¢nej samostatnosti (cudzi
kapital/vlastny kapital). Podiel vlastnych a cudzich zdrojov teda vyrazne ovplyviiuje
uroven rentability vlastného kapitdlu. Jeho vplyv je rozdielny podla toho, ¢i ma
vyraz v zatvorke kladnu alebo zapornu hodnotu. Pri kladnej hodnote, t. j. ak ROA
> Urokova miera, ma zniZovanie stupfa finan¢nej samostatnosti (rast zadlZenosti)
pozitivny vplyv na rast ROE, pri zapornej hodnote, t. j. ak ROA < Urokova miera, ma
negativny vplyv.

cudzie zdroje

ROE = ROA + (ROA - Urokova miera) x = ————————
vlastné zdroje

x 100 (2.18)

Alternativne vysvetlenie znie, Ze rast zadlZenosti mbze viest aj k rastu, aj
k poklesu rentability, zalezi na tom, v akom vztahu je jeho cena (Urokova miera) voci
rentabilite podniku.

Z kombinacii zdrojov krytia je zaujimavy ukazovatel pomeru vlastného imania
a zavazkov (opak predchadzajiceho zlomku vo vztahu 2.17). Je to ukazovatel, ktorym
sa podla Obchodného zdkonnika (§ 67a zdkona ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik
v z. n. p) identifikuje tzv. spolo¢nost v krize, a ktory je vystrahou pred tym, nez
nastane splnenie podmienok pre vstup spoloc¢nosti do konkurzu (pred predlzenim).

Spoloénost je za spolo¢nost v krize povazovana vtedy, ked podiel jej vlastnych zdrojov na cudzich
zdrojoch klesne pod 0,08 (ak by klesol pod 0, znamenalo by to, Ze ma zaporné vlastné imanie).
V pripade, Ze sa spolo¢nost dostane do krizy, nastavaju niektoré obmedzenia v jej riadeni.

Neméze napr. vratit plnenie nahradzajlce vlastné zdroje, ktorym su napr. v niektorych odvetviach
Uplne bezné Uvery a pozicky od clenov Statutarnych orgdnov, zamestnancov v priamej riadiacej
pbsobnosti, spoloénikov (nad 5 % podielu na zakladnom imani) a im blizke osoby.

Schopnost kryt dlh

Rovnako dolezitd ako urover zadlZenosti je schopnost podniku ,znasat”
mieru zadlZenia, ¢i uz v zmysel jeho vratenia alebo jeho ceny. Jednym z délezitych
ukazovatelov zadlZenosti je Urokové krytie (Times Interest Earned Ratio), ktoré je
ale velmi variabilnym ukazovatelom, lebo na krytie Urokov mbézeme pouizit rézne
hodnoty, ktoré podnik vytvdra. NajCastejSie sa na jeho krytie vyuZiva EBIT (Earnings
Before Interests and Taxes = Vysledok hospodarenia pred zaplatenim dani a Urokov).
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EBIT (hruby VH + nakladové uroky)
nakladové uroky

Urokové krytie = (2.19)
Ukazovatel vyjadruje, kolkokrat by bol podnik schopny zaplatit ceny za cudzi
kapital z vlastného Uspechu (uz pri Ziadosti o Uver sa podrobne skima, aky Uspesny
mobze byt podnikatelsky plan, ktory sa nim financuje), zaplatit cenu za poZi¢ané
zdroje — nakladové uroky — z hodnoty toho, ¢o vyprodukuje. Vysledok je uvedeny
v nasobkoch, ale lahko ho mbZeme interpretovat aj v percentach. Za optimalnu sa
povazuje hodnota ukazovatela cca 5, ukazovatel by nemal klesnit pod hodnotu
3. Vysoké hodnoty znamenaju nizku zadlZzenost alebo aspor zadlZenost bez
platenia Urokov. Nizke hodnoty okrem hroziacej insolventnosti mézu poukazovat aj
na neefektivne vyuZitie pozi¢anych prostriedkov (bez adekvatneho zhodnotenia).

Alternativou ukazovatela je porovnatelny priklad nazvany krytie dlhovej sluzby, ktory ale
do pozadovanej potreby pre krytie zapocitava celu dlhovu sluzbu, kedZe sa predpoklada, ze banke

splacame aj uroky. V tomto pripade ale nemézeme celkom spdjat istinu a zisk, kedZe zo zisku sa
nesplaca, ale splaca sa peniazmi. Preto sa v tejto podobe (ale tieZ aj pri Grokovom kryti) pouziva
v Citateli ukazovatela aj cash flow.

Dal$im ukazovatelom, ktory kvantifikuje schopnost podniku znasat mieru
zadlZenosti je tokové zadlZenie.

zavazky + Casové rozliSenie pasiv
cash flow

Tokové zadlZenie = (2.20)

Zatial o Urokové krytie sa sustredi na Uroky ako cenu za pouZitie cudzich zdrojov,
tokové zadlzenie presahuje jeho rozmer, aj dlhovu sluzbu a berie do Uvahy vsetky
cudzie zdroje (aj neurocené). Aj v tomto pripade je logickym predpokladom ich
spldcania kladny cash flow. Tym, Ze v Citateli pouZivame staticky stav zdrojov ku driu
zostavenia zavierky a v menovateli dynamicky cash flow za celé obdobie (obvykle
rok), vysledkom je pocet rokov, ktoré by pri konstantnej tvorbe trvalo splacanie
zavazkov. Ukazovatel je premenlivy, kedZe sa postupne meni vyska cudzich zdrojov
a cash flow byva stabilny skor v malych podnikoch a v kratkom obdobi. Pri vysokych
hodnotach ukazovatela nie sme schopni zavazky splatit, ale na druhej strane, ani
sa to od okamZite neocakdva (podobne ako pri stupfioch likvidity). Rovnaky zaver
nastdva, ak je vysledok zaporny.

Krytie majetku

Pri dlhodobom rozhodovani o Struktire majetku je dolezité zabezpedit
dodrziavanie zdkladného ,zlatého” pravidla financovania, podla ktorého by zdroje
financovania nemali mat kratsie trvanie ako ta ¢ast majetku, ktord financuju.

Pri skimani dlhodobého Strukturalneho krytia sa pouZivaju ukazovatele tzv.
stupnov krytia:

vlastné imanie
neobezny majetok

Stupen krytia A = (2.21)
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Prave vo vzorci vidime vyznamnu dast zlatého pravidla, kedZe dlhodobé
zdroje (Citatel) kryju dlhodobu potrebu (menovatel). Ak ich hodnota na to nestadi,
musime do uvaZovania zahrnut aj dalSie dlhodobé zdroje, naopak, ak je hodnota
ukazovatela vyssia ako 1, mame tych dlhodobych zdrojov privela a dochddza k tzv.
prekapitalizovaniu. Vtedy sa prebytok pouZiva na krytie obezného majetku, ¢o pri
dlhodobom stave sice vytvara stabilitu, ale zaroven je to neefektivne, kedZe je vlastné
imanie drahsi zdroj (v tomto pripade ale urdite plati, radSej byt menej efektivny, ako
insolventny). Uvedeny stav je ¢astym javom pri mensich a zacinajucich podnikoch.

Ak sme nepotvrdili prekapitalizovanie, hrozi podniku eSte druhy extrémny stav,
preto do Citatela pripocitavame dalSie dlhodobé zdroje, tentokrat cudzie.

vlastné imanie + dlhodobé cudzie zdroje
neobezny majetok

Stupen krytia B = (2.22)

Ukazovatel nemd zmysel pocitat, ak sme uz potvrdili prekapitalizovanie,
lebo toto by sa zapocitanim cudzich zdrojov este zvysilo. Ak sme ho nepotvrdili
a pouzivame uz vsetky dlhodobé zdroje, hodnota nizsia ako 1 znamena, Ze je podnik
podkapitalizovany. Tym tento vypadok v dlhodobych zdrojoch supluje kratkodobymi
zdrojmi, ktoré vsak musi vrétit skor, ako si dlhodoby majetok zacne ,na seba
zarabat”, ¢o moze viest k insolventnosti. ZniZzovanie ukazovatela tak signalizuje riziko
finan¢ného upadku podniku.

Uvedené ukazovatele nemaju stredné hodnoty a ani sa medzipodnikovo vacsinou
neporovnavaju, kedze su velmi premenlivé. Za idedlny stav sa kvoli premenlivosti
povazuje +/- 10 % pohyb nadol alebo nahor okolo hodnoty dlhodobého majetku.

2.5.4. Ukazovatele rentability (vynosnosti)

Ukazovatele rentability su do velkej miery syntetickym vyustenim ostatnych
ukazovatelov, kedZe su kvantifikaciou celkovej podnikovej UspeSnosti a tieto
ukazovatele sa do ich vysledku premietaju. Hoci zisk nie je dokonalym ukazovatelom,
je naplnenim zdkladnej podstaty podnikania. Preto je zmyslom rentability posudit,
¢i je vyska zisku proporciondlna alebo primerana tomu, ¢o jeho vznik vyvolalo
(kapitalu, spotrebe, vykonom). Samozrejme, kategodrii zisku je viac a v ukazovateli
mbzeme pouzit v podstate akykolvek z nich (Cisty/EAT, hruby/EBT, EBIT, EBITDA,
prevadzkovy), dokonca sa v podobnej miere konstruuju aj ukazovatele postavené
na inych vystupoch, ako je zisk (pridana hodnota, cash flow).

Ukazovatel rentability celkového kapitalu/celkového majetku (Return on Assets,
ROA) vyjadruje celkovu efektivnost vyuzitia vioZzeného kapitalu bez ohladu na zdroj
krytia (vlastny, cudzi). Vyjadruje, kolko centov Cistého zisku ziskame z jedného eura
vloZzeného kapitalu. Na interpretaciu sa tak mbzeme pozerat z pohladu toho, Ze
kapital pomernu cast svojej hodnoty zarobil (Ze si ho zafinancoval). Interpretécia
cez celkovy majetok pracuje s rovnakymi udajmi, v takom pripade sa rovnako da
uvazovat, ze zisk je odmena za poutzitie podnikového majetku.
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Cisty zisk + nakladové uroky x (1 — dariova sadzba/100)

ROA = celkovy kapital

x100  (2.23)

Takyto komplexny pohlad na Uspech podniku si vSak Ziada istu Upravu v povodne
avizovanom pouZiti zisku v Citateli. Zisk je totiz odmena za pouZitie vlastného
kapitadlu a istd odmenu dostava aj kapital cudzi. Aby teda tato Uspesnost bola
vyhodnotena spravodlivo, k zisku pripoc¢itame aj uroky ako tito odmenu (v Cistom
zisku u? totiz ako dariovo uznany vydavok boli odpocitané). A kedZe zisk je v Cistej
podobe (zdaneny), rovnako uvadzame aj Uroky po zdaneni. Je to zaroven sp6sob,
ako vyhodnotit podniky bez ohladu na vplyv ich struktury zdrojov krytia.

Rentabilita vlastného kapitalu (Return on Equity, ROE) sa pocita obdobnym
sposobom s tym, Ze ide o vyhodnotenie len jednej zlozky kapitdlu, a tak je v Citateli
len zisk. Ukazovatel vyjadruje, ako Uspesne podnik zhodnotil vlastny kapital (kolko %).

Cisty zisk

ROE=——F—FT——F
vlastné imanie

100 (2.24)

Standardny podnik by mal dosahovat ROE vy$sie ako ROA, kedZe je v zaujme
podniku maximalizovat zhodnotenie prostriedkov vlastnikov, nie veritelov. Z tohto
vlastnickeho pohladu je tento ukazovatel povaZovany za jeden z najvyznamnejsich
pri posudzovani celkového financ¢ného zdravia. Hodnota ROE by ale zaroven mala
byt v dlhodobom horizonte vys$sia ako alternativny vynos (zhodnotenie pri inych
investiciach), aby to dokazovalo zmysel podnikania.

Ukazovatel ROA aj ROE mdzu byt zdporné, najma z dovodu straty. Ci vtakomto pripade interpretovat
ukazovatel ako podiel kapitalu na vytvoreni straty a ¢i ukazovatel nazyvat zapornou rentabilitou
alebo stratovostou, je na zvazeni analytika.

»Specifickej$im“ ukazovatefom je ROE, ked%e v jeho pripade moze byt pri¢inou zaporného

ukazovatela aj menovatel, teda zaporné vlastné imanie (stav predizenia sme spominali v pripade
zadlzenosti). V tejto suvislosti je dolezité davat si pozor na situdciu, kedy je podnik predlzeny
a zaroven utrpel stratu. Dve negativne hodnoty totiz vytvaraju kladné ROE a ,naznak” pozitivheho
vysledku. Pritom sme iba zistili, aky je podiel aktudlnej zlej situacie (straty) na dlhodobej zlej situdcii
(zdpornom vlastnom imani).

Odporucané hodnoty tychto ukazovatelov v zdsade nie je mozné urcit, opat
je benchmarkom najma porovnanie v rdmci odvetvia, a samozrejme snaha o ich
maximalizaciu.

Dal$im z ¢asto pouzivanych ukazovatelov je rentabilita trzieb (Return on Sales,
ROS). Vyjadruje, kolko zisku podnik ziska z 1 eura trZieb. Jeho vySka by sa mala
pohybovat nad 10 percent.

Cisty zisk

ROS = trzby

x 100 (2.25)
V praxi sa mozeme stretnit s mnohymi dalsimi ukazovatelmi (ROI, ROCE a pod.).
Ich vyber vacsinou vyplyva zo Specifickej situacie a najcastejsie ide o vyhodnocovanie

Ciastkovych aktivit (investicie) vo vztahu k doterajsej ziskovosti.
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Ukazovatele rentability si dobrym prikladom na demonstrovanie
a) vzajomnych vztahov medzi ukazovatelmi, b) komplexnych ekonomickych
modelov, c) pyramidalneho rozkladu ako analytickej metddy. VSetko to umoziuju
tzv. DuPontove rovnice (pomenované po spolocnosti, kde boli prvykrat pouzité).

Prva rovnica sa venuje rentabilite aktiv a tuto rentabilitu rozkladd na rentabilitu
trzieb (prvy zlomok) a obrat celkového majetku (druhy zlomok).

Cisty zisk _ Cisty zisk N trzby

ROA = celkovy majetok = trzby celkovy majetok

(2.26)

Tato rovnica umozriuje analyzovat faktory, ktoré prispeli k navratnosti aktiv
(Gallagher, 2010). Tych faktorov je samozrejme vela, dolezité je ale sustredit sa
na tie, ktoré ma manazér pod kontrolou, vdaka ktorym vie ucelovo Uspesnost
podniku riadit. Rentabilita trzieb vyjadruje ziskovd marzu, t. j. priemerny podiel
zisku, ktoré prinasa kazdé euro trzieb a obrat majetku rychlost, s akou sa hodnota
majetku vracia podniku naspat v trzbach. Tieto dve cesty poukazuju na to, Ze
celkova rentabilita sa mbze zvySovat kvantitativne (priddavanim vyssieho zisku)
alebo kvalitativne (zrychlovanim podnikovych aktivit). Samozrejme, matematicky
platia obe cesty, klucové je, Ci situacia v odvetvi (postavenie podniku na trhu,
kupyschopnost a pod.) umoziiuje zvySovanie miery zisku alebo je na podniku, aby
hladal cesty zefektiviiovania ¢innosti.

V rbéznych odvetviach su, najma s ohladom na ich investi¢nd naroénost, rézne
moznosti rastu rentability. V investicne nenarocnych odvetviach sa poZadovand
rentabilita dosahuje najma vysSou obratkou majetku pri nizsej ziskovosti trzieb.
Vinvesti¢ne ndroc¢nych odvetviach je to najma vy$sou rentabilitou trZieb (ziskovosti)
pri mensej (pomalsej) obratovosti majetku (Lesakova a kol., 2015).

Na ukazku si porovnajme rozne odvetvia, aby boli viditelné vyssie spomenuté rozdiely v ,,potrebe”
majetku a tieZ moznostiach dosahovat zisk:

Tabulka 9 Prehlad faktorov DuPontovej rovnice

roseo | tar | oos [ oo

Pramen: www.cribis.sk
Pozn.: kvdli zjednoduseniu st odvetvia pomenované po vyrobku/sluzbe

Hodnoty sa zdaju byt pomerne nizke vzhladom na uvazovanu Uspesnost podnikov. Je nutné brat
ohlad na to, Ze ide o odvetvové mediany za tisice subjektov kazdého odvetvia, pricom Uspesnost
vnutri odvetvia je ina pri vacsich a ina pri mensich podnikoch, ¢o sa prejavuje na ich miere zisku a
pracou s majetkom.
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Zaroven plati, Ze existuje vztah medzi ukazovate/mi ROA a ROE:

vlastné imanie Cisty zisk vlastné imanie

ROE =ROA / celkovy majetok ~ celkovy majetok / celkovy majetok

(2.27)

Tym zistime, Ze rentabilita vlastného imania je zavisld od rentability celkového
majetku a miery samofinancovania. Niektoré zdroje (Parrino, Bates, Gillan, Kidwell,
2022) pouZivaju v druhej ¢asti ndsobenie a oto¢enu verziu zlomku (equity multiplier).
Samofinancovanie vyznieva logickejsie, ale aj to je dokaz velmi kreativnej prace
s matematickymi vztahmi v ekonomickych modeloch.

Kombinaciou tychto dvoch rovnic sa dostdvame k findlnemu pyramidalnemu
modelu, ktory vrcholovy ukazovatel ROE rozobera z troch odlisSnych uhlov pohladu
ako vztah rentability trzieb, obratu celkového majetku a samofinancovania.

Cisty zisk trzby vlastné imanie

ROE = trzby X celkovy majetok * celkovy majetok

(2.28)

Tymto rozdelenim zistujeme, aku dosahuje podnik a) rentabilitu vyjadrujdcu
prevadzkovu efektivnost (ako dokaze pokryt svoje naklady), b) efektivnost vyuzitia
svojho majetku (vyrobnej kapacity), c) finanéna paku (Moles, Parrino, Kidwell, 2011),
ktora bola naznaéend uz v ramci analyzy zadlZenosti vztahov 2.17 (vy$ka a cena dlhu).

Tento rozklad umozniuje pokracovat dalej v rozbore vnutornej struktury zlomkoy,
¢im vznika tzv. pyramidalna sustava. Jej prinos spociva v tom, Ze umoznuje analyzovat
Ciastkové vplyvy (pozitivne alebo negativne) bud vo vztahu k nadradenému
ukazovatelu alebo vrcholovému, ktorym je v tomto pripade ROE.

Rozbor ziskovej marZe analyzuje strukturu vysledku hospodarenia (¢i uz
z pohladu hospodarskej alebo financnej cinnosti), ako aj Struktiru vynosovej
a nakladovej Casti. Rozbor obratu majetku do pyramidy prenasa cast vertikalnej
analyzy, kedy obratovost postupne prechadza jednotlivymi polozkami aktiv. Rozbor
tretej vetvy odliSuje od seba finan¢nu paku a zadlZenost ako podiel na celkovom
kapitali, ¢o boli uz spominané vztahy v 2.17.

Pyramidova forma sustavy ukazovatelov a matematické vazby medzi nimi
umoziuju kvantifikovat pomocou vhodnych metédd podiel ktoréhokolvek ukazovatela
(Cinitela) na trovni vrcholového ukazovatela (Strukturalna analyza), prip. ako pri¢inna
analyza skimat vplyv relevantnych determinujucich initelov v hodnotovom alebo
percentualnom vyjadreni (v ramci zmien medzi dvomi obdobiami).
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Schéma 9 Pyramidalny rozklad ukazovatela ROE

zisk

vlastné imanie

zisk trzby vlastné imanie
x /
trzby celkovy majetok celkovy majetok
| |
zisk zisk z HC trzby neobezné A obeiné A CRA vl. imanie cudzie zdroje
x + + x
zisk zHC  vynosy z HC  vynosy z HC triby trzby triby cudzie zdroje  celkovy majetok
5 T T ]
naklady z HC DHM DNM DFM vl. imanie

+ + 1- —

vynosy z HC trzby trzby trzby celkovy majetok

Pramen: Zalai a kol., 2013.

Kde:

HC - hospodarska ¢innost
A — aktiva

CR - ¢asové rozlidenie

DNM — dlhodoby nehmotny majetok,
DHM — dlhodoby hmotny majetok,
DFM - dlhodoby finanény majetok.

Vhodne zvolend pyramidova sustava ukazovatelov vyjadruje suvislosti
jednotlivych aspektov podnikovej vykonnosti a poskytuje o nich vyznamné
informacie. Takyto nastroj je schopny znazornit kauzalne vztahy, pracovat so
spatnou vazbou a zachytit ¢asovy posun. Z tychto dévodov st pyramidové sustavy
zvlast vhodné na hodnotenie vykonnosti, je vsak nutné brat do dvahy aj kritiku
zisku ako ,virtualneho” zdroja. Preto popri analyze rentability mozeme pouZit pri
hodnoteni vykonnosti aj dalSie, komplexnejsie a komplikovanejsie ukazovatele,
ktoré viac prechadzaju do oblasti hodnotovej tvorby. Aj ony umoziiuju zobrazovat
ekonomicku realitu pomocou pyramidalneho zobrazenia. Analyza pridanej hodnoty
bude sucastou nasledujucej kapitoly.

2.5.5. Ukazovatele trhovej hodnoty

Ukazovatele trhovej hodnoty vychadzaju z uctovnych informacii iba ciastocne,
alebo vobec. Zakladnym zdrojom udajov su standardne informacie z kapitalového
trhu, ¢o zdroven znamena3, Ze tieto ukazovatele sa vztahuju len na podniky na riom
obchodované. Tym sa tykaju aj uzSieho okruhu zaujemcov, medzi ktorymi dominuju
investori ako sucasni alebo potencialni vlastnici, ktori hladaju podnety pre nakup
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alebo predaj akcii. Vlastnicky pristup je znacne rozdrobeny z dévodu zvycajne
velkého mnozstva vlastnikov, o to vac¢si vyznam maju manazéri ako najati agenti,
ktori zabezpecuju ich zaujmy.

Analyza trhovej hodnoty sa uskutoCfiuje pomocou tzv. technickej analyzy
a fundamentalnej analyzy. Obe sU bohaté na rozmanité nastroje, kym technicka
analyza vyuZziva skor Statistické spracovanie dat a aj grafické metédy, fundamentdlna
analyza sa opiera o absoliutne a pomerové ukazovatele. Vystupy oboch analyz
su Standardne v ponuke bud priamo konkrétnej burzy cennych papierov alebo
obchodnika s cennymi papiermi ako sucast platenej alebo bezplatne pristupnej
ponuky (pocet ukazovatelov alebo sp6sob vypoctu sa lisia).

Ukazovatele technickej analyzy pracuju s historickymi cenami akcii, objemami
obchodov, ponukou, dopytom a jej cielom je zmapovat trendy a vykyvy v sledovanom
obdobi a odhadovat smerovanie do buduicnosti. Konkrétnymi vystupmi si napr.
trendové linie, svieckové grafy a formacie, pohyblivé priemery, cenové oscilatory.
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Obrazok 3 Svieckovy graf, objemové ukazovatele, oscilator a pohyblivy priemer
spoloc¢nosti Volkswagen
Pramen: www.investing.com

Fundamentalna analyza sa zameriava na konkrétne ekonomické a financné
vysledky, a to tak z makropohladu (inflacia, HDP, danové zataZenie), ako aj
konkrétnych podnikov (zisk, cash flow, zadlZzenost, dividendova politika). A kedZe
investori maju na trhu vlastné ciele, ukazovatele nemaju univerzalnu vypovednu
hodnotu a najlepsie pracuju vo vzdjomnej kombinacii. KedZe ich je velmi velké
mnozstvo, budeme sa sustredit len na vyber tych zakladnych.
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Cisty zisk
pocet vydanych akcii

Zisk na akciu = Earnings per share = EPS = (2.29)

Zisk na akciu je vSeobecny ukazovatel, ktory informuje vlastnikov o podiele
zisku, ktory pripada na jednu beZnu akciu. Pri strate je ukazovatel zaporny (Leach,
2010). Je tak vyjadrenim Uspesnosti, ale neinformuje, ¢o sa so ziskom stane. Preto je
nutné dopliat ho dal$imi ukazovatelmi.

O dividendovej politike podniku vypoveda vyplatny pomer (Payout Ratio),
ktory vyjadruje, aky percentualny podiel z vytvoreného Cistého zisku je vyplateny
v podobe dividend.

dividenda na akciu
Cisty zisk na akciu (EPS)

Vyplatny pomer = Payout Ratio = (2.30)
Ukazovatel je doplnkom predchadzajiceho, kedy zistujeme nielen aky velky je
zisk na akciu, ale aj aké percento z neho je vlastnikom vyplatené. Je tak informaciou
najma pre investorov, ktori vyhladavaju pasivny prijem (dividendu).
Ak chapeme dividendu ako prostriedok posudenia ndvratnosti investicie
do akcie zo stredno az dlhodobého hladiska, dividendovy vynos (Dividend Yield) nas
informuje, aky je pomer dividendy na akciu a trhovej ceny akcie.

ro¢na dividenda
trhova cena akcie

Dividendovy vynos = Dividend Yield = (2.31)

Pristabilnej dividendovej politike spoloc¢nosti rast ceny jej akcii vedie k znizovaniu
ukazovatela a naopak (Lowe, 2021).

KedZe dlhodobym cielom vlastnictva akcii je rast ich trhovej hodnoty, mnohé
ukazovatele su postavené prave na kombindcii ceny akcie a ich veli€iny, zvycajne
vyjadrujucej velkost spoloc¢nosti ¢i Uspesnost jej aktivit (bezne sa tieto ukazovatele
nazyvaju aj nasobky), pricom svojou konstrukciou vyhovuju aj casovému
porovnavaniu (pri posudzovani, ako cena reaguje na zmenu vysledkov, resp. ako
vysledky ovplyviiuju spravanie trhu).

Jednym z najznamejsich ukazovatelov Price-Earnings Ratio (P/E).

trhova cena akcie
P/E = zisk na akciu

(2.32)

Ukazovatel vyjadruje, kolko su investori ochotni zaplatit za dosiahnuty zisk
(Anderson, 2012). Mdzeme tak zistit, kedy sa spolo¢nost javi ako ,lacna“ alebo
naopak, ako prili§ draha, hoci to mozu byt zavadzajice predstavy, kedZze niekedy
aj spolocnost s nizkym ziskom ma relativne vysoku cenu, kedZe ceny akcii (nie vidy
logicky) uzZ respektuju aj vyhliadky do buducnosti a kalkuluji so zlepSenim. Prave
tieto predpovede (a sklamania) su cCastymi dévodmi fluktuacii na trhoch, kedy
nedochadza k naplneniu ocakavani (zisk), na ¢o reaguje vypredaj a pokles ceny.

Medzi ukazovatele podobne zaloZzené na pomeroch (ndsobkoch) moéZeme
zaradit aj Price-to-Book alebo Market-to-Book Ratio, ktoré meria ,,dynamiku” zmeny
hodnoty akcie v ¢ase.
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trhova kapitalizacia
uctovna hodnota vlastného imania

Market — to — Book Ratio = (2.33)

Nizky pomer (mensi ako 1) by mohol naznacovat, Ze akcia je podhodnotena
(t. j. zld investicia) a vys$$i pomer (vacsi ako 1) by mohol znamenat, Ze akcia je
nadhodnotena (t. j. investicia rastla). Pre spravne posudenie je rozhodujlce to, Ci
v danej situacii sme v pozicii akcionara alebo potencidlneho investora.

Existuju aj dalSie nasobky, ktoré kombinuju hodnotu akcie (Price-to-Sales,
Price-to-Cash Flow) alebo hodnotu spoloc¢nosti (Value/EBIT, Value/EBITDA, Value/
Sales a pod.) a to bud historicky alebo vyhladovo k o¢akavanym budtcim hodnotam
(Baker, Filbeck, Kiymaz, 2020; Damodaran, 2011) a rézne sa pouzivaju v snahe uréit
vnutorni hodnotu spolocnosti a nastavit tak cene akcie (mozné) objektivnejsie
»,zrkadlo”.

Tak ako kazda metdda mda aj metdda pomerovych finanénych ukazovatelov
svoje silné a slabé stranky. Medzi hlavné vyhody tejto metddy patri (Lesakova a kol.,
2015; Lesakova, 2001):

¢ jednoduchost — jej hlavnym prinosom je, ze pomaha urcit, ktoré initele a s akou
intenzitou sa podielali na formovani financnej situacie podniku. Ide teda
o poznanie celkového finanéného zdravia, o identifikovanie slabych stranok,
ktoré by mohli spdsobit podniku v budicnosti znaéné problémy, ako aj urcenie
silnych stranok, na ktorych moze podnik stavat v budicnosti;

¢ objektivizacia hodnotenia — ukazovatele mdzeme hodnotit v ¢ase a priestore
(porovnanie s inymi podnikmi) a osobitne analyzou vztahov medzi vypocitanymi
pomerovymi ukazovatelmi (pyramidalne rozklady ukazovatelov). Analyza ako
technika sa v tomto zmysle zameriava na rozbor désledkov a efektov p6sobenia
rozhodujucich Cinitelov ovplyviujucich celkovu finanénu situaciu v podniku;

e pristupnost Udajov — predovsetkym v pripade obchodnych spolo¢nosti su
Udaje zverejiiované povinne a existujuce databdzy ulahcuju tak pristup, ako aj
komparaciu vysledkov;

e univerzalne vyuzitie v praxi — dévod Sirokého pouZivania tejto metddy spociva
v jej dostupnosti, nazornosti a dobrej vyuZitelnosti prave v podmienkach
malych a strednych podnikov. Ak sa tdto metdda spravne pouzije, mbze pomdct
odpovedat na mnoho otdzok dotykajucich sa finanéného zdravia malého ¢i
stredného podniku.

Medzi obmedzenia zaradujeme (Lesakova a kol., 2015):

¢ finanénd analyza je predovietkym hodnotenie minulosti podniku, preto existuje
opravnena obava z dosledkov;

¢ neda sa tvrdit, Ze hodnota konkrétneho ukazovatela je dobra alebo zIa. Preto je
dolezité hodnotit sibor ukazovatelov a analyzovat vztahy medzi nimi;

e Ziaden ukazovatel nie je izolovany od ostatnych, je nutné pracovat s nimi
komplexne, hoci sa analyza méze zameriavat len na jednu skupinu finanéného
zdravia;
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mnoho podnikov ma Siroky vyrobny program. V takychto pripadoch nie je
Uplne vhodné pre Ucely porovnavania brat odvetvové hodnoty ako smerodajné.
Z toho vyplyva, Ze pomerova financna analyza je uZitoCnejSia pre mensie, Uzko
zamerané firmy, nez pre velké podniky s mnohymi diviziami;

sezonne faktory mézu skreslit vysledky pomerovej analyzy. Napriklad ukazovatel
obratky zasob u vyrobcov potravindrskych vyrobkov bude odlisSny podla toho,
¢i sa pri vypocte pouZiju udaje zo stavu pred konzervarenskou sezénou alebo
po nej. Tento problém moézZe byt minimalizovany pouZitim mesaénych priemerov;
podniky mézu pouzivat techniku ,window dressing”, aby docdasne vylepsili
skutocné ukazovatele: napr. ak si podnik pozical 29. 12. v sledovanom roku
peniaze na dva roky, ,drZal” inkasované financéné prostriedky niekolko dni
v hotovosti a potom predcasne splatil pozicku 6. 1. nasledujuceho roku. Tato
operacia vylepsila bezny ukazovatel likvidity a rychly test. Suvaha z konca
sledovaného roku vyzerala na prvy pohlad dobre. Uvedené vylepsenie vsak bolo
iba docasné; po tyZdni boli hodnoty a stivaha opét ,na svojej pévodnej drovni;
rozdielne hospodarske a ucCtovné praktiky v podnikoch mo6zu skreslit
porovnavanie, napr. rozdielne ocefiovanie zasob, odpisova politika a pod.;
inflacia spOsobuje, Ze vykdzané hodnoty ukazovatelov su odlisSné od ich
redlnych hodn6t. Toto skreslenie zasahuje odpisy, hodnotu zasob, ale aj podniku
a pod. Porovnavanie vysledkov financnej analyzy podniku v réznych ¢asovych
obdobiach by sa preto malo interpretovat pozorne.

Finan¢na analyza moze byt vcelku automatizovang, aj jednoduché nastroje typu

financné databazy, subory MS Excel a bezné nastroje umelej inteligencie umoznuju
ziskavat, prepdjat a interpretovat rézne Udaje. Nikdy by vsak analyza nemala byt
Uplne samozrejma a nekriticka, je nutné vnimat jej nedostatky a prispdsobit im (ak je
to mozné) postupy a vyhodnotenie. Zaroven sa od analytika vyZaduje ista logika pri
hodnoteni, coho dékazom boli uz spomenuté roznorodé vztahy medzi ukazovatelmi,
resp. hodnoty ukazovatelov, ktoré mdzu byt v réznych podnikoch, odvetviach,
obdobiach, krajindach vnimané z hladiska poZzadovanej vysky r6znorodo.

2.6. Kontrolné otazky

wnN

LN U A

10.

Co tvori sucast finanéného zdravia podniku?

Kedy mozeme podnik oznadit ako finanéne zdravy alebo ako finanéne ,,nezdravy“?
Ktoré casti suvahy a vysledovky poskytuju prvotné signaly moznych problémov
podniku?

V akej podobe prebieha priprava podkladov pre finanénu analyzu?

Co znamena zabezpecenie porovnatelnosti pri analyze viacerych podnikov?
Ako identifikujeme odvetvie, ktorého stuéastou je analyzovany podnik?

Ako identifikujeme konkurenciu, s ktorou by sme sa mali porovnavat?

Aké st vyhody pouZitia absolutnych a relativnych (pomerovych) ukazovatelov?
Aké réznorodé ciele mbze sledovat analyza finanéného zdravia?

Ktoré zainteresované subjekty vyuZzivaju vysledky finanénej analyzy naj¢astejsie?
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11.
12.

13.
14.

15.
16.

17.
18.
19.
20.
21.

22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,
45.
46.
47.

48.

Preco je pre investorov délezité sledovanie cash flow?

V ¢om sa liSi analyza subjektu uctujicom v jednoduchom a podvojnom
uctovnictve?

V ¢om sa liSia statické a dynamické ukazovatele?

Uvedte priklady zdrojov, z ktorych mdzeme vychadzat pri analyze trhovej
hodnoty.

Ktorych subjektov sa tyka analyza trhovej hodnoty?

Aky ciel sleduje analyza likvidity / aktivity / zadlZenosti / rentability / trhovej
hodnoty?

Kedy je likvidita L1 pri hodnote 0,2 nedostatocna?

Preco je aj vysoka hodnota likvidity neefektivna?

Ktoré zavazky berieme do Uvahy pri skimani likvidity?

Aky je rozdiel medzi obratom a ¢asom obratu?

Preco je pri obrate zasob alternativnou hodnotou, v ktorej sa zasoby , otacaju”“
bud' trzby alebo s nimi spojené naklady?

Aky je rozdiel v poutZiti priemernej a absolutnej hodnoty aktiv?

Podla akych kritérii mdZzeme uskutocnit klasifikacnd analyzu zasob?

Co st moiné pritiny zlep$ovania obratu zasob?

Kedy je vyvoj ¢asu inkasa pohladavok negativny?

Akymi spésobmi/opatreniami mézeme medziro¢ne vylepsit L1?

Aky je vztah medzi likviditou a aktivitou?

Aky je vztah medzi zadlZenostou a rentabilitou?

Aky je vztah medzi aktivitou a rentabilitou?

Aky je vztah medzi rentabilitou a trhovou hodnotou?

Ako skumat trhovd hodnotu pri neakciovych spolo¢nostiach?

Kedy je vztah inkasa a Uhrady efektivny?

Pre¢o mdze byt vlastné imanie zdporné?

Ktoré ukazovatele reprezentuju podmienky vstupu podniku do konkurzu?

Kedy podniku vyhovuje zvySovanie zadlZenosti?

PreCo pomer vlastného imania a zdvazkov symbolizuje krizu v podniku?

Aké su argumenty v prospech zvySovania zadlZenosti?

Aky je rozdiel medzi Urokovym krytim a krytim dlhovej sluzby?

Ako interpretujeme zaporné tokové zadlZenie?

Co sposobuje vykyvy v stupfioch krytia?

Kedy je podnik prekapitalizovany?

K ¢omu dochadza, ak je podnik podkapitalizovany?

Ako suvisi krytie majetku so zadlZzenostou?

Ktory ukazovatel je pre vlastnika symbolom Uspesnosti podniku?

Pre¢o ma byt ROE vyssie ako ROA?

Kedy aj vysoko pozitivnhe ROE nemusi znamenat finan¢ne zdravy podnik?

Ktory ukazovatel vypoveda o uspesnom podniku, ak investor hfada pasivny
prijem?

Ktoré ukazovatele umoznia potencidlnym investorom vyhladavat investicné
prileZitosti a preco?
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49. Predo mdze byt P/E na Urovni 100 dobrou/zlou investi¢nou prileZitostou?
50. O ¢om vypovedaju DuPontove rovnice?

51. Cim je prinosny rozklad ukazovatela ROE?

52. Aké su hlavné praktické negativa financnej analyzy?

2.7. Rieseny priklad

Analyzu finanéného zdravia budeme realizovat na priklade Udajov spolo¢nosti
XYZ, konkrétne na zdklade jej suvahy a vykazu ziskov a strat. Z dévodu prehladnosti
nejde o kompletné vykazy, pri orientacii je nutné pri rozliSovani poloZiek brat

do tvahy prvy stipec, resp. farebné stihrnné polozky.

Tabulka 10 Priklad - Sivaha a vykaz ziskov a strat

NNELE] Aktualne Predchadzajuce

Aktiva obdobie obdobie

Spolu majetok 48 106 694,00 40233 257,00
A NeobeZny majetok 38007 555,00 31777 677,00
A.l Dlhodoby nehmotny majetok 10 508,00 14 268,00
B Obezny majetok 9978 437,00 8 245 464,00
B.l. Zéasoby sucet 403 212,00 383 879,00
B.1II. Kratkodobé pohladavky sucet 1374 479,00 608 739,00
B.V. Financ¢né ucty sucet 8158 426,00 7 219 050,00
C Casové rozlidenie sucet 120 702,00 210 116,00
C.2 Naklady buducich obdobi kratkodobé 119 269,00 126 840,00
c.4 Prijmy buducich obdobi kratkodobé 1433,00 83 276,00
Pasiva

Spolu vlastné imanie a zavazky 48 106 694,00 40233 257,00
A Vlastné imanie 41086972,00 34604 925,00
Al Zakladné imanie sucet 13841865,00 13841 865,00
AVIL. Vysledok hospodarenia minulych rokov 15916 136,00 11073 674,00
AVIIL. Vysledok hospodarenia po zdaneni 6482 047,00 5097 329,00
B. Zavazky 7 006 923,00 5615 533,00
B.l. Dlhodobé zavazky sucet 1149 371,00 876 420,00
B.IV. Kratkodobé zavazky sucet 4583 959,00 3814 130,00
B.IV.1. Zavazky z obchodného styku sucet 2 057 210,00 1701 758,00
B.V. Kratkodobé rezervy 1271 396,00 918 211,00
B.VI. Bezné bankové uvery 2 197,00 6 772,00
B.VII. Kratkodobé finan¢né vypomoci
C. Casové rozlidenie sucet 12 799,00 12 799,00
C.4. Vynosy buducich obdobi kratkodobé 12 799,00 12 799,00
Vykaz ziskov a strat
* Cisty obrat (¢ast Gct. Tr. 6 podla zakona) 58 066 693,00 52 364 673,00
l. Trzby z predaja tovaru
. Trzby z predaja vlastnych vyrobkov 49373 498,00 46331470,00
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. Trzby z predaja sluzieb 6 930 743,00 5765 208,00
A Naklady na obstaranie predaného tovaru

B. Spotreba materialu 18 515945,00 17 448 795,00
D. Sluzby 12 213636,00 11612 066,00
E Osobné naklady 14 085 153,00 12599 589,00
F Dane a poplatky 37 211,00 36 925,00
G Odpisy 2 354 944,00 2 259920,00
*dx Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 8344528 6569816
* Pridana hodnota 25574 660,00 23035817,00
N Nakladové uroky [50+51] 2,00
(o} Kurzové straty 18 871,00 6 831,00
Q. Ostatné naklady na finanénu €innost 15 046,00 11 769,00
*Ex Vysledok hospodarenia z finanénej ¢innosti -32981 -16416
Fkokk Vysledok hospodarenia pred zdanenim 8311547 6553400
R. Dani z prijmov 1829 500,00 1456 071,00
Hkkk Vysledok hospodarenia po zdaneni 6482047 5097329

Pramen: vlastné spracovanie

Bez znalosti odvetvia budeme hodnotit ukazovatele vo vSeobecnosti a len vo

vztahu k predchéadzajicemu obdobiu.

Tabulka 11 Priklad - Vysledky ukazovatelov

Aktudlne obdobie ' redchadzaitce
obdobie

L1 1,39 1,52 Koef. LIKVIDITA
L2 1,62 1,65 Koef.
L3 1,71 1,77 Koef.
Cisté pefazné prostriedky 2 288 075,00 2467 138,00 €
Cisty peri.-pohladavkovy fond 3 662 554,00 3075877,00 €
Cisty pracovny kapital 4186 468,00 3669872,00 €
Cash flow 939 376,00 N/A €
Obrat celkového majetku 1,17 1,29 Krat AKTIVITA
Cas obratu zasob 2,61 2,69 dni
Cas inkasa krat. pohladavok 8,91 4,26  dni
Cas thrady kratk. zav. z obch. styku 13,34 11,92  dni
Koef. samofinancovania 85,41 86,01 %  ZADLZENOST
Koef. zadlZenosti 14,59 1399 %
Podiel vlastné imanie/zaviazky 5,85 6,15 Koef.
Urokové krytie - 2548665,50 Krat
Tokové zadlZenie 7,47 N/A  roky
Stupen krytia A 1,08 1,09 Koef.
Stupen krytia B 1,11 1,12 Koef.
ROA 13,47 12,67 % RENTABILITA
ROE 15,78 14,73 %
ROS 11,51 9,78 %

Pramen: vlastné spracovanie
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Pri analyze likvidity vychadzame zo vztahov 2.2. — 2.4. Do (Citatela dosadzujeme
postupne polozky obeZzného majetku, z kratkodobych zavazkov v menovateli mame
k dispozicii kratkodobé zavazky, kratkodobé rezervy, kratkodobé uvery a cast
kratkodobého ¢asového rozlisenia. Z vysledkov konstatujeme, Ze prvy stupen likvidity
je vyssi, ako Standardne byva a vsetky stupne likvidity sa v ¢ase zhorsili (znizili).
Kratkodobé zavazky je podnik schopny pokryt finanénymi uctami 1,39 krat alebo
na 139 %, kratkodobym majetkom 1,71 krat alebo na 171 %. Podnik je v podstate
okamtZite schopny likvidnymi prostriedkami (peniazmi) splatit kratkodobé zavazky.

Na priklade likvidity prvého stupria simozeme ukazat aj prvotnd pric¢innt analyzu.
Napriek tomu, Ze sa financné Ucty vyvijali pozitivne a narastli o 13 %, kratkodobé
zavazky (spolu) narastli az o 23,5 %, Co spbsobilo avizovany pokles likvidity z 1,52
na 1,39. Tento isty vyvoj sa prejavil aj v prvom rozdielovom ukazovateli, kde kladny
prebytok klesol z 2,467 mil. na 2,288 mil. €.

V pripade cash flow mézeme zhodnotit pozitivny vyvoj a rast finanénych ucétov
0 939 376 €. Za predchddzajuce obdobie udaje nemame, preto ide len o vyvoj
v priebehu jedného roka.

Pri analyze aktivity pouZijeme vztahy 2.5 — 2.10 s tym, Ze pouZijeme absolitne
polozky (nie priemer) a pri zdsobach pouzijeme tiez trzby, kedZe nepozname
naklady vztahujluce sa len na ich obstaranie. Podnik nema Ziadne trzby z predaja
tovaru, takze ide o subjekt vyrabajuci vyrobky a poskytujlci sluzby (prevaZzuje
prva skupina trzieb). V rdmci tychto trZieb sa jeho celkovy majetok (aktiva) otoci
1,17 krat, o vo vSeobecnosti pri hodnote vyssej ako 1 hodnotime pozitivne, hoci
doslo k vyznamnému poklesu oproti minulosti (pokles z 1,29). Pri zrelSich podnikoch
z dévodu odpisovania je trend opacny, v tomto pripade pri pohlade do suvahy
vidime, Ze kym majetok nardstol o 20 % (aj obezny, aj neobezny priblizne rovnako),
trzby narastlilen o0 8 % (tieto Udaje v siivahe a vysledovke nie su, je nutné si dopocitat
medzirocny rast relevantnych riadkov).

Cas obratu jednotlivych poloZiek volime rozmanito, aby sme si ukazali obrat
celkovej polozky (zasoby), aj Ciastkovych poloZiek (kratkodobé pohladavky, zavazky
zobchodného styku). Pri zasobach vidime pozitivny vyvoj, napriek vyssie uvedenému
rastu majetku zdsoby rastlilen 0 5 % pri 8 % raste trzieb, CiZe ¢as obratu sa medzirocne
skratil z 2,69 dni na 2,61. Ide o maly pokles pri vyrazne nizkom celkovom obrate
zasob. Kratkodobé pohladavky inkasujeme v priemere kazdych 8,9 dni (vyrazny
rast zo 4,2 dni spdsobeny rastom pohladavok, ktory méze vyplyvat z rastu podniku
= vysSie zasoby, vysSie aktiva, ale aj zhorSenej platobnej schopnosti zakaznikov
alebo zameraniu na iny segment ako doteraz). Pri zavdzkoch z obchodného styku
konstatujeme zhorsenie takmer o 1,5 dria, ¢o moze tieZ vyplyvat z rastu podniku
a jeho intenzivnejsich aktivit (pozitivny cash flow a vysoka L1 nenaznacuju zhorsenie
platobnej schopnosti podniku). Obrat pohladavok a zdvazkov nemézeme dosledne
porovnat, kedZe sihrnné pohladavky a zavazky len z obchodného styku nie st celkom
kompatibilné, ale kedZe kratkodobé pohladavky su SirSou kategdriou a inkasujeme
ich skor, je to pre likviditu pozitivne (inkasujeme skor ako uhradzame).

V pripade zadlZenosti hodnotime podnik ako stabilny, kedZe s na 85 % (bez
vyraznej zmeny) sa spolieha na vlastné zdroje a jeho zadlZzenost je nizka (vysoky
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vplyv dosiahnutého zisku na vlastné imanie). Podnik je daleko od potencidlnej
krizy, preto podiel jeho vlastného imania na zavazkoch je vysoko pozitivny. Pri velmi
nizkom bankovom zadlZzeni neplati podnik uz Ziadne uroky, preto Urokové krytie
nemame k dispozicii, rok pretym bolo velmi vysoké, kedZe nakladové uroky dosiahli
len 2 €, coho vysledkom bolo obrovské pokrytie zo strany EBIT. Pri statickom pohlade
na splacanie dlhov vidime, Ze podnik by pri konstantnej tvorbe cash flow splatil svoje
zavazky za 7,5 roka, ¢o je vysoko pozitivny vysledok. Z hladiska krytia majetku je
podnik takmer v idedlnej kondicii, je sice mierne prekapitalizovany (stupen krytia
A 1,08), ale je to v intervale +/- 10 % moZného pohybu nahor/nadol. Podnik ma tak
idedlne rozvrhnuté zdroje v prospech krytia majetkovych poloziek.

Rentabilita je vysoko pozitivha, kedZe polozky dosahuju viac ako 10%
zhodnotenie. Kym majetok ,vyprodukoval“ 13,5% C(isty zisk, vlastné imanie
(majitel ziskal) az takmer 16 % zo svojej investicie. V oboch pripadoch iSlo o mierne
medzirocné zlepsenie.

Schéma 10 Rozklad ukazovatela ROE

{e]3

15,77 14,73
+7%

Obrat A Samofinancovanie
11,51 9,78 1,17 1,29 0,854 0,86
+17,7% -9,6 % 0,7%

¢z Triby Trzby Aktiva V. imanie Aktiva
+27 % +8 % +8% +20% +19 % +20%

Pramen: vlastné spracovanie

{0}

Analyza ROE ndm ukazuje, Ze sa jeho hodnota zvysSila o 7% (resp. o 1,04
percentudlneho bodu). Na tomto zvyseni sa pozitivne podielal rast ROS 0 1,73 p.b.,
negativne obrat celkového majetku z 1,29 krat na 1,17 (-9,6 % hodnoty) a mierne
negativne samofinancovanie (prepad o 0,6 p.b. alebo sihrnne 0,7 %). Tretia Uroven
sa hlbsie ponara do pri¢in tohto vyvoja, kedZe vnimame dynamickejsi rast zisku pri
nizSom tempe rastu trzieb, ale nedostatocny rast trZzieb voci rastu majetku. Tu sa
napr. da predpokladat, Ze islo o investiciu (rast hodnoty majetku), ktorej dynamiku
trzby dobehnu v blizkej budicnosti. Samofinancovanie sa takmer nezmenilo, ale
kedZe rastie majetok, mal by rast aj dlhodoby kapitél (vlastné imanie). KedZe sme
uz konstatovali, Ze tak obezZny, ako aj neobeZny majetok rastol o 20 %, rast vlastného
imania o 19 % v podstate pozitivne vykryl tento skok v hodnote majetku doplnenim
novych zdrojov.
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O 3 ANALYZA OBJEMU VYROBY A TRZIEB

Analyza objemu vyroby a analyza trZieb je vo vSeobecnosti zamerana
na identifikdciu rozhodujucich faktorov, ktoré ovplyvnili skladbu vyrobného
programu a objem vyroby na jednej strane a StruktUru a objem realizovaného
predaja na strane druhej (po Uspesnej realizacii na trhu). Vyroba vyrobkov alebo
poskytovanie sluZieb je rozhodujldcim predpokladom generovania trzieb. Existuju
vsak aj iné faktory, ktoré si zasliZia pozornost, aj vratane dbvodov, ktoré viedli
k neuspesnej realizacii. Netreba zabudat ani na vykony, ktoré neboli urtené pre
zakaznikov, ale boli spotrebované vnutri podniku.

Objem vyroby sa skima predovsetkym kvéli faktorom (vnutornym a vonkajsim),
ktoré ho formovali, t.j. podmienili jeho vznik a rozvoj a neskor ho premenili na trzby.
Interna analyza je zamerand najma na vnutorné faktory, ktoré su v kvantitativnej
forme reprezentované sortimentom, vyrobnou kapacitou, cenami, objemom
vyrobnych faktorov atd", kvalitativnym sp6sobom kvalitou transformaéného procesu
a jeho schopnostou premieriat vstupy na vystupy. Kym objem vyroby je do velkej
miery zavisly od technickych podmienok, pri tribdch c¢i inych alternativnych
vystupoch uz zohravaju vacsi vyznam financ¢né, ekonomické a trhové podmienky.

Cielom tejto kapitoly je:

« definovat technické a ekonomické faktory objemu vyroby,

« vysvetlit objem vyroby ako siboru uskuto€nenych vyrobkov, vykonov a sluzieb,

 charakterizovat typy finan¢nych vystupoy, ich skladbu a zavislost od objemu

vyroby,

* vysvetlit rozdiely medzi tradi¢nym a trhovo orientovanym pristupom k analyze

trzieb,

o odlidit rézne typy alternativnych vystupov,

« vysvetlit pridand hodnotu a jej rozbor.
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3.1. Analyza objemu vyroby

Objem vyroby svojim rozsahom a Strukturou predstavuje hmotné a nehmotné
vysledky ¢innosti podniku, ktoré su rozdelené do niekolkych skupin ako vyrobky,
sluzby, procesy alebo prace, a ktoré sa vyznacuju viac ¢i menej diverzifikovanym
sortimentom, kvalitou, cenou a objemom. Vyrobu mozno definovat (Moschandreas,
2000) ako akt premeny vstupov (tovarov a sluzieb jedného druhu) na vystupy (tovary
asluzby iného druhu), ktoré sa uvadzaju na trh za icelom ich komercializacie vo forme
uspokojenia potrieb zdkaznikov. Plati to, Ze celkovy objem vyroby nebyva rovnaky
ako celkovy objem predany na trhu (r6zne vyrobné kapacity a trhové kapacity, rozne
vyuzitie kapacity, predajnost skladovanych produktov). V pripade typickych sluzieb
to neplati, kedZe sluzby su neskladné (s vynimkou sluZieb postavenych na hmotnom
zaklade). Miera produkcie (Hasenkamp, 1976) ma zvycajne jednu z réznych foriem
— fyzicku jednotku jedného vystupu, penaind hodnotu jedného vystupu, celkovu
penaznu hodnotu niekolkych odliSnych fyzickych typov vystupu alebo penainu
hodnotu vystupov minus hodnota surovin (pridana hodnota). Vzhladom na rézny
fyzicky zaklad sa pri heterogénnych vyrobnych programoch objem vyroby vo
fyzickych jednotkdch nesyntetizuje.

Hlavnou ulohou analyzy vystupov, ako je CiastoCne uvedené vyssie, je
kvantifikovat a analyzovat vysledky vsetkych vyrobnych ¢innosti v podniku pocas
vybraného obdobia. Znamena to analyzovat ich nielen celkovo a za podnik ako celok,
ale ajvjejjednotlivych oddeleniach ¢iinych organizaénych zlozkach, ktoré vykonavaju
vyrobné ¢innosti alebo poskytuju sluzby. Cim je vyroba homogénnejsia, tym lahsie
sa kumuluju vystupy a vytvara sa menej interakcii (technologickych, materidlovych,
[udskych). Na druhej strane, rastica konkurencia, prispésobenie vyroby mnohym
variantom produktov, koncentracia na Specifické vyrobné technoldgie, nehybnost
strojov a rastuci trend decentralizacie vedu k heterogénnej vyrobe (Mertins, Krause,
Schallock, 2013). Problémy pri analyze sa mdzu vyskytnut v pripade, Ze sa analyzuju
heterogénne produkty alebo rézne fazy vyrobného procesu. Je to z dovodu potreby
zvolit vhodné pomery/ukazovatele a miery, v ktorych je mozné merat heterogénne
produkty alebo vyrobné fazy (produkciu mozno merat odlisne podla konkrétnych
faktorov a potrieb, aj ked prevazuje financné vyjadrenie). Hlavna kategorizacia
rozliSuje medzi prirodnymi, pracovnymi a hodnotovymi jednotkami.

3.1.1. Ukazovatele objemu vyroby

Vyber ukazovatelov pre kvantifikdciu objemu vyroby zdvisi od viacerych
skutocnosti, napriklad od Gcéelu analyzy a jej ciefov (homogénny alebo heterogénny
vyrobny program, vyroba alebo/a sluzby, mnozstvo zhmotnenej prace v ramci vyroby,
vnutropodnikovy vystup alebo vystup uréeny na predaj). Zvycajne sa pouzivaju tieto
typy jednotiek (Synek a kol., 2011):

e Naturdlne jednotky — kusy, litre, metre, m2, m3, atd. — vyjadruju Specifické
mnozstvo hodnot, ktoré boli vytvorené na uspokojenie potrieb, ktoré boli
uvedené na trh alebo ktoré boli spotrebované vnutri podniku. Pri analyze
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heterogénnej produkcie ich nemozZno pouzit, pretoZe nie je mozné sumarizovat
produkciu ako celok. Preto sa vyuzivaju skér v homogénnej vyrobe, kde sa
vyraba len jeden druh vyrobku alebo niekolko malo zastupitelnych vyrobkov.

* Pracovné jednotky — Standardné hodiny, Standardné minlty — pouzivaju sa
na meranie skutocnej prdce, ktord bola vynaloZena pri vyrobe vyrobkov alebo
poskytovani sluzieb. PretoZe rozne spolocnosti maju rézne Standardy pre
rovnaké alebo podobné produkty, ¢asto sa pouZivaju vo vnutropodnikovej
analyze a kalkulaciach. Vyuzivaju sa predovsetkym v sluzbach, kde je potrebné
zohladnit ich osobitné vlastnosti.

¢ Financné/penainé jednotky — euro, dolar atd. — su najCastejSie pouzZivanymi
jednotkami pre ich medzinarodnu akceptaciu, jednoduchost a porovnatelnost.
UmozZnuju zhrnit homogénne aj heterogénne vyrobné vystupy, ktoré sa
nedaju zistit vo fyzickom vyjadreni, ako aj vyrobné vystupy v réznych stadiach
transformacného procesu. Sumarizacia je jednoducha, pretoZe sucet je uvedeny
ako vztah medzi po¢tom a jednotkovou cenou (aj ked ceny mozZu priniest
vela problémov z dovodu rozdielnej kupnej sily v zahranici alebo z dévodu
rozdielnych cenovych Urovni v analyzovanych obdobiach).

Hodnotové/finanéné jednotky mozno rozdelit do dvoch skupin podla rozsahu
¢innosti, ktoré su zahrnuté. Hodnota produkcie sa teda mdze vyjadrit vo forme
redukovanych (Cisto pridanych) alebo neredukovanych (komplexnych) ukazovatelov,
ktoré su v slovenskych podmienkach Standardne dostupné v syntetizovanej podobe
aj v uctovnych vykazoch.

Neredukované ukazovatele komplexne stelesnuju spotrebu vsetkych vyrobnych
faktorov na vsetkych Urovniach spracovania, a to nielen v analyzovanom podniku, ale aj
vo vietkych ostatnych vo vyrobnom retazci predtym (tym, Ze vystup jedného sa stava
vstupom dalSieho podniku). Inymi slovami, v rdmci neredukovanych ukazovatelov
sumarizujeme vsSetky jednotlivé hodnoty, ktoré vznikli od vzniku prvej suroviny, az
po zaznamenanie hodnoty vystupu analyzovaného podniku. Samozrejme, v takom
pripade je hodnota neredukovanych ukazovatelov na zaciatku transformacného procesu
ovela nizSia ako hodnota rovnakych ukazovatelov v podniku, ktory vyradba findlny
produkt na konci vyrobného retazca. A plnohodnotne to plati len v pripade ekonomicke;j
Uspesnosti (teoreticky je mozné, Ze v pripade neulspesnosti na trhu nemusi byt koniec
retazca najobjemnejsi, resp. nemusi pokryt vsetky spotrebované vyrobné faktory).
Neredukované ukazovatele zahfnaju (napriklad) vynosy, trzby a vyrobu (v zostupnom
poradi podla nizSej hodnoty) tak, ako ich uvadza vykaz ziskov a strat.

Patria sem:

e vynosy Specifikuje vykaz ziskov a strat, no mozeme ich lubovolne scitat ¢i
klasifikovat, nielen podla struktdry vykazu ako vynosy:

¢ z hospodarskej ¢innosti,

¢ z financnej ¢innosti,

e trzby, u ktorych, kedZe si meradlom komercnej Uspesnosti, je hlbsie triedenie
a analyza nevyhnutnostou (vid kapitola 3.2.1.), $pecifikuje vykaz ziskov a strat
ako trzby:
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¢ za predaj tovaru,

za predaj sluzieb,

za predaj vlastnych vyrobkov,

z predaja dlhodobého majetku a zasob,

¢ z predaja cennych papierov a podielov;

e vyroba je hodnotou, ktord podnik dosiahol realizdciou svojich vystupov
v prospech externych aj internych zdkaznikov a je dand suctom trzieb za predaj
vlastnych vyrobkov a sluzieb, zmenou stavu vnutropodnikovych zdsob vlastnej

vyroby a aktivacie.

Vynosy popisuju produkciu najpodrobnejsim sp6sobom a pozostdvaju z hotovych
aj nedokoncenych vyrobkov, vykonanych prac a sluZieb za dané obdobie a zahffiaju
aj hodnotu vysledkov v predchadzajucich ¢innostiach, kedZe sa snazia pokryt aj
spotrebu pri ich poskytovani. Vnutorna Struktura v uvedenych sucastiach trzieb
je uzko prepojend a zavisld na odvetvi, velkosti a dalSich faktoroch a samozrejme
na uctovnych dokladoch a legislative, ktora ovplyviiuje sposob ich vykazovania
(najma navonok, kedZe vnutropodnikova evidencia je mierou detailnosti zalozend

na rozhodnuti podniku).

Ako priklad uvedenych ukazovatelov mézeme vyuzit standardny vykaz ziskov a strat:

Text

b

bezné Gctovné obdobie

Cisty obrat (¢ast’ Gét. tr. 6 podfa
zakona)

Vynosy z hospodarskej éinnosti spolu
sucet (r. 03 az r. 09)

Trzby z predaja tovaru (604, 607)

Trzby z predaja vlastnych vyrobkov (601)

Trzby z predaja sluzieb (602, 606)

Zmeny stavu vnutroorganizaénych zasob

(+/-) (uctova skupina 61)

Aktivacia(uctova skupina 62)

materidlu (641, 642)

Trzby z predaja dlhodobého nehmotného
majetku, dlhodobého hmotného majetku a

Vynosy su tak najkomplexnejiie, kedZe zahffiaju aj nepefiazné vystupy. DalSie druhy vynosov
(z financnej ¢innosti) a trzieb je mozné najst v druhej, doplnkovej ¢asti vykazu ziskov a strat.

Redukované (Cisté) ukazovatele

(Alexy,

2005) wvyjadruju prispevok iba

analyzovaného podniku na celkovej hodnote produkcie, Cize vyluCujeme z nej
hodnotu vyprodukovanu ostatnymi prvkami v hodnotovom retazci. V minulosti boli
tieto ukazovatele tiez dostupné vo vykaze ziskov a strat, jedna z ostatnych noviel
zmenila Strukturu poloZiek, a preto je ¢ast z nich nutné poditat samostatne:
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e obchodna marza je redukovanym vyjadrenim obchodnych ¢innosti a predstavuje
B rozdiel medzi trzbami z predaja tovaru a nakladmi vynaloZzenymi na obstaranie
predaného tovaru. Méze byt vyjadrend v absolitnej sume (€) alebo percentudlne

(ako prirazka k ndkladom alebo ako podiel na trzbach)(Lambert, 2010).

cLenne trzby - naklad
Obchodnd marza (v %) = y < y x 100 (3.1)
trzby
e pridand hodnota predstavuje na kazdom stupni spracovania samostatné
zvySenie hodnoty tovarov a sluZieb (prispevok danej etapy). Zmyslom
ukazovatela je vyjadrit hodnotu vytvorend v danom podniku bez inych nakupov,
t.j. da sa povedat, Ze jej hodnota pochadza primarne z miezd, odpisov, dani,
urokov a dosiahnutého zisku;
Pridana hodnota = obchodnd marZa + vyroba - vyrobna spotreba (3.2)
e (istd vyroba zbavuje predchadzajuci ukazovatel' hodnoty odpisov.
O Ako priklad uvedenych ukazovatelov mézeme znovu vyuzit Standardny vykaz ziskov a strat:
/ A Lext — bezné tétovné obdobie
Priklad 2 c L

Cisty obrat (¢ast’ uét. tr. 6 podfa

zakona) Ol

Vynosy z hospodarskej ¢innosti spolu

sucet (r. 03 a2 r. 09) 02

Trzby z predaja tovaru (604, 607) 03

Trzby z predaja vlastnych vyrobkov (601) 04

Trzby z predaja sluzieb (602, 606) 05

Zmeny stavu vnutroorganizacnych zasob

(+1-) (G&tova skupina 61) 06

Aktivacia (Uctova skupina 62) 07

Trzby z predaja dlhodobého nehmotného
iotku. dihodobého hmotnéh jetk

a | 08

materialu (641, 642)

Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti
(644, 645, 646, 648, 655, 657)

Naklady na hospodarsku ¢innost’ spolu
r11+r12+r.13+r.14+r.15+r.20+ | 10
r.21+r.24+r.25+r. 26
Naklady vynaloZené na obstaranie
predaného tovaru (504, 507)

09

11

Odpisy a opravné polozky k dlhodobému
nehmotnému majetku a dlhodobému
hmotnému majetku (r. 22 + r. 23)

Pridana hodnota (r. 03 +r. 04 +r. 05 +
rr06+r.07)-(r.11+r.12+r. 13 +r. 14)

Ukazovatel obchodnej marze sa vo vykaze priamo nenachadza, ale zistime ho ako rozdiel trzieb
a nakladov na obstaranie tovaru. Pridana hodnota je uvedena priamo, vratane vzorca jeho vypoctu
a Ciastkovych vstupov, ktoré mézeme vyuzit na dalsie skimanie (vid kapitola Analyza pridanej
hodnoty).
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3.1.2. Faktory zmeny objemu vyroby

Objem vyroby alebo sluzieb poskytnutych v danom obdobi zavisi od mnohych
faktorov, vnutornych aj vonkajsich. Pocet tychto faktorov a ich heterogenita je
ovplyvnend kvantitativnymi a kvalitativnymi charakteristikami analyzovaného
podniku, predovsetkym velkostou spolocnosti a odvetvovou orientéciou,
nezanedbatelna je automatizacia a vzajomné vyuzivanie zdrojov, ktoré pri kombinacii
réznych vyrobkov alebo vyrobkov a sluzieb ma vplyv na poradie a priebeh operacii
a celkovu vyrobnu kapacitu.

Primarne vyrobné faktory by mali byt v centre pozornosti analyzy (su predmetom
samostatnych kapitol), preto by vo vztahu k objemu vyroby mala byt uvazovana aj
vyuzivana pracovna sila, material (zdsoby) a aktiva (majetok, najma aktivny dlhodoby;,
ktory podmienuje vyrobnu kapacitu). Hypoteticky, ked' sa vynaloZi viac vstupov, mal
by byt vyssi aj vystup. No v zlych podmienkach vyssia spotreba nepovedie k vyssej
produkcii, pretoze napriklad produktivita je nizsia. Produkcia je teda vyjadrend ako
vztah medzi kvantitativnou ,,spotrebou vyrobnych faktorov (pracovna sila, material,
aktiva) a kvalitativnym ukazovatelom popisujucim efektivnost jej vyuZitia.

Pre analyzu faktorov a urcenie ich vplyvu boli definované jednoduché
multiplikacné vztahy, ktoré predpokladaju, Ze produkcia je vysledkom (Zalai a kol.,
2013):

e objemu a Struktdry podnikovych vyrobnych faktorov, ktoré ma podnik

k dispozicii,

¢ Ucinnosti vyuZivania podnikovych vyrobnych faktorov v procese tvorby hodnot.

Tym plati (ekonomicky aj matematicky), Ze Ciastocné zavislosti objemu vyroby
od faktorov mézeme vyjadrit nasledovne:

a) objem vyroby je funkciou poctu pracovnikov a produktivity prace

objem vyroby
pocet zamestnancov

Objem vyroby = x pocCet zamestnancov (3.3)

b) objem vyroby je funkciou stavu dlhodobého hmotného majetku a Gcinnosti
jeho vyuZzivania

objem vyroby
objem majetku

Objem vyroby = x objem majetku (3.4)
c) objem vyroby je funkciou objemu materialu a Gcinnosti jeho spotreby

objem vyroby
objem materidlu

Objem vyroby = x objem materidlu (3.5)

Obe casti vyssie uvedenych vztahov je mozné zvysSovat, co vedie k zvySovaniu

objemu vyroby. Na druhej strane staci, aby stlupala len jedna Cast (kvantita alebo
kvalita). Je treba si vSak uvedomit, Ze z hladiska riadenia vieme Umyselne riadit
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hlavne objemovu zlozku (pouZzitie vacSieho objemu materidlu, ndkup nového
majetku, zamestnanie vacSieho poctu zamestnancov), kvalitativnu zlomovu
Cast vztahu nevieme riadit explicitne, vieme vsak prijat opatrenia, ktoré k jeho
zlepsovaniu prispeju (lepsi obeh materidlu, kvalitnejSie vyrobné zariadenie,
zaSkoleni zamestnanci, motivovani zamestnanci a pod.). Vysledok poufzitia tychto
»,podnetov” sa neda presne predpovedat, preto tieto opatrenia, na rozdiel od tych
kvantitativnych, maju menej presné vyuZitie z hladiska planovania (do buducnosti).

Z toho vyplyva, ze konecna vyroba je priamo spojena s poctom zamestnancov
kvantitativnym spésobom a kvalitativne s produktivitou prace (ur¢enou efektivnostou
materidlovej spotreby, vyuzivanim dlhodobych aktiv a pomerom aktiv a prace), ¢im
vznika vysledny analyticky model (Zalai a kol., 2013):

objem vyroby N materidl N DHM
material DHM zamestnanci

Objem vyroby = x zamestnanci  (3.6)

Inymi slovami, ak objem vyroby zavisi od objemu vstupov a kvality ich
spracovania, jeho kvantitativny stav zavisi od objemu zamestnanosti, uUcinnosti
spracovania materidlu, rychlosti jeho spracovania a vybavenosti prace dlhodobym
majetkom. Samozrejme, matematické vazby medzi tymito, ale aj inymi faktormi su
rozmanité a obdobnym sp6sobom je mozné zostavit aj iné modely. Vyznam maju
jedine vtedy, ak vztahy medzi ¢itatelom a menovateflom mozeme vyjadrit pomocou
zmysluplnych ukazovatelov, aby tvorba modelu nebola symbolickd a formalna.
Ako sme uZ konstatovali vysSie, vyznam tohto modelu spociva najma v jeho
retrospektivnom vyhodnoteni, aby sme videli efekt prijatych opatreni v nadvaznosti
napr. na plan vyroby, pldn materidlového vybavenia alebo persondlny plan.

Predstavme si modelovu situdciu, kedy chce podnik zvysit objem vyroby a uvazuje nad zvysenim
poctu zamestnancov, aby sa mu to podarilo. Odhliadnuc od faktu, Ze to zavisi aj od povahy prace
a vplyvu technoldgii na finalizaciu vyroby, ¢i vysky Uvazku, zvySenie pocCtu zamestnancov nie je
jediné riesenie. Podnik totiz moze prijat zamestnancov, ktori narusia rutinu prace, nezapadnu
do kolektivu, nebudi mat dostato¢nu prax alebo zodpovedny pristup k praci. V kone¢nom désledku
tak vo vztahu 3.2 vyssi pocet zamestnancov nepomoéze.

Na druhej strane, ak podnik vyuZije iné opatrenia v prospech vyssej produktivity (aj po analyze

toho, ¢o brani jej zvySovaniu), objem vyroby méZe rast aj bez dodatoénych zamestnancov.
Produktivitou prace v tomto pripade chapeme priemerny objem vyroby pripadajicich na pocet
zamestnancov. Moznosti jej zvySovania je vela, a to od zlepsenia podmienok v praci, cez priame
financné motivovanie, vzdeldvanie, lepSie rozvrhnutie pracovného casu, a pod. KedZze sme uz
uviedli, predikovat vysledky v kvalitativnej rovine (pri produktivite) je naro¢né, ¢asto sa tieto
opatrenia prijimaju aj spésobom pokus-omyl, pretoze ¢o funguje v jednej skupine ludi, nemusi
v inej.
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3.2. Analyza trZieb za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb

Trzby ako ocakavany prijem za predaj tovarov, vyrobkov a sluzieb, teda prijem
z hospodarskej ¢innosti si pomerne fahko kalkulovatelné (smerom do buducnosti)
alebo vyhodnotené (spatne do minulosti), kedZe su vysledkom primarneho
pbsobenia len dvoch faktorov — objemu predaja a cien. Analyza sa komplikuje,
akondhle chceme do analyzy zahrnut sekundarne faktory (pOsobiace na objem
a cenu), alebo v pripade, kedy podnik preddva rozmanitli sortimentna skladbu,
resp. ak zaznamenadva vyrazné Strukturdlne a objemové zmeny pocas analyzovaného
obdobia. Cielom analyzy je identifikovat ¢o najpresnejSie, ktoré faktory a s akou
intenzitou ovplyvnili vysku trZieb v minulosti, resp. aky je ich hypoteticky dopad pre
buduce triby.

3.2.1. Tradi¢né pristupy k analyze trzieb

Pri tradi¢nych pristupoch je mozné pouzit dva spdsoby analyzy (Lesakova a kol.,
2015). Prvy pristup je zaloZeny na tvorbe jednoduchych analytickych modelov
umoznujucich kvantifikdciu vybranych Cinitelov, ktoré ovplyviiuju vysku trzieb. Je to
vlastne rovnaky postup, ako v pripade analyzy objemu vyroby s tym, Ze do vztahu
vstupuje okrem poctu zamestnancov aj vybavenost prace majetkom a obrat majetku.

majetok N trzby

Trzby = < -
v poCet zamestnancov = majeto

i pocet zamestnancov (3.7)

Opéatovne tak zistujeme, ¢i vySka trzieb zavisi od objemu vyrobného faktora,
alebo o ucinnosti jeho vyuzitia.

Standardny tradi¢ny pristup sa zameriava na spomenuté primarne faktory, ktoré
pripadne rozSiruje o dalSie faktory, ak to povaha jeho aktivit vyZzaduje. Tym medzi
Standardné faktory mozeme zaradit:

¢ objem predaja,

* objem vyroby, D
¢ realizovany sortiment,
¢ predajné ceny.

CLENENIE

Standardne vychadzame z toho, Ze rozdiel v trzbach vznika ako:

A TrZby = Trzby, - Trzby, = (cena, x mnoZstvo,) - (cena, x mnoZstvo,) (3.8)

Uvedeny vztah a kvantifikaciu vplyvu modzeme dalej rozsirit napr. doplnenim
sortimentu (podiel sortimentnej skladby — poloZiek — na celkovom objeme) alebo

objemom vyroby. Vysledkom je prepojenie modelu trzieb s metédou retazového
dosadzovania a subor nasledujtcich vztahov (Zalai a kol., 2013):
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2(RS,PC) 2(R,S,PC) 2(RS,PC) 2(RS,PC)

e e e
Vplyv zmeny objemu  Vplyv sortimentu Vplyv zmeny cien

Pri kvantifikacii vplyvu je nutné korektne interpretovat ,zmenu”, t.j. rastom/
poklesom poloZzky sa vyska trzieb zvySuje/znizuje. Vplyv sortimentu byva vyraznejsi
v dynamickom obdobi a tiez v podnikoch s obmedzenym sortimentom. Cim je
poloZiek viac, tym je suhrnny vplyv sortimentu nizsi. SGhrnne okrem celkovej zmeny
trzieb dostavame aj tri Ciastkové odpovede, ako na vyvoj trzieb pésobila zmena
objemu predaja (kolko kupili), zmena sortimentnej skladby (o kupili) a zmena
predajnych cien (za kolko).

V pripade zaujmu moZeme vypoclet rozsirit o Stvrty faktor, a to zahrnut
do vypottu aj objem vyroby (ako predpoklad toho, Ze trzby moézu vzniknut,
potrebujeme mat nieco, o mdzeme predat). Postup je v zasade rovnaky, len objem
predaja nahrddzame objemom vyroby (v obchode objemom obstaraného tovaru)
a interpretujeme ho ako hypotetické trzby, kedZe zaruka jeho predaja nie je ista.

2(VS,PC) 2(V,S,PC) 2(V,S,PC) 2(V.S.PC)

— — —
Vplyv zmeny objemu Vplyv sortimentu Vplyv zmeny cien

Zistujeme, ako na vyvoj trzieb poésobila zmena objemu vyroby (kolko sme
vyrobili/kupili), zmena sortimentnej skladby (Co sme vyrobili/kapili) a zmena
predajnych cien (za kolko).

Oba pristupy m6zeme spojit do jedného tym, Ze objem rozdelime na ten, ktory sme vyrobili a ten,
ktory ostal na sklade (ako rozdiel medzi vyrobenym a predanym mnozstvom). Pravidlom je, Ze to,
¢o skimam sa pri substitucii meni:

Vplyv objemu vyroby = 5(V,S PC) - 5(V,S,PC,) (3.9)
Vplyv sortimentu = 3(V,S,PC)) - 3(V,S,PC,) (3.10)
Vplyv predajnych cien = 3(R,PC,) - 3(R,PC,) (3.11)

Vplyv spesnosti predaja/objemu na sklade = 3(S,PC,) - 3(S,PC,) (3.12)

Rast polozky ovplyvni rast trzieb, vynimku predstavuje posledny faktor, kedy rast skladovej zasoby
znizuje trzby, preto ho interpretujeme opacne. Suihrn vsetkych Styroch vplyvov sa musi rovnat
celkovej zmene trzieb.

Uvedena analyza umozriuje odhalit objemové zmeny v trzbach (€). V pripade
zaujmu o tempo rastu je postup obdobny, ale zjednoduseny:

5(R,x PC)

Index zmeny trZieb (hodnotovy) =i, = SR xPC)
0 0

(3.13)
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Zmenou objemu predaja alebo vysky cien (medzi ¢itatefom a menovatelom)
pri zachovani fixnej druhej veli¢iny dokaZzeme vyjadrit dva samostatné indexy
so separatnou kvantifikaciou objemu alebo cien. Pri fixacii je ideadlne pouzZit stéle
obdobie (0), aby sme zachytili zmenu smerom k stcasnosti (obdobie 1 sa Standardne
chape ako sucasnost, ale ¢asové upresnenie je vidy doleZité, nielen kvéli pouzitiu
voci budicnosti, ale aj v pripade retazovych indexov, kedy mézeme skimat vyvoj
nielen medzi dvomi, ale viacerymi obdobiami).

3.2.2. Trhovo orientovany pristup k analyze trZieb za predaj vlastnych vyrobkov
a sluzieb

Trhovo orientovany pristup berie do Uvahy faktory, ktoré boli v predchadzajlce;j
kapitole skor skryté, a to externé faktory. Predpoklada, Ze tak na objem, ako aj na cenu
maju vplyv aj vonkajsie sily, predovsetkym konkurencia, resp. situacia na trhu. Objem
je primarne zavisly od velkosti trhu (kolko mézeme predat) a trhového podielu (aké
postavenie sme si na trhu vybudovali). Rast trhu alebo zvaésovanie trhového podielu
prindsaju silné podnety pre rast trzieb. Cena je zase zavisla od obvyklej trhovej ceny
a relativneho pomeru nasej ceny voci odvetviu (¢im vyssia trhova cena, tym vyssi
priestor pre zvySovanie, ¢im nizSia relativna cena, tym viac zaostdvame za ostatnymi
a zniZzujeme svoje trzby).

Schéma 11 Trhovo orientovana Struktura trzieb

%X

Velkost trhu Podiel na trhu x Odvetvova cena Relativna cena
(Q) (RP)

Pramen: vlastné spracovanie

Prvé dva faktory v schéme vytvaraju predstavu o objeme, druhé dva faktory
o cene. Vysledkom je tak model zndzorfiujice zavislost trzieb od tychto externych
faktorov, resp. konfrontacie internych faktorov s externymi.

PouZitim metddy retazovej substitiicie mdzeme postupne kvantifikovat vplyv
kazdého faktora a urcit smer a intenzitu jeho pésobenia:
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T=Q,xMS,x MP_ xRP,
T=Q,x MS x MP_x RP,
T=Q,xMS x MP, xRP,
T =Q xMS xMP xRP,
T=Q,xMS x MP, xRP,

Metdda je relativne jednoducha na implementdaciu, problém predstavuje skor
zber alebo konkretizacia udajov. Pri podnikoch so Sirokym vyrobnym portféliom
alebo sortimentnou skladbou je naroéné urcit trhovy podiel. Porovnanie absolttnej
vysky trzieb to sice umoZiiuje pomerne rychlo, ale ak podnik posobi na viacerych
trhoch (v réznych odvetviach), takato syntéza moze zavadzat, najma pri konfrontacii
so silnym konkurentom v konkrétnych odvetviach. ESte horsia je situacia pri urCovani
ceny, kedy stanovovat ,,suhrnni“ cenu pre heterogénne vyrobky/tovary/sluzby nie
je logické, pripadne aj pri homogénnych vyrobkoch ,spriemerovat” cenu za prilis
velké geografické Uzemie nemusi stadit (velké odchylky), resp. je ¢asovo narocné
zbierat a vyhodnocovat takto detailné Udaje, o to viac, ak si sezédnne premenlivé.
Preto je nutné poufZitie tejto metddy zvaZovat na zaklade poznania trhovej situacie
a posobeni skor v lokalnych podmienkach.

3.3. Analyza pridanej hodnoty

Pridana hodnota patri medzi tzv. redukované ukazovatele, ktoré vyjadruju
individualny prispevok konkrétneho podniku (alebo odvetvia) k hodnote vytvaranej
v ramci prislusného dodavatelského ¢i hodnotového retazca, a ktory je zaroven
vyjadrenim , neskreslujucim vysledky zapocitanim prace dodavatelskych podnikov”.
Rutherford (1977) tuto hodnotu oznacuje za podnikovy prispevok k blahobytu
vytvorenému v ramci ekonomiky, ¢o zodpoveda chapaniu pridanej hodnoty ako Casti
distribuovanej mimo podnik, teda jednotlivym zainteresovanym subjektom (bez
ohladu na ich sp6sob vyjadrenia blahobytu).

Ukazovatel pridanejhodnotyje principialne tvoreny dvomigenerujucimiinitefmi
(obchodnd marza a vyroba) a jednym odcerpavajicim Cinitefom (vyrobna spotreba).
Na zaklade toho mézeme tvrdit, Ze podnik vytvara dodato¢nd hodnotu (v zmysle
vysSie uvedeného neredukovaného prispevku) svojou obchodnou ¢innostou (trzby
z predaja tovaru minus naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru), ako
aj svojou vyrobnou cinnostou a poskytovanymi sluzbami (trzby z predaja vlastnych
vyrobkov a sluzieb, zmena stavu vnutroorganizacnych zasob, aktivacia). Naopak,
Cast hodnoty vykonov generovanych pri vyrobe vlastnych vyrobkov a poskytovani
sluZieb odcerpava vyrobna spotreba, ktora pokryva predovsetkym materidlové
naklady, spotrebu energii a spotrebovanych/nakupenych sluZieb. Takato konstrukcia
koresponduje s vyjadrenim pridanej hodnoty a jej zloZiek, ktoré ponuka uctovna
zavierka, resp. jej vykaz ziskov a strat v podmienkach SR (Ministerstvo financii, 2014).
Suhrnne preto mdZeme postup tvorby avykazovania pridanej hodnoty vyjadrit
nasledovnym spésobom.
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Tabulka 12 Struktura a vypocet pridanej hodnoty

Aditivna

Kategoria .
& vazba

- Trzby za predaj tovaru

Naklady na predany tovar
+ Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb
B. Vyroba + Zmena stavu vnutroorganizacnych zésob (3.15)
Aktivacia

A. Obchodna maria (3.14)

+ Spotreba materidlu, energie a ostatnych
C. Vyrobna spotreba neskladovatelnych dodavok (3.16)
Sluzby
Pridana hodnota = (A+B-C)

Pramen: vlastné spracovanie podla Struktury vykazu ziskov a strat

pyramidalny rozklad, v ktorom v prvej urovni
posudzujeme, ako pridand hodnota zavisi

od dvoch faktorov: a) vysky prevadzkovych
vynosov, b) podielu pridanej hodnoty vo
vynosoch. Obdobne ako pri objeme vyroby aj
tu teda rozhoduje ,masa“ t.j. objem vynosov

0,915592 0,065989 | = | 0,651286 [ 5 kvalita, t.j. kolko z vynosov pridal samotny
0,761448 0,484433 podnik ot v P v

Druha drover uz reaguje na postup a vztahy 3.14 —3.16 s tym, Ze ich dava do pomeru vo¢i vynosom.
Pri porovnani dvoch obdobi tak méZzeme vidiet, Ze pridand hodnota celkovo klesla, a to aj kvéli

poklesu vynosov, aj poklesu podielu pridanej hodnoty vo vynosoch. Kym vyroba pozitivne rastla,
obchodnd marza (negativne) klesla a vyrobna spotreba vyrazne narastla.

Ukazkou analyzy pridanej hodnoty je dalsi

Pouzitim metddy retazovej substiticie dokazeme percentudlne presne vyjadrit, aky bol podiel
jednotlivych faktorov na celkovej zmene vrcholového ukazovatela.

Retrogradne mdzeme pridand hodnotu vymedzit predovietkym ako prispevok
zamestnancov (mzdové naklady), strojového vybavenia a vyrobnej kapacity (odpisy)
a pouzitého kapitalu (ziskova prirdzka a nakladové uroky), ¢im sa pridana hodnota
viac alebo menej priraduje k jednotlivym vyrobnym faktorom, ktoré boli pri vyrobe
vyrobkov, poskytovani sluZieb alebo predaji tovaru pouZité. KedZe vSak hore
uvedeny spdsob vypoctu kopiruje Strukturu slovenskych uctovnych vykazov, Bao
a Bao (1998) pontukaju obdobnu alternativu postavenu prave na prispevku rézne
zainteresovanych subjektov/faktorov:

Pridand hodnota = zisk + odpisy + mzdy + Uroky + dividendy + dane (3.17)

Vyznam pridanej hodnoty nespociva len vo vyjadrovani jej prispevku voci
jednotlivym prijimatelom alebo vycisleni hlavnych zdrojov, ktoré formovali
podnikovud produktivitu (absoldtne vyjadrenie pridanej hodnoty). Absolitne
hodnoty su totiz medzipodnikovo porovnatelné len s istou davkou abstrakcie a bez
priamych suvislosti (napr. vo vztahu k velkosti subjektu, opakovatelnosti ¢innosti,
charakteru odvetvia, homogénnosti produkcie). Potom azZ ich konfrontécia s inymi
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veli¢éinami (vyrobnymi faktormi, inymi vystupmi, inym porovnatelnym zakladom
alebo niektorou Strukturdlnou jednotkou) umozriuje objektivizovat porovnavanie
a relativizovat vplyv Ciastkovych veli¢in na jej vysku (napr. velkost) a aj heterogénne
¢innosti (podniky) skimat za rovnakych podmienok. Tym sa stava pridanad hodnota aj
meradlom financnej vykonnosti, zdravia a odrazom kvality riadenia podniku a z toho
dovodu je ¢astou suéastou ukazovatelov pouZivanych v standardnejfinancénej analyze
ex-post. Niektoré z najcastejsSie pouzivanych ukazovatelov zobrazuje nasledujuca
tabulka.

Tabulka 13 Kategorizacia pomerovych ukazovatelov pridanej hodnoty

Skupina ukazovatel'ov Ukazovatele Vztah
Sy - Podiel v trzbach (PH/T) (3.18)
Vertikélna integrdcia Podiel vo vyrobe (PH/V) (3.19)
Ekonomicka Struktdra Mzdy/Odpisy/Zisk v pridanej hodnote (M/PH, O/PH, Z/PH) (3.20)
- Pridana hodnota na zamestnanca (PH/Z) (3.21)
Produktivita Pridand hodnota vyvolana investiciami (3.22)
Vyvoj pridanej hodnoty Koeficient rastu/poklesu (PH,/PH,) (3.23)
e . Podiel distribuovanej hodnoty (DiPH/PH) (3.24)
Distribucia pridanej hodnoty Podiel zadrzanej hodnoty (ZaPH/PH) (3.25)

Pramern: Haller, Stolowy, 1998.

Vyznam pridanej hodnoty spociva aj v tom, Ze sluzi ako zrkadlo progresu celych
odvetvi a ich prispevku k tvorbe hrubého domaceho produktu, ¢o mdze byt chapané
aj zich strany ako ista objektivna poZiadavka na recipro¢né vratenie vytvorenych
hodndt, napr. pri verejnych investiciach do infrastruktury takychto odvetvi alebo
inych financ¢nych ¢i nefinancnych stimulov. Na drovni jednotlivych podnikov sa vsak
stale viac presadzuju aj iné formy vyjadrenia ich hodnoty, ¢i uz z pohladu redlnych
vlastnikov alebo trhu a s nim spojenych investi¢nych suvislosti.

3.4. Kontrolné otazky

1. Definujte objem vyroby a objem poskytnutych sluZieb.

2. Aké merné jednotky su vhodné pre meranie objemu poskytnutych sluzieb?
Uvedte aj s prikladom sluZieb.

3. Preco je meranie objemu vyroby problematické a) pri rozmanitom vyrobnom
programe, b) pri ¢asovo dlhej kompletizacii vyroby, c) pri porovnavani podnikov?

4. V akom type cinnosti by ste vyuZili pre vyjadrenie objemu vyroby/vykonov

pracovné jednotky?

Aky je rozdiel medzi redukovanymi a neredukovanymi ukazovatelmi?

Co povazujeme za zdroj informdcii pre tieto ukazovatele?

Ktory neredukovany ukazovatel je hodnotou najkomplexnejsi?

Aky je vyznam pridanej hodnoty?

Ako vypocitame Cistu vyrobu?

W oKNo WU
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10.
11.
12.
13.
14.
15.

16.

17.

18.

19.
20.

Ktoré polozky vstupuju do vypoctu obchodnej marze?

PrecCo objem vyroby zavisi od kvantity aj kvality vyrobnych faktorov?

V ktorych odvetviach prevazuje zavislost objemu vyroby od pracovnej sily?

Cim moZeme zabezpetit vy$siu efektivnost vyuZitia dlhodobého majetku?
Preco aj objem vyroby povaZzujeme za faktor trzieb?

Aky ma zmysel zaradenie sortimentu do skiimania vyvoja trzieb, resp. preco by
nas jeho vplyv mal zaujimat?

Ktory z faktorov tradi¢ného pristupu sa pri vyhodnoteni trZzieb interpretuje
opacne?

Ako bude vyzerat vzorec indexu pre vypocet vplyvu a) objemu predaja na vysku
trzieb, b) predajnych cien na vysku trzieb?

Ako trhovo orientovana metdda zohladnuje vplyv trhu na trzby?

Co je hlavnou nevyhodou trhovo orientovanej metédy?

Ktoré odvetvia by ste oznacili za tie, v ktorych bude tvorba pridanej hodnoty
vyrazne vyssia?

3.5. RiesSeny priklad

Vstupné Udaje pre analyzu trzieb su uvedené v nasledujucej tabulke.

Tabulka 14 Priklad — Udaje o vyrobe a predajnosti

Vyrobok Vyroba (v ks) Realizacia (v ks) Predajna cena (€) Triby
0
Plan Skutoénost Plan Skutoénost Plan  Skuto¢nost RPC, RPC
= V0 = V1 = R0 = R1 = PC0 = PC1
A 200 250 190 140 50 52 9500 7280
B 800 900 750 900 18 18 13500 16200
C 500 550 500 500 15 14 7500 7000
Vyhodnotte:
a) vyvoj trzieb v absolitnom aj relativnom vyjadreni,
b) aky bol vplyv c¢iastkovych faktorov na vyvoj trzieb pri pouZiti tradicnej metddy

d)

a za predpokladu, ze stav zasob hotovych vyrobkov je pre plan a skuto¢nost
rovnaky,

analyzujte vyvoj trzieb len za vyrobok A pomocou trhovo orientovanej metddy,
ak jeho odvetvova cena bola v oboch rokoch rovnaka (55,- €) a velkost trhu bola
v Case tvorby planu 5000 ks a v skuto¢nosti 6000 ks,

pomocou indexov vycislite celkovy vyvoj trzieb, ako aj Ciastkovy vplyv cien
a mnozstva na ich zmenu.

a) Pre posudenie dynamiky zmeny trZieb si vo vstupnej tabulke dopocitame

ich hodnotu v oboch obdobiach, v naSom pripade pre planovanu a realnu hodnotu.
Absolutnu zmenu zistime rozdielom, t. . trzby sa oproti planu znizili o 20 €, relativnu
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zmenu zistime podielom, ¢o znamen3, Ze doslo k poklesu o 0,07 %. Pre niekoho to
mobZe znamenat zanedbatelny zmenu, ktora si nezasllzi blizsiu pozornost, kedze
sme identifikovali Styri faktory potencialnej zmeny, v tejto chvili nevieme, i (a ktoré)
posobili pozitivne alebo negativne aj s intenzivnejsim vplyvom, hoci ich vzajomnym
spolup6sobenim nakoniec bola celkovd zmena iba takto nizka. Preto budeme
pokracovat dal$im rozborom, aby sme tieto Ciastkové vplyvy odhalili.

b) Budeme postupovat v zmysle vztahov 3.9 — 3.12, t. j. vynechdame hlbsiu
analyzu Struktury vyroby. KedZe postup predpoklada posun v riadkoch, budeme
reSpektovat postupnost vyrobkov (riadky) a pre prehladnost a kontrolu pouzijeme
pomocné vypocty v rovnakej Strukture.

Tabulka 15 Priklad - PriebeZné vypocty

Vyrobok V.SPC,  VSPC  VSPC SHV SHV,PC,  SHVPC,
A 10000 12500 7000 10 110 5500 500
B 14400 16200 16200 50 0 0 900
C 7500 8250 7500 0 50 750 0
Spolu 36152,27 31900 36950 30700 - - 6250 1400

Pramen: vlastné spracovanie

Pre vypocetvztahu 3.9 potrebujeme ,ocenit“ hodnotu vyroby. TA ma potencialne
fiktivny charakter, kedZze sa nemusi predat celd, tito skuto¢nost vsak zohladnime az
na konci. V tomto kroku povazujeme vyrobu za klucovy predpoklad toho, aby trzby
vbbec mohli vzniknut.

Hodnotu V S PC dostaneme pomerne jednoducho, ide o prenasobenie objemu
vyroby cenou. KedZe v tomto pripade rozdefujeme objem vyroby V na sortimentné
skupiny S, (su z rovnakého obdobia) a ich sucet je 1,00 (alebo 100 %), sortiment
mbzeme ignorovat (kedZe ide o nasobenie hodnotou 1). Vysledna suma 31 900
€ je preto celkovou hodnotou planovanej vyroby pri pouZiti planovanych cien.
Druhé &ast je komplikovanejsia, kedze sa v prvom stipci mie$a planovany sortiment
a skuto€na vyroba, ktorych siéin sa nerovna 1,00 (ide o iné obdobia/predpoklady).
PouzZijeme tak iny postup. KedZe druhy a treti parameter (S, PC) st rovnaké, jedinym
rozdielovym faktorom vo vztahu je zmena V, na V,. To znameng, Ze hodnota sa
zmeni tak velmi, ako sa medzi obdobiami zmeni hodnota objemu vyroby. Preto si
vypocitame index (3V,/3V,, t. j. 1700/1500) a pévodnu hodnotu vyroby vyndsobime
tymto ocakdvanym rastom 1,1333. Rozdiel medzi 36 152,27 a 31 900 predstavuje
prvu Ciastocnu odpoved na otdzku vplyvu objemu vyroby, takze konstatujeme, ze
vdaka rastu objemu vyroby o 13,33 % sa trzby zvysili o0 4252,27 €. Rovnako by sme
postupovali, aj ked by vyroba klesala, vtedy by vsak logicky hodnota trzieb vplyvom
objemu vyroby klesla tiez.

Vplyv sortimentu vyhodnocuje vztah 3.10. Numericky je pokraéovanim
predchadzajuceho kroku, potrebujeme tak zohladnit zmenu sortimentnej skladby
medzi dvomi obdobiami ($tvrty a druhy stipec tabulky). KedZe hodnotu druhého
stipca uz pozndme, pokraujeme dalej. V,S,PC, vychadza z rovnakého predpokladu
o vztahu vyroby a sortimentu rovnakého obdobia (percentualna skladba v obdobi
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1 v sucinnosti s objemom opat vytvara hodnotu 1,00 alebo 100 %). Znamena to,
Ze sortiment mdzeme ignorovat a postaéyje prenasobit objem vyroby V. predajnou
cenou PC,. Sl]hr,nné hodnota Stvrtého stlpca je tak 36 950 € a je o 797,73 € vyssia
od druhého stlpca. Takze konstatujeme, Ze uvedeny rozdiel spésobila zmena
sortimentnej orientacie (uprednostnili sme skladbu vyroby — subjektivne alebo
na zaklade aktualneho dopytu, ktord ndm prinasa viac trzieb).

Treti krok analyzy prechadza k skimaniu vplyvu zmeny cien, comu zodpovedd
vztah 3.11. Prvu cast vztahu pozname zo vstupnej tabulky, kde sme si na konci
dopoditali hodnotu trzieb v oboch obdobiach (30 480 ako sucet trzieb 1). Druhu
¢ast vztahu sme dopoc¢itali v tabulke priebeznych vysledkov v piatom stipci (R,PC,).
Rozdiel medzi nimi -220 € oznacujeme ako pokles trzieb sposobeny vplyvom zmeny
predajnych cien.

Stvrty krok (vztah 3.12) s¢asti nadvédzuje na analyzu objemu vyroby. T4 sme
v prvom kroku oznadili ako ,fiktivnu“, lebo nevieme posudit mieru Uspesnosti
predaja vyrobeného objemu. Na to reaguje tento posledny krok, ktory oceruje
hodnotu skladu, teda tu cast, ktora sa nepredala. Za tymto Ucelom sme v tabulke
vysledkov doplnili stipce skladovej zasoby (SHV) za planované aj realne obdobie
ako rozdiel medzi vyrobou (V) a realizaciou (R). Tam, kde su hodnoty nulové, sme
predpokladali (0) alebo redlne dosiahli (1) predaj celého objemu vyroby. Alternativne
zadanie prikladu by mohlo predpokladat existenciu zasob, v takom pripade by sa vo
vstupnych Udajov uz objavila pociatocna zasoba, ktora by sa nasledne menila podla
rozdielu medzi vyrobou a predajom. Prakticky tak pripada do Uvahy aj mozZnost, kedy
preddme viac ako vyrobime, kedZe mame existujlce zasoby na sklade. Vysledkom
tohto kroku je ,hodnota skladovej zasoby hotovych vyrobkov* (posledné dva stipce
tabulky) a konstatovanie, Ze sa hodnota skladu oproti planu zvysila o 4850 €. KedZe
je vsak cielom analyzy skiumat vyvoj trzieb, rast hodnoty skladu nehodnotime
pozitivne, lebo o dand sumu (-4850) sa potencialne trzby znizili.

Zaverom konstatujeme, Ze sa celkové trzby znizili o 20 €. Po syntéze Styroch
krokov mdzeme povedat, ak vSetky Styri vplyvy s¢itame, Ze skiska spravnosti dopadla
pozitivne, lebo sucet Styroch vplyvov (4252,27 + 797,73 — 220 - 4850) sa vyrovnal
tejto celkovej odchylke.

c) Tretia Uloha sa zameriava len na vyrobok A. Preto si zhrnieme vstupné
informacie pre trhovo orientovanu analyze trzieb samostatne:

Tabulka 16 Priklad - Postupnost krokov analyzy

Vstupné udaje Retazova substitucia Vysledok Vplyv
Q, =5000 T,=Q,x MS,x MP, x RP, 9500
Q, =6000 T=Q,x MS,x MP, x RP, 11400 +1900
MS, = 190/5000 = 0,038 T'=Q,x MS, x MP, x RP, 7000 -4400
MS, = 140/6000 = 0,023 T"=Q,xMS, x MP, xRP, 7000 0
MP, =55 T,=Q, x MS, x MP, x RP, 7280 +280
MP, =55
RP0 =50/55=0,91
RP1 =52/55=0,95

Pramen: vlastné spracovanie
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Velkost trhu a odvetvovi cenu pozndme zo zadania. Trhovy podiel sme vypoditali
ako pomer objemu vyroby vyrobku A a celkovej velkosti trhu (¢o predstavovalo 3,8
a 2,3 % podiel). Alternativou pocétu kusov je poufZitie trzieb odvetvia/trhu a nasich
trzieb za vyrobok A, kedZe moze byt naro¢né pracovat s konkrétnou pocdetnostou
najma vacsieho trhu.

Obdobne sme pracovali s cenou, kde relativna cena predstavuje pomer nasej
a odvetvovej ceny, ¢oho vysledkom je konstatovanie, Ze nasSe ceny su nizSie ako
odvetvové a predstavuju len 91, resp. 95 % odvetvovej ceny.

Po dosadeni do retazovej substittiicie mdZzeme konstatovat, Ze vplyvom rastu trhu
ako celku sme ziskali 1900 € v trzbach, ale tento rast sme nedokazali plnohodnotne
vyuzit, lebo sme stratili ¢ast trhového podielu, kvéli comu sme stratili -4400 €.
V oblasti cien sa trhova cena nemenila, jej vplyv bol tak nulovy, ale tym, Ze ndm sa
podarilo ceny zvysit, a relativna cena narastla na 0,95 (95 %), malo to pozitivhy efekt
na trzby vo vyske 280 €.

KedZe celkové trzby za vyrobok A sa oproti planu znizZili o 2220 €, po skuske
spravnosti (sucet vsetkych Styroch faktorov = 1900 - 4400 + 0 + 280) moZeme
konstatovat zhodny pokles trzieb.

d) PoufZitie indexov pri multiplikativhej vazbe (R x PC) umoznuje vyhodnotit
nielen celkovi zmenu danej hodnoty, ale aj Ciastkové vplyvy, v tomto pripade
samostatny vplyv objemu a samostatny vplyv cien.

Pre vyhodnotenie celkovej zmeny pouZijeme vztah 3.12. V tomto pripade sa
mozZeme vratit do Ulohy a), lebo tzv. relativny vyvoj trZzieb znamena presne to isté,
ako pouZitie hodnotového indexu z tohto vztahu. Celkové trzby tak klesli o 0,7 %.
Pre Ciastkové vplyvy pouZijeme modifikovany vztah, v ktorom zakazdym vidime,
Ze vplyv toho, ¢o skiimame, musi byt viditelny aj zo vzorca a bude zhodnoteny aj
v interpretdcii (meni sa R, resp. meni sa PC):

. JSRXPC) . _5(R xPC)
"SR, xPC) TP 3(R,xPC)

Mdme vyhodu, Ze Ciastkové vypocty uz mame k dispozicii z tradicnej metddy
(okrem R, x PC,, ktoré si dopocitame). Vplyvom zmeny objemu predaja tak trzby
narastli o 0,66 % (30700/30500) a vplyvom zmeny cien (30380/30500) klesli
00,39 %.
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Naklady mézeme chapat z réznych uhlov pohladu, napr. ako hodnotu vlastnej
spotreby, alebo ako cast, ktord odéerpava zdroje a znizuje zisk. Podla toho je
mozné spajat ich s vysledkom hospodarenia, s rentabilitou, ale s konkrétnymi
vyrobnymi faktormi, prevadzkami ¢i inak klasifikovanymi vykonmi. A ich vzdjomné
kombinovanie umozriuje skimat efektivnost, t. j. snahu dosiahnut ¢o najviac pri ¢o
rast je nutny, ak je spojeny s investiciami do rozvoja alebo je vyvolany prirodzenym
rastom vystupov.

Uvedena kapitola sa nebude venovat kalkula¢nym pristupom, ani optimalizacii,
kedZe ide sice o prepojené, ale tematicky rozsiahle oblasti. Naopak, cielom tejto
kapitoly je:

* pochopit heterogénnost nakladov, ich rozdiely Ucel a podstatu klasifikacnej

analyzy priich rozliSovani,

o odlidit analyzu nakladov z hladiska réznych pouzivatelov vysledkov analyzy,

* priblizit ukazovatele nakladov a ich vnutorny rozbor,

« vysvetlit obsah analyzy hospodarnosti a jej vyuZitie v procese riadenia,

« vysvetlit podstatu nakladovych modeloy,

o odlisit pristupy k analyze dynamiky vyvoja nakladov.
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4.1. Obsah a clenenie nakladov

Cielom analyzy nakladov je urcit kritérid pre ich klasifikaciu (¢lenenie), na zdklade
primeranej klasifikacie analyzovat faktory, ktoré mali vplyv na dynamiku vyvoja
nakladov a posudit tuto dynamiku s inymi relevantnymi kritériami pri zhodnoteni
celkovej efektivnosti podnikovych ¢innosti.

Naklady predstavuju sucéet zdrojov potrebnych na vyrobu/poskytnutie sluzby
alebo predaj tovaru. Pojmy naklady a cena sa pouZivaju casto aj subeZne (najma
pri kalkulaciach), pretoZe cena je hodnota, ktord sa neskor pouzije v marketingu
(Stewart, 1991). Pojem ,,naklady” tak moze len zriedka stat samostatne a mal by byt
kvalifikovany aj z hladiska jeho moznych obmedzeni (napr. historickost, variabilita,
zévislost, atd.) a mal by suvisiet s konkrétnou vyrobou, sluzbou, ¢innostou
alebo podnikanim ako suborom danych cinnosti (napr. mnozstvo alebo jednotka
vyrobeného tovaru alebo poskytnutych sluzZieb). Hlavné charakteristiky nakladov su
(Tulsian, 2006):

* meraju sa v penaznych jednotkach,

¢ nemaju rovnaky obsah a rozsah v kazdej situacii a v kazdom podniku,

e Ziadne naklady nie su Uplne pravdivé alebo presné, je to flexibilny koncept,
ktory sa v skimanom obdobi ¢asto meni,

e modzeme ich zistit r6znymi spésobmi,

¢ |iSia sa v Case, objeme, podniku, odvetvi, sp6sobe kvantifikacie alebo ucele
pouZzitia (vid ¢lenenie nakladov).

Z analytického hladiska preto vyznam ndkladov spociva v ich schopnosti:

¢ kvantifikovat Urovne spotreby vyrobnych faktoroy,

e podielat sa na priprave rozpoctov,

* po porovnani s vystupmi umozniuju zvazit efektivnost transformaéného procesu,

e priamo ovplyviiuju cenové kalkulacie,

e uréuju moznosti buducich aktivit,

e poskytuju informéacie pre rozhodovanie (vyrobit alebo kupit, ponechat alebo
nahradit, spracovat alebo nie, zastavit alebo pokracovat, rozsirit alebo nie),

¢ vyhodnocuju alternativy k predchadzajucemu alebo budicemu postupu.

Naklady podniku (Synek a kol., 2011) sa v ekonomike najcastejSie definuju
ako penaZine vyjadrend spotreba vyrobnych faktorov, ktord je vyvolana tvorbou
podnikovych vynosov. U¢tovna definicia je obdobnd a opiera sa o spotrebu hodnét
(zniZzenie hodndt) v danom obdobi, ktora sa méze, ale rozhodne nemusi stotozriovat
s vydavkami ako pouzitim penfaznych prostriedkov.

Kym vydavky sa zaznamenavaju (okrem penazného dennika) vo vykazoch
penaznych tokov, naklady sa zaznamenavaju vo vykaze ziskov a ziskov (v sithrnnom
vyjadreni) alebo vo vnutropodnikovom uctovnictve (podla potreby). Aj ked naklady
predstavuju hodnotu spotrebovanych vyrobnych faktorov (napr. material), casto
nepredstavuju skutocny odliv penazi (napr. nezaplateny material alebo typické
odpisy). Na druhej strane, niektoré vydavky nie si nakladmi vébec (splatka uveru).
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A nakoniec, niektoré naklady/platby sa mozu stat platbami/nakladmi az neskér
s odstupom casu. Vyplyva to z principu akrualneho uUctovnictva, ktory hovori, Ze by
ste mali zaznamenavat Gétovné transakcie v obdobi, v ktorom sa vyskytuju. Naklady
sa vykazuju tak, ako vznikli, bez ohladu na to, kedy d6jde k uhrade (Label, 2006).
Pochopenietohtorozdielu je velmidolezité, pretoZe celkové nakladyvpodvojnom
Uctovnictve nebudd rovnaké ako celkové vydavky. Nespravna identifikacia oboch
kategdrii moze navyse viest k chybam, a to nielen v pripade Uétovnych operécii, ale
aj v pripade analyzy efektivnosti a pri planovani periaznych tokov a nakladov.
Vysledky spravnej analyzy a optimalne manazérske rozhodnutia si vyzaduju,
aby sa naklady zistili, vyhodnotili a zoskupili podla ich spolocnych charakteristik
alebo vhodného objektu, ktorého sa tykaju. Kazdé rozhodnutie moze byt zalozené
na inych kritériach, preto je na analytikovi/manazérovi, ktoré z ¢leneni sa poufije.
Rozdelovanie nakladov do homogénnych skupin tvori podstatu klasifikacnej analyzy
a najjednoduchsie skimanie ¢i uz z hladiska objemu, podielu alebo dynamiky vyvoja.
Najtypickejsimi kritériami kategorizacie nakladov su (Synek, Kislingerova, 2015):
a) druhové c¢lenenie,
b) kalkulacné ¢lenenie,
c) clenenie podla vztahu k objemu ¢innosti,
d) clenenie z hladiska rozhodovania.

a) Druhové c¢lenenie
Druhové clenenie nakladov zodpoveda spotrebe jednotlivych vyrobnych
faktorov a zadroven je podriadené Struktiure zodpovedajluceho vykazu, Standardne
vykazu ziskov a strat. Preto sa ¢asto oznacuje aj ako Uctovné c¢lenenie.
Medzi typické nakladové druhy vychadzajlc z Uc¢tovnictva mézeme zaradit (a aj
nadalej s rozmanitou vnutornou sStrukturou)(MF SR, 2014):
¢ naklady na obstaranie tovaru,

e spotrebu materidlu a energie, Q%
¢ sluzby,

e osobné naklady,

¢ dane a poplatky,

e odpisy,

¢ nakladové uroky,

¢ kurzové straty

¢ iné naklady na hospodarsku cinnost,
¢ iné financ¢né naklady.

CLENENIE

Druhové ¢leneniejevyznamnéajprefinancnidanalyzu, kdevstupuju doniektorych
ukazovatelov, eSte vacsi vyznam ma jeho podrobnejsie triedenie, kedZe suhrnné
naklady su déleZité pre celkovl UspesSnost podniku, ale v spojitosti s konkrétnymi
vyrobkami maju naklady vplyv na vyrobu a rozhodovanie o vyuziti vyrobnej kapacity,
na priradovanie fixnych nakladov jednotlivym vyrobkom a cenotvorbu, komunikaciu
so zdkaznikom, ¢i rozhodnutia o vyvoji novych alebo zanechani pévodnych vyrobkov.
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Cim viac sa pohlad z Grovne podniku prestva ku konkrétnym vyrobkom, ¢&i sluzbam,
tym viac sa odklaniame od druhového clenenia a presivame ku kalkulacnému.

b) Kalkulacné ¢lenenie
Kalkulacné clenenie ndkladov sa viaze na konkrétny objekt (Drury, 2006),
vacsinou vyrobok, sluzbu, tovar, ale aj aktivity, osoby, casové Udaje, teda tzv.
kalkula¢nu jednotku.
Podla sp6sobu, akym priradujeme naklady ku kalkulacnej jednotke, sa naklady
rozdeluju ako:
¢ priame (jednotkové) naklady —je mozné ich priamo urcit na kalkula¢nu jednotku,
maju konkrétnu spojitost s jej vznikom a zabezpecenim. V zmysle zakladného
kalkula¢ného vzorca sem patri priamy material, priame mzdy, ostatné priame
naklady,
¢ nepriame naklady—kalkula¢nejjednotke ich nemo6zeme priradit priamo, vznikaju
v suvislosti s réznorodymi vykonmi, preto sa ich celkovy objem rozdeluje podla
zvolenej kalkulacénej metddy.

Tym sa dostdvame este k jednému cleneniu nakladov a to je ucel/funkcia.
Palepu, Healy, Bernard, Peek (2007) definuju v ramci nich samostatné kategorie
s odkazom na ucel vynaloZenia nakladov. Podla tejto klasifikacie rozliSuju medzi
nakladmi, ktoré vznikaju na ucely vyroby predavanych vyrobkov alebo poskytnutia
sluzieb a nakladmi, ktoré maju skoér podporny charakter, ako si administrativne
naklady, naklady na predaj, naklady na vyskum, naklady na vyvoj, apod. Ide vsak
o kategorie, ktoré mozeme rbzne zaradit pod spominané Gcétovné druhy nakladov
alebo suhrnne v podobe tzv. rézijnych nakadov. Obdobne Synek a kol. (2011)
uvadzaju ako alternativu ,ucelu” aj miesto vzniku nakladov alebo zodpovednost.
Lesakova a kol. (2015) spominaju v tejto suvislosti samostatne naklady na zaklade
financného uctovnictva a vnutropodnikového uUctovnictva.

c) Clenenie podla vztahu k objemu &innosti

Kym druhové a kalkulacné ¢lenenie je déleZité najma z hladiska evidencie, toto
¢lenenie je vyznamné predovsetkym z hladiska posudenia efektivnosti. Pre potreby
analyz a optimalizacie je nutné vnimat naklady aj vo vztahu k objemu vykonov
(Stoenoiu, 2018), ¢im vznikaju naklady:

o fixné (stale) naklady —nezvysuju sa ani neznizuju so zvySovanim alebo zniZzovanim
produkcie. Bez ohladu na to, ¢i je vystup nulovy alebo maximalny, fixné naklady
zostavaju fixné. Aj ked podnik ukonci vyrobu, musi znasat fixné naklady (ako
je prendjom priestorov, Cast miezd, Uroky, atd.). Inymi slovami, v pripade
ukoncenia vyroby bude musiet znasat stratu rovnajucu sa fixnym nakladom.
V kratkom obdobi nema spoloc¢nost kontrolu nad fixnymi nakladmi a musi ich
znasat bez ohladu na objem vyroby (Jain, Khanna, 2011). Samostatnu kategdriu
predstavuju relativne fixné naklady, ktoré sa menia skokom a ostavaju fixné
po istl Uroven vystupov (Lal, 2009), po ktorej sa zmenia (aj odpisy po dosiahnuti
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plnej vyrobnej kapacity a obstarani nového majetku narastu, tak ako sa v case
mozu zniZit vplyvom dplného odpisania majetku).

¢ variabilné (premenlivé) naklady — tieto naklady sa menia so zmenou objemu
vystupu. Ak je produkcia nulova, tieto naklady tiez klesnd na nulu. Ak sa vystup
zmeni, tieto naklady sa zmenia rovnakym smerom. Pri poklese dopytu bude
spolo¢nost pokracovat vo vyrobe len v takom rozsahu, aby pokryla variabilné
naklady (strata sa nasledne rovna fixnym nakladom). Zastavi vsak vyrobu az
vtedy, ked nepokryje ani variabilné naklady.

Vztah medzi objemom a vyvojom nakladov demonstruje nasledujlci graf:

progresivne
Naklady

proporcionalne

degresivne

relativne fixné

fixné

Objem vykonov

Graf 1 Vyvoj nakladov vo vztahu k objemu vykonov
Pramen: vlastné spracovanie

d) Clenenie nakladov z hl'adiska rozhodovania
V procese rozhodovania sa mbzeme stretnut s réznou klasifikaciou nakladoy,
ktord zodpovedd konkrétnej situdcii a prinasa manaZzérovi alternativy mozného
vyvoja. Najtypickejsim triedenim z hladiska vplyvu na ciel analyzy je odliSenie tzv. Q%
relevantnych nakladov, t. j. tych, ktoré ovplyvnia kritéria posudzovania ¢i samotné
rozhodnutie od irelevantnych nakladov (zmena alternativy nema vplyv na ich vysku).
Samostatnu kategdriu predstavuju tzv. umrtvené naklady. Su to naklady, ktoré
vznikli uZz v minulosti a dal$im rozhodnutim ich uz nemozno zmenit (t.j. prendSame
ich dalej)(Lal, 2009).

CLENENIE
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Oportunitné naklady su ndklady, ktoré vzniknd pri akejkolvek stratenej
prileZitosti. Predstavuju ich vsetky prijmy, ktoré spolo¢nost nedosiahla, pretoze
premeskala obchodnl prileZitost (napr. alternativa nebola moinad z doévodu
obmedzenych zdrojov alebo kapacitnych dévodov). KedZe podnik bol nuteny vzdat
sa iste]j Casti podnikania, jeho mozny prinos, ktory sa nerealizoval, je obetovand cena
takejto prilezitosti.

Diferencované/rozdielové naklady su uZitocné v pripade akejkolvek &innosti
s viacerymi alternativami. Diferencované naklady su rozdielom medzi celkovymi
nakladmi na takéto alternativy. V takomto porovnani je velkost nakladov (pripadne
aj platieb) rozhodujucim kritériom pre vyber alternativy (napr. investi¢na prileZitost).

Marginalne/prirastkové naklady predstavuji zmenu nakladov (vacsinou
celkovych nakladov), ktora je iniciovana zvySenim objemu vyroby o jednu jednotku.
Inymi slovami, v pripade dlhodobého majetku zvycajne zvysenie produkcie
neprinasa vyssie naklady, na druhej strane variabilné naklady su vo vSeobecnosti
flexibilné, pokial' ide o objem (Umerné v pripade rovnakého zvysenia nakladov, alebo
disproporcionalne v pripade vacsej/nizsej zmeny nakladov).

4.2. Hlavné ulohy analyzy nakladov

Druhu cast ciela analyzy nadkladov po zvolenom klasifikaénom pristupe
predstavuje posldenie vysky, dynamiky a efektivnosti/hospodarnosti, ako aj
skimanie konkrétnych faktorov, ktoré sa na ich formovani a zmene podielali. Mnohé
z tychto suvislosti uZ svojou detailnostou presahuji moznosti dané finanénym
uctovnictvom, preto vacsina s nimi spojenych Gdajov uZ nie je verejne dostupna.

4.2.1. Analyza objemu a Struktiry nakladov

Ak sa na ndaklady pozrieme synteticky, ich zdkladnym vyjadrenim, ktoré
koresponduje s analyzou trZieb, je odliSenie hospodarskej a financnej Cinnosti
nasledované druhovym clenenim podla Uctovného pristupu.

Naklady z hospodarskej ¢innosti su aj vo vykaze ziskov a strat priamo naviazané
na spomenuté trzby, ich pévod vsak uz nie je explicitne vyjadreny, takZe nie je mozné
priradit ich podla vykazu konkrétnemu vyrobku, typu trzby, inému vykonu alebo
pévodu. M6zZu tak mat priamu aj nepriamu povahu.

Naklady z financnej ¢innosti pochadzaju z financnych a investicnych operacii
podniku a vacsSine pripadov su sparované s konkrétnym obdobnym vynosom. Su
znacne heterogénne a zahfnaju platené Uroky, ceny nakidpenych cennych papierov,
kurzové straty, ¢i naklady penazného styku.

Ulohou analyzy objemu nakladov je:

e zistit a posudit struktiru nakladov, pri odvetvovych analyzach zmeny v Strukture

a zavislost od konkrétnych vyrobnych faktorov,
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kvantifikovat spotrebu a najvyznamnejsie priame naklady, ktoré sa odvijaju
od objemu vyroby,

spracovat podklady alebo vyhodnotit existujlce rozpocty a plany,

posudit efektivnost vyuZitia vstupov v prospech tvorby vystupov,

vyuzit naklady ako faktor cenotvorby,

vyuzit naklady ako faktor rozhodovania,

priniest manazérovi informaciu ako reflexiu jeho minulych rozhodnuti.

Vyska ndkladov a teda ich absolutne vyjadrenie je zavisla od mnohych faktorov,

ktoré je tazké zovseobecnit, lebo svoje miesto nenachadzaju v kazdom odvetvi,
kategorii podniku, ¢i regidne rovnako. Mozeme konstatovat, Ze konkrétne vplyvy
na zmenu vysky a Struktiry ndkladov mézeme hladat vo:

velkosti prevadzky alebo skér objem vykonov, ktoré maju vyznamny vplyv
predovsetkym na priame naklady (ale nie vylucne, kedZe rast vyrobnej kapacity
ma v strednodobom horizonte vplyv aj na odpisy). Pri objektivnom porovnani
velkého a malého podniku bude vyska ich celkovych nakladov vacsinou odlisna.
Vo vyrobnom podniku je dalSim posudzovanym faktorom Struktuira spotreby,
ceny materialov, systém nakupu, zamestnanost, mzdy a osobné naklady, rozsah
externych sluZieb, zavislost od energii a ich ceny,

Strukture aktivit podniku, kedZe pribuznost vyrobkov ¢isluZieb vedie k ,,zdielaniu
spoloc¢nych vstupov a kapacit,

narocnosti vyroby, ktord sa prejavuje tak vo vyske, ako aj Strukture nékladov,
dynamike vyvoja, pretoze zacinajuce a zrelé podniky podstupuju iné riziko,
tempo rastu a st schopné sa odlisne vyrovnat s externymi tlakmi ¢i ekonomickym
rastom/poklesom,

situacii na trhu,

legislative, najma v jej (neocakavanych) zmenach,

vplyvu sezénnosti, ¢o je faktor prejavujuci sa vacSinou len pri kratkodobej/
priebeinej analyze a teda odchylkach v spotrebe v priebehu roka,

zavislosti od inych externych vplyvov (napr. pocasie, nedostatok pracovnej sily,
globdlne hrozby a pod.).

Samostatne je nutné posudzovat financné naklady, ktoré maju vacsinou

nepriamu povahu a odvijaju sa od Struktury kapitalu, miery zadlzenosti, rizikovosti
podniku, vyvoja na finanénych a kapitalovych trhoch, investi¢nej aktivite podniku,
zahrani¢no-obchodnej aktivite, ¢i roznych Spekulacii.

Objem nakladov mdézeme vyjadrit celou Skalou réznych absolutnych a relativnych

nakladov s tym, Ze pri posudzovani absolutnych hodn6t vidy musime brat do Uvahy
prvy faktor nakladoy, t. j. velkost subjektu, aby boli zavery objektivne (voéi rasticemu
podniku, vo¢i mensim/vacsim prevadzkam pri porovnavani a pod.).
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Tabulka 17 Absolutne a relativne ukazovatele ndkladov - priklady

Absolutne ukazovatele Relativne ukazovatele

Celkové naklady Priemerné naklady (na ...)
Priame materidlové/mzdové/... naklady Jednotkové materidlové naklady
Rézijné naklady Najomné/m?
Naklady na zakaznika Fixné naklady na jednotku vykonu
Naklady na distribucny kanal Nakladovost (N/V)
Marketingové naklady Podiel nakladov v trzbach (N/T)
Naklady na udribu Nakladova uéinnost (T/N)
Darové naklady/vydavky Rentabilita ndkladov (Z/N)
Naklady hospodarskeho strediska Prirastkové naklady (zmena N/zmena V)
Nevyuzité fixné naklady
Relativna uspora FN

Pramen: vlastné spracovanie
4.2.2. Analyza dynamiky nakladov

Pri analyze dynamiky nakladov mdézeme vyuzit viacero alternativ zameranych
bud'na absolutne alebo relativne vyjadrenie nakladov. Pomackou v tom je metodika
Vyuzitd uz pri analyze trZieb, teda aj tu mdézeme vyuzit tradicnd metddu alebo
indexy. Zavisi to aj od toho, ¢i sa zameriame len na variabilné, priame, priemerné
alebo celkové naklady. Ak totiz budeme chéapat fixné naklady ako nemenné, ich
dynamiku mézeme zistit jednoduchym rozdielom, kym vo variabilnych nakladoch je
premennych viac a ich dynamika je rozdielna.

PouZime ako priklad modifikovanu tradicnd metédu, v ktorej budeme za faktory
priamych nékladov povaZovat objem vyroby, jeho sortimentnu skladbu a variabilné
naklady. Potom alternativne k trzbdm mézeme ich vplyv vyjadrit nasledovne:

2(V,Svn,) 2(V.Svn,) 2(V.S,vn) 2(V,S.vn)

— — —
Vplyv zmeny objemu  Vplyv sortimentu  Vplyv zmeny ndkladov

(4.1)

Ako doplnok k tomu vyjadrime samostatne vplyv fixnych ndkladov na celkové
naklady ako rozdiel v ich vyske (FN, - FN ), pripadne po ich jednotlivych poloZkdch.

Pri pouziti indexov mbézeme dat do pomeru akékolvek absolutne vyjadrenie nakladov a vybrané
relativne vyjadrenia (% zmeny alebo koeficienty pomerovych ukazovatelov nebyvaju casto
vyuzivané, lebo vyjadrit percentualnu zmenu z percenta je narocné na spravnu interpretaciu
a tazké na pochopenie velkosti zmeny). Zmenu priemernych nakladov (na sluzbu, na vyrobok,
ceny za m? a pod.) vSak moézeme vyjadrit jednoducho ako jednoduchy individuélny index (pripadne
sthrnny):
hodnota,
index =

hodnota,
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Index zmeny celkovych nakladov (Uplnych alebo variabilnych) sleduje vyssie
uvedeny priklad a vyjadruje mieru zmeny nakladov voci zdkladnému obdobiu
(bazicky alebo retazovy index). Kedze ide o naklady, interpretacia zmeny (>1 alebo
1<) poukazuje na rast alebo pokles nakladov, ¢o je nutné hodnotit ako pozitivne
alebo negativne vidy v dalSich suvislostiach (ani rast nakladov nemusi byt vidy
negativny, najma ak je sprevadzany paralelnym vy$sim rastom vykonov/trzieb).

Index zmeny celkovych variabilnych nakladov (hodnotovy) =i, = % (4.2)
0 0
o o 2(FN,)
Index zmeny fixnych nakladov (hodnotovy) =i, =—S—1— 4.3

Index fixnych nakladov poukazuje aj na mieru ich ,skoku”, kedZe napriek svojej
,,stélosti” podliehaju istému vyvoju.

KedZe (Citatel aj menovatel podliehaju heterogénnej zmene objemu, resp.
jednotkovych nakladov (v pripade trzieb to bola cena, v pripade mzdovych nakladov
by to boli mzdy), hodnotovy index mozeme rozdelit samostatne na vplyv vyroby
(index fyzického objemu) a vplyv variabilnych nékladov (cenovy index).

Index zmeny celkovych variabilnych _ . _ 3(V, xvn) (4.4)
nakladov (fyzického objemu) =~ Vo~ 3(V xvn) :
Index zmeny celkovych variabilnych _ . _ 3(V, xvn,) (4.5)

nakladov (cenovy) ~ ¢ 3(V xvn)

Indexy vyjadruju, ako sa zmenili naklady vplyvom zmeny objemu vyroby, resp.
vplyvom zmeny variabilnych (jednotkovych, priamych, obstaravacich) nakladov.

Pomockou pri vypocte je nazov indexu, ktory naznacuje, Ze sa vo vzorci medzi Citatelom O

a menovatelom meni objem (FO) alebo ,cena” (vn). Plati ceteris paribus, Cize sa meni len

uvaZovana veli¢ina, td druha ostava nemenna (vn0, VO0), aby sme vyjadrili len , &isty“ vplyv. Pouzitie |IK4 A
hodnoty zakladného obdobia (0) v indexe mu priraduje oznacenie tzv. Laspeyresovho indexu (L). Priklad
Podla tohto pomenovania vidy budeme vediet, Ze porovnavame vyvoj voci ,minulosti“. Tato

potreba prevazuje, kedZe logicky hodnotime intenzitu zmeny (voci obdobiu analyzy alebo obdobiu

dostupnosti Udajov), ale v Specifickych situaciach sa pouZziva aj tzv. Paascheho typ (P), ktory ako

nemenné obdobie vyuZiva ,sucasnost” (1). V takom pripade by sa vzorec menil minimalne (vnO,

V1), no s takmer istym vplyvom na ciastocne iny vysledok. Preto je dolezité uvadzat vidy casové

suvislosti vypoctov (vzorec) alebo spomenut v interpretacii bazu, voci ktorej vyvoj komparujeme.

Vy$Sie spomenuta existencia bazickych a retazovych indexov znamend, Ze v priebehu napr.
jedného roka mézeme pocitat indexy vidy k 1.1., resp. k zadiatku celého obdobia (bazicky index)
alebo k zaciatku ¢iastkového obdobia (k 1.4., 1.7., 1.10.). Rozhodnutie zévisi od frekvencie analyzy
a dynamiky vyvoja.

Ak chceme vyssie uvedené koeficienty previest na finanéné vyjadrenie, vkazdom
z danych typov indexov zmenime podiel na rozdiel a vysledok vyvoja (celkovych
nakladov, vplyvu objemu, vplyvu variabilnych nékladov) ziskame v eurach.
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Indexy mdZeme uplatnit aj pri vyvoji pomerovych/relativnych ukazovatelov
nakladov, ¢i uz v pripade priemernych nakladov alebo nakladovosti. Meni sa tym
sice vzorec a nazov indexu, ale podstata, rozklad a interpretacia ostavaju pévodné.

2V xvn,
Index zmeny priemernych nakladov . 2V
- =i Ea——1 (4.6)
(premenlivého zlozenia)  Nro 3V xvn,
2V,

Index staleho zloZenia v Laspeyresovom tvare povaZuje za ,stalu” (0) veli¢inu V,
index Struktury vn . Oba mézeme opat v pripade potreby vyjadrit aj voéi ,sucasnosti”
v Paascheho tvare.

Podobne je na tom aj vyvoj nakladovosti, ktory, kedze je alternativou voci
rentabilite, vyjadruje mieru zmeny nakladov, resp. sibeZne aj mieru zmeny vysledku
hospodarenia:

Nl
SV,
SN,

SV,

M

(4.7)

Index zmeny nakladovosti =i, =

v

Zmena vysledku hospodarenia vyplyva z toho, Ze ak je nakladovost pomerom
nakladov a vynosov, alternativne tento zapis mdzeme urobit ako:

N Z V4 N
l=—+— ateda—=1-—
v Vv % %
Pri tom plati, Zze ¢im nizsia je nakladovost, tym vySsia je rentabilita vynosov.
Pripadne tiez, Ze ak ndkladovost prekroc¢i hodnotu 1, objem vynosov nestaéi pokryt
objem nékladov a podnik vytvara stratu.

4.3. Modelovanie nakladov

Ekonomicka tedria ponuka velké mnoZstvo roznych nakladovych modelov, ktoré
je aj klasifikacia nakladov, kedZe zakladny model vidy hovori, Ze suma nakladov sa
rovna suctu vsetkych jej sucasti (aditivny model), resp. je zavisla s€asti od sucinu
niektorych faktorov (multiplikativny model).

Medzi zakladné aditivne modely mézeme zaradit:

a) Celkové naklady = priame + nepriame

b) Celkové naklady = naklady z hospodarskej ¢innosti + finan¢né naklady

c) Celkové naklady = variabilné + fixné

d) Uplné vlastné néklady vykonu = priamy material + priame mzdy + ostatné
priame variabilné + ostatné priame fixné + vyrobna rézia variabilna + vyrobna
rézia fixna + spravna rézia + odbytova rézia
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e) Naklady z hospodarskej Cinnosti = ndklady na obstaranie tovaru + spotreba +

Ich dostupnost je bohatd, vychadza z nich aj cast klasifikacnej/Strukturalne;j
analyzy (% podiel jednotlivych poloZiek z celku), ktord vo vztahu k vysledovke
pozndme pod ndzvom vertikdlna analyza vykazu ziskov a strat (v pripade
podrobnejsieho rozboru musime vychadzat z inych zdrojov, kedZe vykaz obsahuje
skér nakladové skupiny ako celok).

Ich analyza je relativne jednoduchd, kedZe aditivne vizby umoziuja pouZit
rozdielovd metdédu a tak ich vplyv na vyvoj celkovych (inych) nékladov je vidy
vysledkom ich samostatného vyvoja (obdobie 1 — obdobie 0).

Multiplikativne modely (alebo zmieSané) neumoZnuju pouZit rozdielovu
metddu, takZe v ich pripade pouZivame na rozbor metddu retazovej substitlcie
(alebo jej alternativu). Prikladmi modelov su (aj niektoré uz pouzité vyjadrenia):

a) Variabilné naklady = variabilny ndklad x mnoZstvo

b) Celkové naklady = (variabilny naklad x mnozstvo) + fixné naklady

c) Variabilné naklady=3(V x S x vn)

d) Ziskovy model = 3(cena x predaj) — FN - (variabilny naklad x vyroba)

e) Vyrobkovy model = (fixné naklady + zisk) / (cena - variabilny naklad)

f) Pyramidalny rozklad nakladovosti = N/V = [(NHC/VHC x PV/V)] + [(FN/FV) x

(FV/V)]

Najma klasifikacia celkovych nakladov na fixnd a variabilnd zlozku (v tom
najjednoduchSom vyjadreni proporcionalne variabilné naklady) ma pre hodnotenie
a kontrolu nakladov velky vyznam (Lesakova a kol., 2015). Meni sa pristup k analyze
oboch skupin nakladov (fixné naklady a variabilné naklady) z hfadiska hospodarnosti.
Kym pri proporcionalnych nakladoch je pre hospodarnost rozhodujuca Uspornost,
t. j. snaha zniZovat vynakladanie ekonomickych zdrojov vo vztahu k jednotke
vykonov, pri fixnych nakladoch je rozhodujlca uéinnostna forma hospoddrnosti, t. j.
orientovat sa na maximalne vyuZitie kapacit.

4.4. Kontrolné otazky

1. Co je podstatou hospoddrnosti?

Je mozné naklady vyjadrit aj v naturadlnych jednotkach?

V ¢om spocivaju zakladné rozdiely v analyze nakladov vyrobného podniku
a podniku poskytujucom sluzby?

Kde sa v ndkladoch prejavuje sezdénnost?

Aky je hlavny rozdiel medzi nakladmi a vydavkami?

Co je nakladom v jednoduchom Gétovnictve?

Co je zdrojom Udajov pre analyzu nakladov?

Aka analyza je zaloZend na ¢leneni nakladov na ré6znorodé typy?

Preco sa niektoré naklady nazyvaju ako jednotkové?

wn

WoKNOUL A
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10. Ktoré naklady sa vyvijaju rychlejsie/pomalsie, nez objem vykonov?

11. Aky dovod moze viest k skokovému rastu fixnych nakladov?

12. V nadvaznosti na uvedeny graf vyvoja nakladov, ako by vyzerala krivka vyvoja
celkovych nakladov?

13. Co mdze byt oportunitnym nakladom?

14. Ako ovplyvriuje vysku nakladov velkost podniku?

15. Uvedte priklady legislativnych zmien, ktoré mali vplyv na vysku ndkladov
(vSseobecne, odvetvovo).

16. Ako ovplyvriuje vysku nakladov zadlZzenost podniku?

17. Ak rastu trzby o 10 %, o kolko % rastu naklady, aby sme ich mohli povaZovat
na proporciondlne?

18. Ako ur¢ime nevyuzité fixné naklady?

19. Ako sa vold index, ktory skima vyvoj celkovych nakladov?

20. Vplyv akej veliciny v celkovych nakladoch skima cenovy index?

21. Kedy vyhodnocujeme vyvoj fixnych ndkladov ako samostatny index?

22. Kedy sa index oznacuje ako Laspeyresov typ?

23. Pri akych nakladoch by ste zvaZovali poufZitie retazovych indexov?

24. Co z obsahového hladiska vyjadruje index priemernych nakladov?

25. V ¢om sa index priemernych nakladov liSi od indexu celkovych nakladov?

26. Kedy povazujeme vyvoj priemernych a vyvoj celkovych nakladov za negativny?

27. Uvedte, v ktorych situaciach by ste poutzili ziskovy model nakladov a v ktorych
vyrobkovy.

4.5. Rieseny priklad
O podniku mate k dispozicii nasledujice udaje tykajuce sa nakladov:

Tabulka 18 Priklad - Specifikacia nakladov a objemu vyroby

Vyrobok Vlastné naklady v €/1 ks Vyroba v tis. ks
2023 2024 2023 2024
A 9 8 30 32
B 10 9 70 75
C 12 12 20 25

Pramen: vlastné spracovanie

Uloha:
a) zistite zmenu priemernych nakladov za cely podnik za predpokladu
homogénnych vyrobkov,
b) zistite zmenu priemernych nakladov pri vyluéeni vplyvu produkcie,
c) zistite zmenu priemernych nakladov za predpokladu nezmenenych jednotkovych
nakladov,
d) zistite dynamiku vyvoja celkovych nakladov,
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e) vycislite vplyv rastu objemu produkcie a vplyv zmeny jednotkovych ndakladov
na vyvoj celkovych nakladov,

f) kolko usetrili celkovou zmenou nakladoyv,

g) kolko usetrili vplyvom zmeny objemu produkcie,

h) kolko usetrili zmenou jednotkovych nakladov.

a) Priemerné naklady za cely podnik a obe sledované obdobia vypocitame podla
vztahu 4.6 (samostatne Citatel a menovatel's naslednym delenim). Pred tym budeme

potrebovat ciastkové vypocty za obe obdobia.

Tabulka 19 Priklad - Ciastkové vystupy analyzy

Vyrobok vn\V, vnV, vnV, vn V,
A 270 256 288 240
B 700 675 750 630
C 240 300 300 240
Spolu 1210 1231 1338 1110

Pramen: vlastné spracovanie

Priemerné naklady v roku 2023 dosiahli 10,08 (1210/120) a v roku 2024 9,33 €
(1231/132), ¢o znamenad, Ze doslo k pozitivnemu znizeniu priemernych nakladov
nalkso 7,4% (9,33/10,08 = 0,926). Pri pouziti viacerych desatinnych miest (napr.
v MS Excel) sa vysledok moze zmenit na 7,5 %.

b) Pri vyjadreni vplyvu jednotkovych nékladov (resp. pri vylaceni vplyvu objemu) si
vztah 4.6 upravime, v Laspeyresovom tvare (0) bude vyzerat nasledovne:

2V xvn,

i =—Z Yo

Ng; 3 V,xvn,
2V,

Vidime, Ze vo vzorci sa meni jednotkovy naklad (z 0 na 1), kym objem je vyluceny
(v ¢itateli aj menovateli je pouZity objem 0). M6Zeme konstatovat, Ze vplyvom zmeny
jednotkovych nékladov priemerné naklady klesli o 8,3 % (1110/1210, kedZe V, sa
v Citateli a menovateli vykratilo).

c) Pri vyjadreni vplyvu objemu vyroby (resp. pri vyluceni vplyvu jednotkovych
nakladov = nemenia sa) postupujeme obdobne (meni sa to, ¢o chceme vyjadrit):

2V, xvn

i :—Z Y,

Ng; Y V,xvn,
>V,
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Zmena objemu vyroby (vyrabame viac) priniesla podniku rast priemernych nakladov
00,5 %.

d) — e) Nasledujuce tri Ulohy sa uz tykaju celkovych nakladov (zjednodusi sa vzorec),
raz celkovo, nasledne s vylu¢enim vplyvu objemu a vyli¢enim vplyvu jednotkovych
nakladov. Konstatujeme, Ze celkové naklady narastli o 10% (1231/1210). Ak
z vypoctu vylicime vplyv objemu, v Laspeyresovom tvare pouZijeme vztah 4.5
a zhodnotime pokles ndkladov o 8,3 %. Vidime tak, Ze sa celkové naklady vyvijali
rovnako ako priemerné v ulohe b). Pri vyhodnoteni vplyvu jednotkovych nakladov
pouZijeme vztah 4.4 a dosiahneme rast ndkladov o 10,6 %. Objem vyroby tak
posobil pozitivne, kym vyska nakladov negativne. Ani pri objeme vSak nemdzeme
automaticky hodnotit vyvoj kladne, kedZe k poklesu vyroby moze déjst aj vplyvom
nizkeho predaja, preto je nutné zhodnotit vyvoj nakladov sibezZne s vyvojom trZieb.

f) — h) Posledné tri ulohy podobne ako v predchadzajucom odseku reaguju na vyvoj
celkovych nakladov, ale tentokrat s ocakdvanim odhalenia potencidlnej Usporu/
prekrocenia nakladov. KedZe mame vyhodu znalosti predchddzajucich vysledkov,
vieme, Ze celkové naklady sme prekrocili a to vplyvom rastu jednotkovych nakladoy,
zatial ¢o objem vyroby nam pomohol usetrit. Vychadzame z rovnakych hodn6t ako
v Ulohe d-e) s tym rozdielom, Ze Udaje odc¢itame a nebudeme delit. Prekrocenie
celkovych nakladov predstavovalo 21 000 € ((1231-1210)*1000, kedZe sa vyroba
v prvej tabulke udava v tis. ks).
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O 5 ANALYZA VYSLEDKU HOSPODARENIA
A PENAZNYCH TOKOV

Vysledok hospodarenia je napriek mnohym vyhraddm chdpany ako znak
uspesnosti podniku a jeden z primarnych cielov vacSiny zainteresovanych
stran. V skutocnosti ma vsak skér symbolicky zmysel, kedZe uctovné operdcie
a vnutropodnikové zasady jeho vysku dokazu zasadnym spdsobom menit. Aj
preto existuje mnoho spdsobov vyjadrenia vysledku hospodarenia a Ziaden nie
je absolitne presny a férovy voci vietkym subjektov (vlastnikom, statu). Penazné
toky predstavuju jeho Ciastoéné zredlnenie, hoci opat nie Uplne presné, ¢im si
mbzeme volit rozne formy podnikovych vystupov, pomocou ktorych budeme skiimat
efektivnost transformaéného procesu.

Cielom tejto kapitoly je:

» definovat obsah a r6zne formy vyjadrenia vysledku hospodarenia,

o odlisit penazné toky od vysledku hospodarenia a pochopit moznosti vnitornej
klasifikacie oboch vystupov,

¢ vysvetlit nadvaznost vysledku hospodarenia na analyzu trzieb a nakladoy,

e vymedzit faktory ovplyviujlice vysledok hospodarenia a poutzit ich v tradi¢nej
alebo trhovo-orientovanej metddy,

o odlisit pouzitie zisku od vysporiadania straty,

e pouzit penazné toky ako ukazovatel na vyhodnotenie podnikového finanéného
zdravia.
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5.1. Analyza tvorby vysledku hospodarenia

Vysledok hospodarenia za sledované obdobie (rok, polrok, Stvrtrok, mesiac)
predstavuje klucovu informaciu pre posudenie zhodnotenia podnikovych
vstupov. V tejto podobe uz bol spomenuty ako sucast analyzy rentability v kap.
2.5.4. V absolutnom vyjadreni vSak predstavuje hodnotu vyjadrenu v penaznych
jednotkach bez vztahu k velkosti subjektu. V najjednoduchsom modeli a z G¢tovného
pohladu predstavuje rozdiel medzi vynosmi a ndkladmi a v analyze sa s oakdvanim
pozitivneho vysledku prevazne orientuje na analyzu zisku. Netreba ale zabudat
na situacie, kedy prevazujuce ndklady sp6sobuju podniku stratu, a to nielen ako
vyjadrenie neulspes$nosti podniku (neschopnost realizovat vyrobky/sluzby/tovar),
ale aj ako odraz nadmernej spotreby ¢i zvySovania inych nakladov. Zaroven si
treba uvedomit, Ze podnik v priebehu svojho Zivotného cyklu generuje vysledok
hospodarenia inym tempom v jednotlivych fazach a zaciatky podnikania, rovnako ako
zdsadné strukturalne zmeny, mdzu docasne obmedzovat tvorbu trzieb ¢i nakladov.

Zisk je ciefom podnikania, kritériom rozhodovania, zdrojom akumulacie
podnikového kapitalu (a financnych prostriedkov), zdrojom rozdelovania déchodkov
(podiely/dividendy, uroky, dane) a motivom pre zainteresované subjekty (Synek
a kol., 2011).

5.1.1. Struktira vysledku hospodarenia

Podobne ako v predchadzajucich kapitolach mézeme vo vSeobecnosti analyzu
vysledku hospodarenia rozdelit na analyzu stavu a Struktdry, analyzu dynamiky
(zmeny v ¢ase) a v rdmci nej pri¢innd analyzu zameranu na poznanie faktorov,
ktoré sa pricinili o pozitivny rast, negativny pokles zisku ¢ prehibenie alebo pokles
straty. Ciefom analyzy je tak pochopit a kvantifikovat hlavné zdroje tvorby vysledku
hospodarenia (v nadvidznosti na predchadzajuce kapitoly) a odhalit priciny, ktoré
obmedezili jeho tvorbu voéi minulosti/buddcnosti, obmedzili naplnenie cielov v tejto
oblasti a formulovat mozné kritéria a zasady pre rozdelenie zisku ¢i Uhradu straty.

Strukturu vysledku hospodarenia moino chépat z réznych uhlov pohladu,
¢i uz na Grovni podniku alebo konkrétneho vykonu (vyrobku, sluzby, tovaru). Cim
k véésej dezagregacii dochadza, tym variabilnejSie mbézeme k analyze pristapit,
¢o znamena klasifikdciu vysledku hospodarenia podla réznych hospodarskych
stredisk, prevadzok, miest vykonu, strojov, sortimentnych skupin, trhov, zakaznikov,
distribu¢nych kandlov a pod. S ohladom na existujicu formu vykazu ziskov a strat
mobzeme Struktiaru vysledku hospodarenia vymedzit pomocou nasledovnej schémy.
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Schéma 12 Rozklad vysledku hospodarenia podla vykazu ziskov a strat

VH za uctovné obdobie po zdaneni

VH z hospodarskej Cinnosti —Lf VH z financnej ¢innosti

Pramern: vlastné spracovanie podla MF SR, 2014.

Vyssie uvedeny model v zdsade vychadza z predchadzajucich dvoch kapitol
a predpoklada menej standardizovanu finanénu ¢innost (na rozdiel od hospodarske;j,
kde st naklady aj vynosy/trzby zavislé od objemu vykonov a ich struktury), ¢i vynosy
skimané samostatne ako sucet trzieb a inych, tzv. doplnkovych vynosov (zmena stavu
vnutropodnikovych zasob vlastnej vyroby, aktivacia, vysledok z predaja dlhodobého
majetku, materialu, Cerpanie rezerv a dalsie).

Model vsak naznaduje, ze analyza sa nemusi obmedzovat len na zakladné
vymedzenie vysledku hospodarenia ako rozdielu vynosov a nakladov. Pre
zjednodusenie pouZijeme len ziskovu orientaciu.

Tabulka 20 Alternativy vyjadrenia vysledku hospodarenia

Skratka Vyznam Prinos

EAT Zisk bez dani Zisk ako zdroj krytia, odmena vlastnikom jD

EBT Zisk pred zdanenim Analyza da?ove.J polltlkyf me_dzma'rodne porovndavanie
podnikov réznej darnovej rezidencie

Analyza vplyvu zdrojov financovania, porovnavanie
podnikov s réznou Strukttrou zdrojov a ich nakladov

Zisk pred zdanenim, urokmi | Analyza odpisovej politiky, porovnavanie podnikov

EBIT Zisk pred zdanenim a drokmi CLENENIE

EBITDA

a odpismi s réznou naro¢nostou na dlhodoby majetok
, |Zisk pred zdanenim, Ocenovanie podniku, vyjadrenie vplyvu
Upravena |, . L . , , . . ,
EBITDA Urokmi, odpismi a inymi neprevadzkovych vynosov a nakladov, jednorazovych
normalizaciami transakcii, Casovych Uprav a pod.

Pramen: vlastné spracovanie podla KPMG.com

Pozn. Aj ked sa E pouZiva v beinej praxi ako synonymum pre suhrnny vysledok
hospodarenia, viaceré zahrani¢né zdroje ho povazujulen zavyjadrenie prevadzkového
vysledku.
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Hlavnhym zdrojom vytvoreného zisku podniku je vysledok hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti. V struktire vynosov z hospodarskej ¢innosti zohravaju vo
vyrobnom podniku rozhodujucu ulohu trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb
(v obchodnom podniku su to trzby za predaj tovaru). Z toho dévodu je opodstatnené
,2UZit" daldiu analyzu tvorby vysledku hospodérenia na analyzu tvorby vysledku
hospodarenia z realizicie tovarov a sluzieb. Pre tento ukazovatel vieme vymedzit
faktory ovplyviiujice jeho vysSku. Takdto analyza si vsak vyZzaduje doplnit Gdaje
z vysledovky informaciami o jednotlivych vykonoch, resp. o vybranom sortimente
vykonov z vnutropodnikového Uctovnictva a operativnej evidencie (Lesdkova
a kol., 2015).

5.1.2. Tradi¢nd analyza vysledku hospodarenia

Tradi¢na analyza je v kontexte predchadzajucich kapitol pokracovanim postupu,
teda modifikdciou metddy retazovej substitlicie zameranej na tradicny model pre
vypocet vysledku hospodarenia.

VH=T-N (5.1)

Inymi slovami, vycislenie vplyvu jednotlivych faktorov mézeme dosiahnut
skombinovanim vysledkov vztahov 3.8 — 3.11 a 4.1, ¢im dostaneme odpovede
na otazky, ako vysledok hospodarenia ovplyvnil objem vyroby, objem predaja,
sortiment vyroby, sortiment predaja, predajné ceny a variabilné, ¢i fixné naklady.
Tym, Ze vztah 5.1. je ich kombinaciou, ich vplyv na trzby, resp. naklady, je sucasne
aj vplyvom na vysledok hospodarenia. Uvedend interpretacia ma iba jednu ,pascu”,
kedy pri interpretacii nakladov musime uvaZovat nad tym, Ze ich zvySenie vyvolané
konkrétnym faktorom ma negativny désledok pre vysledok hospodarenia a pokles
pozitivny désledok. Rovnako tak musime citlivo pristupovat k interpretacii straty,
kedZe zisk a strata v suvislosti s pozitivnym ¢i negativnym vyvojom neznamenaju
vzdy rovnaky matematicky trend.

KedZe uvedend kombinacia predstavuje relativne komplikovany sled vypoctov,
tradi¢ntanalyzuvysledkuhospodareniamozeme pouzitajzjednodusenymspdsobom,
samozrejme, s istymi obmedzeniami. Pod obmedzeniami méZzeme rozumiet napr.
suhrnné vyjadrenie vplyvu sortimentu (nie trzby a ndklady samostatne), objemu (nie
vyroba a predaj samostatne) a nakladov (CiZe je nutné rozkalkulovat fixné naklady
na jednotku vykonu, pripadne si poradit s fixnymi nakladmi samostatne). Tym sa
dostaneme k ziskovému modelu spominanému v kapitole 4.3.

VH = Z (cena x objem) - Z (variabilny ndklad x objem) (5.2)
1. Vplyv zmeny objemu realizicie je v pripade vysledku hospodarenia

priamoumerny a pozitivny v pripade rastu. Cim je objem predaja vacsi (mensi), tym
vacsi (mensi) je vytvoreny vysledok hospodarenia. Postup predpoklada fixné ceny,
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¢im v trzbach dosiahneme (ceteris paribus) vyjadrenie vplyvu len jednej zmeny.
Cim rychlejdie rastie realizacia, tym rychlejsie rastu triby a tym vy&&i by mal byt
vysledok hospodarenia. To, Ze taky nie je, je spdsobené spolup6sobenim ostatnych
faktorov, ale vtomto kroku vycisflujeme len vplyv objemu, preto ndm postacuje tento
predpoklad. Potrebujeme preto:

a) zistit vysku trZieb pri stalych cenach,

b) zistit tempo zmeny triieb,

c) preniest tempo rastu trzieb na rast vysledku hospodarenia.
Zalai a kol. (2013) tieto body oznacuju ako vypocet tzv. indexu realizicie
a prepocitaného zisku. Principom je teda zistit, aky zisk pri oéakdvanych trzbach by
mal danému rastu zodpovedat a vplyvu zmeny objemu zodpoveda v pripade rastu
vyssi prepocitany zisk, v pripade poklesu nizsi.

(, _3(R,xPC)
AVHR—(l W)XVHO (5.3)

Je nutné opatrne pristupovat k interpretécii zmien v pripade straty, kedZe
rastuce trzby by mali viest k jej zmierneniu, zo vztahu 5.3. véak dostaneme zaporné
Cislo. V takom pripade ho musime interpretovat ako pokles straty, nie teda pokles
vysledku hospodarenia.

2. Kvantifikacia vplyvu meniacich sa cien je opét logicka a priamo Umerna (pri
re$pektovani pravidla ceteris paribus, teda stalych cien). Cim budu teda ceny vysgie,
tym vysSie budu trzby a zaroven vysledok hospodarenia. Vypocet je Uplne rovnaky
ako v kapitole venovanej trzbam vo vztahu 3.10., t.j. pri cenach nemo6zeme najst iny
efekt v trzbach ako nésledne vo vysledku hospodarenia.

AVH,.=5(R,x PC)) - 5(R, x PC)) (5.4)

3. Vplyv zmeny nakladov zase vychadza zo vztahu 4.1 kapitoly venovanej
nakladom. V tomto pripade je pre potreby analyzy z formdlneho hladiska nutné
zvazit, ¢i ako kvantitu pouzivat vyrobené alebo predané mnozstvo.

AVH,=3(V,xvn )= 3(V,x VN,) (5.5)

Kvodli duplicite vztahov vysSie uvedené znovu necéislujeme.

4. Vplyv zmeny sortimentu je z hladiska postupu najkomplikovanejsi, kedZe
zmena podielu sortimentnych skupin ma svoj vplyv tak na strane trzieb, ako aj
na strane nakladov (obe boli suc¢astou spominanych kapitol). Aby sme nemuseli
komplexne rozoberat obe casti rovnice vysledku hospodéarenia, mdézeme vyuzit
retrogradny pristup a k vplyvu sortimentu sa dopracovat tak, ze od celkovej zmeny
vysledku odpocitame predchadzajlce tri vplyvy.

AVH= AVH - (AVH + AVH,_+ AVH)) (5.6)
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Dilema ohladne rozdielu medzi ,vyrobenym“ a predanym mnozstvom je jednoduchsia v pripade
vacsiny sluzieb, ktoré st poskytované priamo. Na druhej strane, ako vyrobené mnozstvo mézeme
chéapat aj ¢asovu alebo ubytovaciu kapacitu a rozdiel s realitou chapat ako nevyuzitt/obetovanu
prilezitost. Vo vyrobe je rozhodnutie o pouziti vyrobeného alebo predaného mnoistva dané
aj cielom analyzy (ak sa napr. sustredime len na vykonnost predajcov), rovnako citlivo je nutné
zohladrovat aj vnutropodnikovu tvorbu cien alebo zlavovu politiku, najma ak je analyza orientovana
do buducnosti, kde je mozny pohyb cien.

Vplyv nakladov musime vyhodnocovat vo vztahu k vysledku hospodarenia, nie k nakladom
samotnym, preto rast nakladov znamena pokles vysledku hospodarenia (pokles zisku, prehibenie
straty), ich pokles opak.

Pri kvantifikacii vplyvu zmeny sortimentu je dolezité dbat na spravne zohladnenie ciastkovych
zmien v zatvorke, najma pri nakladov zahfiname konecne vplyv ndkladov na vysledok hospodarenia,
nie zmenu ndakladov ako taku.

5.1.3. Trhovo orientovana analyza vysledku hospodarenia z realizacie

Nazov trhovo orientovanej analyzy je trochu zavadzajuci, kedZe na rozdiel
od analyzy trzieb v nej nie je viditelny vztah k externému prostrediu. Hoci je vysledok
hospodarenia vystaveny aj na strane nakladov, aj na strane trZieb vplyvu externych
faktorov, samotny postup analyzy a dynamika vyvoja podnikovych vysledkov
a ekonomickej efektivnosti nie je s okolim podniku konfrontovana. Na druhej strane,
efektivne vyuZivanie vyrobnej kapacity je smerované predovsetkym voci vyuZitiu jej
vysledkov na trhu. V kazdom pripade sa metdda pouziva aj ako analyza nulového/
kritického/hraniéného bodu, bodu zlomu, ¢i ako breakeven point.

Ide o metddu, v ktorej je vysledok hospodarenia analyzovany ako flexibilny
Udaj zavisly od objemu realizovanych vykonov a ich ekonomickych suvislosti.
Vysledok hospoddarenia sa skima priamo vo financnom vyjadreni, resp. vykonovo
prostrednictvom fyzického objemu (najcastejSie v kusoch). Zakladom pre toto
posudenie je kategorizacia ndakladov podla zavislosti na objeme produkcie
a ekonomicky model, ktory bol predmetom skimania v Stvrtej kapitole (ziskovy
alebo vyrobkovy model).

KedZe fixné naklady su vyjadrené ako celkova suma (zatial Co variabilné naklady
sa rozdeluju na jednu vypocitanu vyrobnu jednotku), s rasticou produkciou pripada
na kazdu vyrobenu jednotku stale menej a menej fixnych nakladov. Fixné naklady sa
totiz nemenia Umerne s ¢innostou podniku v rdmci prislusného ¢asového obdobia
alebo povahy vyroby (Brewer, Dittman, 2013). Zatial Co variabilné naklady su
funkciou objemu vyroby, fixné naklady su funkciou ¢asu a nemaju ni¢ spolo¢né so
zvySovanim alebo zniZzovanim vyroby.

Podla vysSie uvedenych vztahov méZeme analyzovat zdvislost vysledku
hospodarenia od vstupov a vystupov, ¢o je zname pod pojmom analyza bodu zvratu
(trhovo orientovana metdda, nulovy bod, breakeven point). Bod zvratu v ekondomii je
bod, v ktorom su naklady alebo vydavky a prijmy alebo vynosy rovnaké — neexistuje
Ziadna Cista strata alebo zisk (Rentsen a kol.,, 2023). Nové spolocnosti zvycajne
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spociatku zaZivaju straty a prvé obdobie zvratu povazuju za vyznamny milnik svojej
uspesnosti (Mowen, Hansen, Heitger, 2014).

y (€) I
& &
Zisk 202
N
¥
Variabilné
naklady
nulovy bod
Fixné|ndklady
Strata
Strata
< Strata »Q< Zisk > x (output)

Graf 2 Grafické zobrazenie nulového bodu
Pramen: vlastné spracovanie

Pohyb objemu vyroby do strany (vpravo, vlavo) sposobuje, Ze su trzby viac alebo
menej schopné pokryt sumu celkovych nakladov. Ked' ich vyska klesne pod uroven
celkovych ndkladov (bod Q a dalej vlavo), podnik sa dostdva do straty a naopak,
rast outputu (vpravo) zvySuje vysledok hospodarenia (zisk). To predpoklada, Ze
kalkulovana cena (v pripade pohladu do buducnosti) alebo redlne cena pokryla
variabilné naklady a podiel fixnych ndkladov.

Nulovy bod je tak objemom predaja (preto je stiéastou tzv. vyrobkového modelu),
pri ktorom podnik dosahuje dolnu hranicu rentability, o v podstate znamen3, Ze
jeho prispevkovy zisk (cena minus variabilné naklady) musi vyrovnat jeho fixné
naklady. Cim je tento prispevkovy zisk niz$i, tym viac vyrobkov je nutné predat, aby
sa podnik preklopil zo straty do zisku. TUto postupnost mdzeme znazornit zakladnym
rozkladom rovnice pre vypocet zisku:

Ak VH=T-N, potom:
VH = (cena * objem) — (variabilné naklady * objem) — fixné naklady

¢o pri nulovom zisku znamena:
0 = ((cena - variabilné naklady) * mnoZstvo) — fixné naklady
Fixné naklady = (cena — variabilné ndklady) * objem

fixné ndklady
(cena - variabilné ndklady)

Objem = (5.7)
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Uvedeny vzorec tak umoznuje explicitne urdit, aky objem predaja v minulosti
postacoval pre zabezpecenie zisku, resp. aky bol rozdiel medzi minimalistickym
predajom a redlnym. Pre analyzu orientovani do buducnosti je minimalnou
poZiadavkou na zabezpeclenie ziskovosti, ¢o je pre mnohé mikropodniky
zakladny kamen alebo jediny ciel ich finanéného planu. Nasledne, kazdy dalsi
predaj bude prindsat dodatocny zisk rovnajuci sa ziskovej marzi predavaného
vyrobku/tovaru/sluzby.

VAcsi problém nastdva, ak je predmetom analyzy subjekt s heterogénnou
sortimentnou Strukturou, kedZe jednotlivé polozky vykazuju iné naklady, ceny,
pripadne inak pokryvaju fixné naklady. V takom pripade nemo6zeme generalizovat
a vychadzat z priemernych hodnét, pretoze by zisteny nulovy bod bol privelkou
ekonomickou abstrakciou. Ciastoénym rieenim je znasobit pouZitie vztahu 5.4
a prepocitat viacero nulovych bodov pri vhodnej kalkuldcii fixnych nakladov
na jednotlivé polozky. Uvedené vysledky vsak maju obmedzené pouzitie najma
v situdciach, kedy si predavané vyrobky navzajom konkuruju. Nepopiera to snahu
zabezpecit ¢o najvyssi zisk, ale v zavislosti od preferencii dopytu méze mat kazda
poloZka iny prispevkovy zisk a zvySovanie predaja mozZe vyvolat iné tempo rastu
zisku. Inym riesenim je pouzitie relativneho prispevkového zisku a uprednostriovanie
vyrobkov s vysSou hodnotou, ¢o ma pozitivny vplyv na vplyv na redukciu vynosov
nevyhnutnych pre dosiahnutie nulového bodu (Potkany, Krajcirova, 2015). To
predpokladd, na rozdiel od vztahu 5.7., urcenie nulového bodu v pefiaznych a nie
fyzickych jednotkach.

Aby nebola analyza orientovana len na ocakavanie nulového zisku, je mozné
vztah 5.4 v nadvdznosti na spomenuté finanéné planovanie jednoducho previest
do podoby pre ucely kvantifikdcie poZadovaného zisku a to obycajnym dosadenim
masy zisku do Citatela.

_ fixné ndklady + poZadovany zisk
" (cena - variabilné ndklady)

Objem (5.8)

Tym by sme v grafe dosiahli posun bodu Q do fiktivneho bodu Q* a odhadli
ocakdavany predaj prinasajuci konkrétnu vysku zisku.

Vo vacsine podnikov viak vyvoj nie je linedrny (ani v nakladoch, ani v trzbach).
Tak, ako sa meni prostredie, v ktorom podnik p6sobi, v kratkom aj dlhom obdobi
dochadza k viac ¢i menej dynamickym zmenam. Aj fixné naklady napriek svojmu
nazvu maju premenlivy charakter. Preto uvedeny pristup ma v dlhSom obdobi
viacero obmedzeni. Kazdé zvysenie priemernych variabilnych nakladov zvysuje sklon
krivky celkovych nakladov a tym zvySuje bod zvratu (pokles sposobuje opak). Preto
pri dynamickom vyvoji a najma v dlhSom obdobi zaznamena grafické zobrazenie
nulového bodu znacéné fluktuacie. Aj zmena jednotkovej ceny meni sklon krivky
trzieb a zvysenie (pokles) ceny znizi (zvysi) bod zvratu. ZvySenie (znizenie) fixnych
nakladov spOsobi paralelny posun nahor (nadol) v ndkladovej krivke a zvySenie
(zniZzenie) bodu zvratu. Pozicia nulového bodu zvratu tak méze v krajnom pripade
vychédzat aj z réznych cenovych Urovni. V pripade extrémne vysokych cien sa
priblizuje k vertikalnej osi, pri volatilnom dopyte maju aj trzby konkdvny tvar,
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preto ma v praxi graf daleko od idealizovanej podoby. Najma skoky dopytu mo6zu
dosiahnut, Ze sa krivka trzieb pretina s nakladmi vo viacerych bodoch. Tym je aj
nulovy zisk dosahovany pri réznych objemoch. Ak vychddzame z nasledujiceho
grafu, pri cendch medzi A a B bude kladny zisk, zatial ¢o nad a pod priese¢nikmi
vznikne strata (Hampton, 2011).

Celkové naklady

Cena
Trzby

Nulové body

Maximalny
zisk

Objem

Graf 3 Alternativne zobrazenie nulového bodu
Pramen: Hampton, J. J. 2011. The AMA Handbook of Financial Risk Management.
New York: AMA, 2011. ISBN 978-0-8144-1744-7.

PretoZe podstatou analyzy je aj skimanie dynamiky zmien, t. j. ucinkov
zmeny mnozstva na zisk spolo€nosti, je vhodné tento efekt kvantifikovat. To sa da
dosiahnut prostrednictvom kvantifikacie stupria prevadzkového pakového efektu
(DOL). Vysledkom je koeficient, ktory meria vplyv percentualnej zmeny mnoiZstva
na percentualnu zmenu zisku. Takto dostaneme vzorec:

objem x (cena — priemerné variabilné ndklady)

objem x (cena — priemerné variabilné ndklady) - fixné ndklady (5.9)

DOL =

DOL na Urovni 2 znamend, Ze jednopercentnd zmena mnozstva bude mat za nasledok dvojpercentnu O
zmenu zisku. DéleZitost stupfia prevadzkového pakového efektu spoéiva v tom, Ze manaZmentu /‘ u

odhaluje vplyv malej zmeny mnoZstva na zisky. To bude platit len dovtedy, kym zostanu vsetky
premenné rovnaké (ceny, variabilné naklady, fixné naklady). Priklad

Relativne velkosti fixnych a variabilnych nakladov ovplyvriuju Grover koeficientu
DOL. Spoloc¢nost s velkymi fixnymi nakladmi a nizkymi variabilnymi nakladmi
bude mat vy3si DOL. Dosiahne tak aj vyssi bod zvratu (van Horne, Wachowitz,
2009). Kapitalovo narocna spolocnost zvycajne dosiahne zvrat pri vys$som objeme,
ale pretoZe ma vyssi DOL, jej zisk bude rast tiez relativne vysokym tempom, ked’
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produkcia stupne nad hranicu rentability. Na druhej strane, jej zisk bude tiez
rychlejSie klesat pocas poklesu ekonomickej aktivity a stane sa nerentabilnou aj pri
relativne vysokom objeme. Podnik, ktory je narocny na pracovnu silu — s nizSimi
fixnymi nakladmi a vyssimi variabilnymi nakladmi, vyrovnd trzby a naklady pri
nizsich objemoch a jeho zisk bude mat tendenciu rast alebo klesat pomalsie, ked' sa
vyrobené mnozstvo pohybuje nahor alebo nadol.
Napriek svojej uzito¢nosti ma analyza vysledku hospodarenia tymto pristupom
dolezité obmedzenia, z ktorych niektoré uz boli spomenuté (Saxena, 2009):
e predpokladd existenciu linedrnych vztahov, skor konstantnych cien
a konstantnych priemernych variabilnych nékladov,
¢ je najvhodnejsia pre analyzu najma jedného produktu alebo homogénneho
sortimentu,
* nezvazuje alternativne vyuzitie kapacity spolocnosti,
predpoklada sa, Ze naklady su variabilné alebo fixné,
je to staticky nastroj na analyzu jedného obdobia,
vysledkom analyzy nie je identifikdcia optimalneho bodu, zameriava sa skor
na vyhodnotenie vplyvu kvantitativnych zmien.

5.2. Analyza penaznych tokov

S analyzou vysledku hospodarenia je Uzko spata aj analyza pernaznych tokov. Kym
zisk je povazovany skor za dokaz Uspesnosti, penazné toky su doélezité pre prezitie,
resp. bezproblémové a hladké fungovanie. Hoci su to dve samostatné kategoérie,
nemozeme ich od seba oddelovat, ale ani tvrdit, Ze bez zisku podnik vydrzi dlhodobo,
alebo Ze kladny penazny tok nie je znakom Uspechu. Ten prvy ma vsak viac vyznamu
pre majitela, ten druhy pre manazéra. Obe kritéria vSak maju spolocny zaklad, lebo
sa odvijaju od prevadzkovej ¢innosti podniku.

Z informacéného hladiska a ex post analyzy je zakladnym podkladom skimania
vykaz cash flow, ktory prierezovo pokryva vsetky minulé prijmy a vydavky. V pripade
budtcich operacii ma zmysel sa viac sustredit na relativne kratke obdobia, a to
z dovodu predvidatelnosti a redlnosti poloZiek prijmov a vydavkov. Aj buduce
pefiazné toky mozeme skimat rdmcovo s istou mierou ocakavanej premenlivosti
(nepresnosti, rizika), ¢i uz pomocou zauzivanych vzorcov vlastnej a cudzej platobnej
schopnosti, korelatnej analyzy alebo zjednodusSenych modelov pohybu penazi
(obratovy cyklus, bilanc¢ny cash flow pod.).

5.2.1. Vyznam analyzy peniaznych tokov pre riadenie podniku
U¢elom analyzy pefiaznych tokov je predovietkym postidenie buducich prijmov
a vydavkov, a to z pohladu podniku ako celku, jeho jednotlivych sucasti alebo

pldnovanych investicii za u¢elom zvazenia ich Zivotaschopnosti. Analytik potrebuje
vediet, ¢i bude podnik schopny splacat bankovy Uver alebo naopak, bude nutné
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ziskat dodatocéné financ¢né zdroje. Pri vytvarani tychto Usudkov pouZivame historické
informacie a predpokladdme, pokial neexistuju informdcie o opaku, Ze historické
trendy budul z vacSej Casti pokracovat (Plewa, Friedlob, 2006), samozrejme pri
zvazeni odchylok, ktoré mézu nastat.

Jednym z cielov analyzy penaZnych tokov je vyjadrit efektivnost podniku,
pretoZe zisk aj pefiazny tok zhfnaju Uspesnost transformacného procesu a Usilia
vynaloZeného na trhu. Zatial ¢o zisk je skor uctovnou a danovou kategoriou, penazny
tok oznaduje vsetky platby, ktoré spoloénost prijala alebo vynaloZila. Podnik zvycajne
nebankrotuje kvoli strate, ale preto, Ze je zadlZeny a nie je schopny splacat svoje
zavazky. Zisk sa nemodze skutocne pouZit na platby, kym sa nepremeni na likvidnu
formu. PovaZuje sa za zdroj kapitdlu, pretoZe je integrovany do vlastného imania,
ale vynosy aj naklady mézu mat aj nepenaznui formu, ¢o spésobuje odlisnosti medzi
ziskom a penaZznym tokom. Preto sa zisk vo finanénej analyze posudzuje oddelene
od penaznych tokov, hoci su vzajomne prepojené, ale rozhodne nie rovnaké.

Na druhej strane, penazny tok mbéZeme chapat roznorodo, staticky ako objem
hotovosti, ktord sa jeho pohybom meni (je vac¢sia/mensia ako v minulosti) alebo
ako intervalovy proces — prijmy a vydavky realizované v uréitom obdobi (r6znej
dizky). Pohyb pefiainych tokov priamo ovplyvriuje velkost periaznych prostriedkov
a penaznych ekvivalentov, ktoré mézu byt pouZité v dalSom periaznom cykle na nové
podnikové financovanie, ¢im sa stava cyklickou aktivitou a sucastou pravidelného
pldnovania. Integracia penaznych prostriedkov do (najma) pomerovych ukazovatelov
je preto v niektorych pripadoch délezitejSia ako beziné ukazovatele orientované
na zisk (ROE, ROA, ROS), pretoZe vyjadruje vnatorny financny potencial, schopnost
vytvérat dostatocné financné prostriedky z vlastnych operacii (bez ohladu na ucel,
na ktory su vynakladané) a je vychodiskom pre riadenie likvidity, lebo (Sedlacek,
2010):

e existuje rozdiel medzi pohybom majetku a jeho periaznym vyjadrenim,
¢ vznikd casovy nesulad medzi hospodarskymi operaciami vyvoldvajucimi naklady

a jeho financ¢nou evidenciou,

e vznikd rozdiel medzi nakladmi a vydavkami, vynosmi a prijmami (podvojné

Uctovnictvo zachytava hospodarske javy a vysledok hospoddarenia nezavisle

od okamihu uskutocnenia platieb).

Vyznam penaznych tokov spociva v tom, Ze svojou vyskou a Struktdrou (Poley,
2010) umoznuju:

¢ urdit mieru navratnosti alebo hodnotu projektu, kedZe tvoria stcast finanénych
modelov a ukazovatelov (Cista sucasna hodnota, vnutorna miera navratnosti
atd.),

o urcit problémy s likviditou (finan¢né fondy ako sucast ukazovatelov likvidity),

¢ nahradit zisk ako mieru Uspesnosti podniku, ak sa predpoklada, Ze koncepty
uctovnictva nepredstavuju Uplnu ekonomicku realitu,

¢ vyhodnotit , kvalitu” prijmov generovanych Gctovnictvom,

¢ vyhodnocovat rizika,

¢ posudit minulé ¢innosti alebo predpokladané buduice potreby a moZznosti.
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Pre zostavenie vykazu o penaznych tokoch sa pouzivaju dve zakladné metddy,
a to priama a nepriama. Priama metdda zostavovania penaznych tokov sumarizuje
hlavné priame penazné prijmy a platby, ktoré vedu k rastu alebo poklesu penaznych
prostriedkov. Primarny prevadzkovy perazny tok je hotovost prijatd od zakaznikov,
resp. platby za materidl, energie, mzdy a ostatné prevadzkové potreby. Hlavnou
vyhodou priamej metddy je, Ze priamo vykazuje hotovostné prijmy a platby, ale
nadruhejstrane Udaje nemusia byt dostupnévzaznamoch okamZite ¢i bezprostredne,
takze ich akceptacia je narocnejSia a v praxi sa pouziva zriedkavo (Warren, Reeve,
Duchac, 2014). KedZe primarne je zdrojom pefaznych tokov prevadzkova ¢innost,
Casto sa pre Ucely hodnotenia a kompilacie ukazovatelov pouZziva prevadzkovy cash
flow. Pri posudzovani likvidity podniku je ale nutné vnimat aj investi¢né a financné
aktivity.

Investicné penazné toky zahfnaju najma predaj a nakup strojov, resp. majetku
vo vSeobecnosti, vratane obchodnych podielov, akcii, dlhopisov, Uvery poskytnuté
dodavatelom alebo prijaté od zakaznikov a platby suvisiace s fuziami a akviziciami.
Financné toky zahfnaju prilev pohotovych prostriedkov od investorov a odliv
hotovosti k akcionarom, ako su napriklad dividendy, prijmy z vydania akcii, emisii
cennych papierov, platby za spatny odkup akcii, splacanie istiny dlhu vratane
kapitalovych lizingov a pod. (Flood, 2015).

Nepriama metdda upravuje Cisty zisk o nepenainé operdcie, resp. zmeny
v majetku, zdvazkoch a vlastnom imani, to znamena, Ze eliminuje vsetky vplyvy,
ktoré sposobili rozdiely medzi vysledkom hospoddrenia a perfainym tokom.
Nepriamy sposob je velmi popularny, pretoze potrebné informacie sa daju pomerne
l[ahko ziskat, ¢i uz spatne alebo z jednotlivych sucasti budiceho finanéného planu,
pre ktory podnik nutne potrebuje posudit primeranost periainého toku, resp.
nedostatok pohotovych prostriedkov. Nepriama metdda je menej uprednostiiovana
zo strany regulaénych orgdnov, pretoZe neposkytuje jasny pohlad na to, ako pefiazné
prostriedky prudia cez podnik (Tuovila, 2024).

5.2.2. Ukazovatel cash flow a jeho vyznam pre finan¢nu analyzu

Vymedzenie ukazovatela cash flow je v tedrii a praxi financnej analyzy rézne,
v zavislosti od Ucelu analyzy i dostupnych Udajov na jeho vypocet. Najjednoduchsie
vyjadrenie ukazovatela cash flow pozostdva zo suctu cCistého zisku a odpisov.
Takéto ponimanie cash flow sa aplikuje najma pri hodnoteni investi¢nych projektov
a dlhodobom planovani (Zalai a kol., 2013), a to najma z dévodu nedostupnosti
konkrétnych udajov pri dlhsej o¢akavanej Zivotnosti projektu. Pri analyze sticasnych
vysledkov (Ci uz v ramci posudenia ndvratnosti alebo vo financ¢nej analyze v skimani
likvidity) je tento postup zbytocny z dovodu privelkého zjednodusSenia obsahu
penaznych tokov, ale najma preto, Ze v danej situacii uz mame k dispozicii redlny
pohyb pohotovych prostriedkov medzi dvomi (r6znymi) obdobiami.

Pri analyze ukazovatelov zaloZenych na penaznych tokoch je dolezité vopred
$pecifikovat obsah penaznych tokov. KedZe zédsady porovnatelnosti by sa mali
zachovat (min. pri porovnavani ¢asu a odvetvia), analytik by mal zostavit ukazovatele
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rovhakym spdsobom a primerane pouZit penazny tok. Rozdiely medzi roénym
penaznym tokom a jednoduchym suctom odpisov a Cistého zisku su extrémne
velké. Casto sa ako ukazovatel pefiazného toku pouziva len vyska pefiazného toku
z hospodarskej ¢innosti.

Z hladiska jednoznacnosti obsahovej naplne a medzipodnikovej porovnatelnosti
ukazovatela cash flow vznika problém zahrnovania danovych a drokovych vydavkov
do vypoctu ukazovatela. Dan z prijmov znizuje vysledok hospodarenia, a teda aj
cash flow vycisleny vo vykaze o penaznych tokoch, pricom vyska dane je zavisla
od danovych predpisov a rozhodnuti manazmentu s cielom zniZovat darovy zaklad.
Preto je vhodnejsie pouzivat cash flow z hospodarskej ¢innosti pred zdanenim.
Podobna situacia sa tyka aj urokov. Ich vyska zavisi od Urokovej miery a od miery
financovania potrieb podniku cudzim kapitdlom. Cash flow pred zdanenim
a urokovymi vydavkami vyjadruje vhodnejSie celkovy financny potencial podniku
(Lesakova a kol., 2015).

Pouzitie cash flow ako ukazovatela umoZznuje jeho Siroku aplikaciu v réznych
oblastiach, kde sa najcastejSie vyskytuje ako alternativa niektorého z podnikovych
vystupov, najCastejSie vysledku hospodarenia. Aj tu plati, Ze je z formalneho hladiska
vhodné vyberat tu verziu cash flow, ktord obsahovo a logicky suvisi so zvyskom
vzorca (uvadzame len strucné priklady):

cash flow
celkovy majetok

Navratnost aktiv v cash flow = 100 (5.10)

prevddzkovy cash flow
trzby

Ndvratnost trZieb v cash flow = x 100 (5.11)

VSetky ukazovatele orientované na navratnost maju rovnaku interpretaciu
ako ukazovatele rentability v rdmci financnej analyzy. Prinasaju informdciu, kolko
pohotovych prostriedkov (,penazi”) vygenerovali vhodne pouZité premenné (trzby,
vlastné imanie, aktiva atd.). Inymi slovami, vyjadruju Ciasto¢nu produktivitu (v %)
aktiv, vlastného imania alebo trZieb. KedZe aktiva sa podielaju na generovani
vSetkych tokov v podniku, ako citatel bol pouZity celkovy cash flow, kym triby
predstavujlce prevadzkovu (hlavnu) aktivitu nespajame s finanénymi a investicnymi
pohybmi, preto je v Citateli prevadzkovy cash flow. Navratnost trZieb je znama aj
ako finan¢nd efektivnost trzieb, ktord alternativne mozeme interpretovat ako %
penaznych prostriedkov generovanych predajom.

Uz vo vztahu 2.19 v ramci analyzy zadlzenosti bol spominany ukazovatel
tokového zadlZenia, ktory porovndval vysky zdvazkov a casového rozlisenia voci
roénému cash flow a zistoval di?ku splacania dlhu. Alternativne mézeme cash flow
spojit s akymkolvek typom zévéazku, napr. aj Gverov. Obratena verzia vzorca nam
vytvara krytie dlhu alebo krytie Urokov, ktoré sa, na rozdiel od predchadzajiceho
ukazovatela, vycisluju v ndsobkoch, resp. percentach.

cash flow N
avery/dlh/zavazky

Krytie dlhu = 100 (5.12)
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Krytie drokov = M x 100 (5.13)
uroky

V oboch pripadoch ide o postdenie toho, do akej miery sme schopni pokryt
vySku konkrétnej povinnosti v danom obdobi zo zdrojov ro¢ného toku penaznych
prostriedkov. Druhy menovany ukazovatel bol v zadlZenosti spomenuty tiez ako
krytie arokov, ale pre ucely krytia bol pouzity EBIT. Vzhladom na rozdiely medzi
ziskom a penaznymi prostriedkami je pre tGcely platieb pouZitie cash flow realnejsie.

Stupen samofinancovania investicii = M x 100 (5.14)
investicia

Ukazovatel charakterizuje mieru financného krytia investicie z vlastnych zdrojov
samofinancovania, konkrétne z hodnoty vytvorenej v priebehu (vacsinou) jedného
roka. Hodnota ukazovatela vacsia ako 1 hovori o moznosti dalSieho alternativneho
vyuZzitia cash flow (Co je aj ocakdvana nevyhnutnost). Hodnota ukazovatela mensia
ako 1 poukazuje a) potrebu iného financovania, b) prehodnotenia vysky investi¢nych

vydavkov, c) zastavenia investicie z dévodu nedostupnych zdrojov.

5.3. Kontrolné otazky

Za ktoré obdobia mdzeme analyzovat vysledok hospodarenia?

Aké su rizika analyzy zisku v kratkom obdobi?

Preco model vysledku hospodarenia zovseobecriuje za vynosy len trzby?

Aké kritéria mozeme poutit pre klasifikaciu vysledku hospodarenia?

Preco je zisk ciefom podnikania?

V akych predchdadzajucich analyzach bol zisk chapany ako zavisla, resp. nezavisla

veli¢ina?

Pre¢o mdzeme chapat zisk ako zdroj rozdelovania dochodkov?

Aky vplyv na skimanie vysledku hospodarenia ma dan z prijmu?

Kedy volime pre analyzu Cisty/hruby zisk a kedy EBIT?

10. Aky je vztah medzi tradi¢nou analyzou trZieb a tradi¢nou analyzou vysledku
hospodarenia?

11. Preco v tradi¢nej metdde ,ignorujeme” fixné naklady?

12. Ako mbzeme kvantifikovat vplyv zmeny fixnych nakladov na vysku zisku/straty?

13. Preco je vplyv zmeny objemu na vysledok hospodarenia priamoumerny? Pri
objeme ¢oho priamoumerny nebude?

14. Preco odvijame vplyv zmeny objemu od stélych cien?

15. Ako suvisi tempo rastu zisku s tempom rastu trzieb?

16. Ako ovplyviiuje zmena objemu stratu?

17. Preco ma zmena nakladov opacny vplyv na vysledok hospodarenia?

18. Preco sa trhovo orientovana metdda nazyva aj analyzou nulového bodu?

ouAswWwNE

0 o N
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19.

20.
21.

22.
23.
24,
25.
26.
27.
28.
29.

30.
31.

32.

Co méie byt pri¢inou, 7e v podniku nachddzame dva alebo niekolko nulovych
bodov?

Z akého dovodu sa menia fixné naklady?

Ktoré variabilné naklady s rastom objemu produkcie rastd rychlejSie a ktoré
pomalsie?

Ako moézeme nulovy bod vyuZit pre potreby finanéného planu?

Aky je prakticky zmysel prevadzkového pakového efektu?

Akym spdsobom mobzeme rozdelit zisk?

Akym spdsobom méZeme umorit/uhradit stratu?

V ¢om sa cash flow lisi od zisku?

Pre¢o mdze byt cash flow zaporny?

Preco sa jedna z metdd zostavenia vykazu cash flow nazyva nepriama?

Preco sa v pomerovych ukazovateloch raz pouziva celkovy cash flow a inokedy
prevadzkovy?

Preco sa pri urokovom kryti pouziva cash flow ako alternativa pre EBIT?

PreCo je vyjadrenie cash flow ako v podobe suctu vysledku hospodarenia
a odpisov nedostatocné?

Ked nemame k dispozicii vykaz cash flow, ale len Standardnu stvahu, ako zistime
vysku ro¢nych penaznych tokov?

5.4. RieSeny priklad

Vyrobny podnik predaval v rokoch 2016 a 2017 nasledovné objemy vyrobkov

na zaklade tychto kalkulovanych nakladov a cien.

Tabulka 21 Priklad - Vyvoj determinujucich Cinitelov vysledku hospodarenia

Produkt Predaj Predajna cena Jednotkové naklady

2016 2017 2016 2017 2016 2017
A 17 500 21000 75 78 58 65
B 20 000 24 000 25 30 20 22
C 14 500 12 800 17 14 12 15
D 2800 3900 115 122 85 105
spolu 54 800 61700
Ulohy:

a) analyzujte vyvoj vysledku hospodarenia z realizacie v uvedenom obdobi,
b) kvantifikujte vplyv Ciastkovych faktorov (objem predaja, cena, naklady,

sortiment) na vyvoj vysledku hospodarenia pomocou tradi¢nej metédy,

c) stanovteakceptovatelné objemy predajanazaklade pouzitiatrhovo-orientovane;j

metody, ak viete, Zze objem fixnych nakladov dosiahol v roku 2016 300 000,- €,
v roku 2017 360 000,- €, a pre jednotlivé produkty sa rozvrhujd v pomere 5 : 6
:3: 1.
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Riesenie:

a)

Vyvoj vysledku hospodarenia méZeme analyzovat v absolidtnom alebo
relativnom vycisleni. Pri analyze absolitnej zmeny budeme zistovat celkovy
rast alebo pokles vyjadreny v penaznych jednotkdch, pri relativnej zmene
vyjadreny v percentach. Pri tejto analyze nateraz abstrahujeme od vysky fixnych
nakladov, t. j. berieme do uUvahy len variabilné naklady uvedené v tabulke
(na zaklade zadania v tGlohe c) by sme mohli odpoditat aj vysku fixnych nakladov
v jednotlivych rokoch).

Tabulka 22 Priklad - Vyvoj vysledku hospodarenia

Produkt Trzby 2016

Naklady
2016

\EINELY Zisk 2017 Zmena

Zisk 2016 Trzby 2017 2017 zisku

A 1312500 1015000 297500 1638000 1365000 273 000 -24 500
B 500 000 400 000 100000 720 000 528 000 192 000 92 000
C 246 500 174 000 72500 179 200 192 000 -12 800 -85 300
D 322 000 238 000 84000 475 800 409 500 66 300 -17 700
Spolu 2381000 1827000 554000 3013000 2494500 518 500 -35 500

Vysledok hospodarenia v absolitnom vyjadreni dosiahol v roku 2016 hodnotu

554 000,- €, vroku 2017 518 500,- €, ¢o predstavuje pokles 0 35 500,- €. V relativnom
vyjadreni ide o pokles o0 6,41 %.

b)

b1)

V ramci tradi¢nej metddy (podobne ako pri analyze trzieb) budeme analyzovat
vplyv zmeny objemu realizicie (predaja), zmeny predajnych cien, zmeny
kalkulovanych nakladov a sortimentu.

Vplyv zmeny realizacie vyjadrime prostrednictvom troch ciastkovych krokov.
V prvom vyjadrime vplyv zmeny objemu na vysku trZieb (pri cendch roku
2016), aby sme zistili, akym tempom trzby rastli (klesali). Z porovnania trzieb
((XRxSP,)/(ZRXSP,)) sme zistili, Ze vplyvom zmeny objemu doslo k rastu ich
hodnoty o 19,32 %. V dalSom kroku vypocitame tzv. prepocitany zisk, ktory
rastie rovnakym tempom, akym rastli trzby (Z, x 1,1932).

Tabulka 23 Priklad - Analyza vplyvu zmeny objemu realizacie

Produkt R, xSP, R, x SP, z z

Vplyv zmeny objemu

B g predaja
A 1575 000 1312 500 350 099,66 297 500 52 599,66
B 600 000 500 000 117 680,56 100 000 17 680,56
C 217 600 246 500 85 318,40 72 500 12 818,40
D 448 500 322 000 100 232 84 000 16 232
Spolu 2 841 100 2381 000 661 053,93 554 000 107 053,93

V zédverecnom kroku stanovime odchylku, o ktoru sa prepocitany vysledok
hospodarenia odlisuje od povodného vysledku v roku 2016. Tym sme zistili, ze
vdaka zmene (rastu) objemu realizovanych vyrobkov by doslo v podniku k rastu
vysledku hospodarenia o 107 053,93 €.
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b2) Pri analyze vplyvu predajnych cien budeme pokracovat v aplikacii retazovej
substitucie a zistime, ako sa na zmene trZieb podielali predajné ceny (pri vyuziti
sucasného objemu predaja). Z porovnania trzieb ((3R, x SP,) - (3R, x SP )) sme
zistili, Ze vd'aka rastucim predajnym cenam doslo k rastu vysledku hospodarenia
0171 900,- €.

Tabulka 24 Priklad - Analyza vplyvu zmeny predajnych cien

Produkt R, xSP, R, x SP, Vplyv zmeny predajnych cien
A 1638 000 1575000 63 000
B 720 000 600 000 120 000
C 179 200 217 600 -38 400
D 475 800 448 500 27 300
Spolu 3013000 2841 100 171900

b3) Pri analyze vplyvu variabilnych nakladov zistime, ako sa celkové variabilné
naklady zmenia pri fixnom objeme realizacie a meniacich sa jednotkovych
nakladoch ((3R, x C)) - (3R, x C ).

Tabulka 25 Priklad - Analyza vplyvu zmeny variabilnych nakladov

Produkt R, xC, R xC, Vplyv zmeny nakladov
A 1365 000 1218000 -147 000
B 528 000 480 000 -48 000
C 192 000 153 600 -38 400
D 409 500 331500 -78 000
Spolu 2 494 500 2183 100 -311 400

Vzhladom k tomu, Ze jedinou premenlivou veli¢inou v uvedenom vztahu su
jednotkové naklady, nazmene nakladov sa nepodielal objem predaja (len rastuci
naklad), ¢o spbsobilo, ze vysledok hospodarenia vplyvom zmeny nakladov
klesol 0 311 400,- (ndklady v roku 2017 boli vyssie, ako ndklady v roku 2016, ¢o
spobsobilo pokles zisku).

b4) Poslednym faktorom, ktory v traditnej metdéde skiumame je sortiment.
Kvantifikaciu jeho vplyvu ziskame retrogrddnym spo6sobom, t. j. od celkovej
zmeny vysledku hospodarenia odpocitame v3etky tri doterajSie zmeny (AZ = AZ,
+AZ, +DAZ_+ DZ). Vysledna sumarizacia je uvedena v nasledujucej tabulke.

Tabulka 26 Priklad - Sumarizacia cCiastkovych vplyvov na vysledok hospodarenia

Faktor Vplyv

Objem realizacie 107 053,93
Sortiment 23749,71
Predajné ceny 171 900,00
Variabilné naklady -311 400,00
Spolu -35 500,00
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c) Pod trhovo orientovanou metédou analyzy vysledku hospodarenia rozumieme
Standardnu analyzu nulového bodu/bodu zvratu, pri ktorom je objem vynosov
rovny nakladom a podnik nedosahuje ani zisk, ani stratu. Metdda ndm umoznuje
analyzovat vysledok hospodarenia vo vztahu k objemu vyroby a tempam zmeny
nakladov a cien.

Pred zaciatkom prepoctov si rozdelime fixné naklady pre jednotlivé vyrobky
na zaklade stanoveného pomeru. Ziskané uUdaje a udaje tykajlce sa variabilnych
nakladov a predajnych cien dosadime do vzorca pre vypocet nulového bodu.

Tabulka 27 Priklad - Vypocet nulového bodu

VWrobok Fixné naklady Podiel Variabilny Predajna Prispevkovy Nulovy bod
v 2016 (5:6:3:1) ndklad 2016 cena 2016 zisk 2016 2016

A 100 000 58 75 17 5882,35

B 120 000 20 25 5 24000

D — 300 000

C 60 000 12 17 5 12000

D 20 000 85 115 30 666,67

Spolu - 300 000

Vyrobok Fixné naklady  Podiel Variabilny Predajna Prispevkovy  Nulovy bod
y 2017 (5:6:3:1) naklad 2017 cena 2017 zisk 2017 2017

A 120 000 65 78 13 9230,77

B 144 000 22 30 8 18000

—— 360000

C 72 000 15 14 -1 -

D 24 000 105 122 17 1411,76

Spolu - 360 000

Porovnanim objemov realizacie s vypocitanym nulovym bodom sme zistili,

Ze vyrobok B v roku 2016 nedosiahol hodnotu nulového bodu a je tak pre podnik
,stratovy”. Kladny prispevkovy zisk 5,- € dokumentuje, Ze podnik pokryva variabilné
naklady, ale tdto suma nestaci na pokrytie fixnych nakladov, ktoré su , dotované”
prispevkovym ziskom ostatnych vyrobkov.

V roku 2017 sa u uvedeného vyrobku situdcia zlepsila, comu napoveda pokles
nulového bodu a rast prispevkového zisku. Pri vyrobku C v roku 2017 je situdcia eSte
horsia, kedZe v uvedenom pripade cena nepokryva ani objem variabilnych nakladov

a prispevkovy zisk je zaporny.

Pri tomto vyrobku tak mézeme riesit alternativnu dlohu, a to akad by musela byt
predajna cena, resp. aké by museli byt variabilné naklady, aby vyrobok nebol pre

podnik stratovy.

FN FN
Q= PC-v, Q= PC-v,
72000 72000
12800 = W 12800 = T—V”
PC=20,625€ v, = 8,375 €

Za Ucelom eliminacie straty by tak podnik musel cenu zvysit na 20,63 €, pripadne
znizit variabilné naklady na 8,375 € (¢o sa javi ako dost nepravdepodobné).
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I1l. éast — analyza parcialnych vysledkov podniku

Na to, aby podnik mohol plnit funkcie a dosahovat stanovené ciele potrebuje
mat k dispozicii podnikové produkéné faktory. Tvoria vstup do transformaéného
procesu, a to v podobe prvkov, ¢innosti a ich vzdjomnych vazieb, ako aj vazieb
na vonkajsie okolie. Ani jeden nestoji pri vstupe do podnikového transformacného
procesu oddelene, ale vietky su navzdjom previazané, priraduju, resp. podriaduju
sa, ¢im tvoria urcité kombinacie, ktoré by mali byt optimalne. Koneénym vysledkom
tvorby a fungovania tychto kombinacii je naplnenie stanoveného ciela podniku
v urcitom obdobi (Markova a kol., 2015a).

Rozhodujucu ulohu v transformacnom procese podniku maju elementarne
— zakladné podnikové produkéné faktory. Vstupuju v roznych podobach
do transformacného procesu a maju v fiom rozhodujicu ulohu. Z hladiska
ich uplatnenia a moZnosti posobenia ich delime na potencidlne elementarne
a spotrebovavané elementarne faktory. Potencidlne elementdrne produkéné
faktory sa vzhladom na postupny prenos ich hodnoty do novych vyrobkov alebo
sluzieb mo6zu zuéastnit na transformacnom procese viackrat. Podla miery Gcasti
vtransformacnom procese ich delime na aktivne a pasivne. Potencialne elementarne
produkéné faktory tvoria prvky dvojakého charakteru, a to podnikové prostriedky
a pracovna sila. Spotrebovavané podnikové produkcéné faktory (pracovné predmety)
sa jednorazovo spotrebuvaju v priebehu jedného transformaéného procesu. Ak
tvoria podstatu vyrobku, hovorime o priamych, ak vystupujui len v podobe prvkov,
ktoré dotvaraju vyrobok, hovorime o nepriamych spotrebovavanych faktoroch.
Medzi faktory, ktoré svojou podstatou vchadzaju priamo do vyrobku, patria napr.
suroviny, polotovary, pomocné latky; medzi faktory, ktoré svojou podstatou
nevchadzaju priamo do produktu, patria vyrobné sluzby zabezpecujlce pripravenost
potencidlnych faktorov (para, stlaceny vzduch), chladiace a mazacie latky a pod.
(Majduchova a kol., 2020; Kupkovic a kol., 2003).

Tabulka 28 Oblasti analyza zakladnych podnikovych produkénych faktorov

Produkcny Cinitel
Oblasti analyzy

Ziva praca

Pracovné prostriedky Pracovné predmety

Vybavenost podniku
vyrobnymi Cinitelmi

@ stav, Struktura, pohyb
pracovnikov

@ stav, Struktura
dlhodobého majetku

@ stav a Struktura zasob

Spotreba

Mzdové naklady

Odpisy

Materidlové naklady

Analyza ¢asovych fondov
a dlzky pracovnej zmeny.

Analyza ¢asovych
fondov, zmennost,

Analyza viazanosti,

pracovnikov

Vyuzitie , - L . A .
4 Analyza produktivity analyza Gcinnosti obratovosti a Ucinnosti
prace a vyuzitia kapacity
Odmeriovanie Naklady na oprav Naklady na zasobovanie
Reprodukcia a zainteresovanost v pravy, v

udrzbu a obnovu DHM

a skladovanie

Pramen: Spracované na zaklade Zalai a kol., 2016.
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Zameranie analyzy produkénych Cinitelov zavisi od toho, ¢i sa uskutocnuje
za podnik ako celok, alebo v ramci vnutropodnikovych organizaénych jednotiek
za dlhSie alebo kratsSie casové obdobie. Jednotlivé oblasti analyzy zakladnych
podnikovych produkénych faktorov (Cinitelov) uvadzame v tabulke 28. V ramci
jednotlivych oblasti analyzy ich nazyvame podla ich konkrétnej podoby
v transformacnom procese ako dlhodoby hmotny majetok, materidl a pod. (Zalai
a kol., 2016).
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Ako bolo uvedené v predchadzajicom texte, na majetok podniku sa pozerdme
ako na jeden z podnikovych produkénych faktorov. Rozhodujucu dlohu v produkénom
procese maju potencidlne elementarne produkéné faktory. V transformaénom
procese podniku poOsobia prostrednictvom svojej Cinnosti (stroje, zariadenia),
resp. prostrednictvom statickych funkcii ako ochrana hodnét pred zni¢enim
(budovy). V prvom pripade hovorime o potencialnych faktoroch s aktivnou Ucéastou
na transformac¢nom procese (aktivne potencidlne produkéné faktory), v druhom
pripade s pasivnou Ucastou na transformatnom procese (pasivne potencialne
produkéné faktory). Tieto zloZzky podnikovych elementarnych produkénych faktorov
tvoria sucast dlhodobého hmotného majetku podniku (DHM).

Predmetna kapitola je venovand analyze prvého zikladného podnikového
produkéného faktora, a to dlhodobého hmotného majetku podniku. Cielom
kapitoly je:

e vysvetlit obsah analyzy stavu a Struktiry dlhodobého hmotného majetku

podniku,

¢ prezentovat rézne pristupy k ¢leneniu DHM v manazérskej praxi,

 opisat obsah kapacitnych a pernaznych ukazovatelov DHM a ich pouzitie

v podnikovej praxi,

* vymedzit obsah analyzy reprodukcie aktivneho DHM a zakladné ukazovatele

charakterizujuce Uroven reprodukcie v podniku,

* definovat obsah analyzy vyuZivania aktivneho DHM a prezentovat vykonové

a Casové ukazovatele charakterizujice Uroven vyuzivania aktivneho DHM

v podniku.

135

7N

|V
CIEL

KAPITOLY




G

CLENENIE

G

CLENENIE

METODOLOGIA FINANCNEJ ANALYZY PODNIKU

6.1. Vymedzenie zakladnych pojmov

Dlhodoby majetok vymedzuje zdkon ¢. 595/2003 Z.z. o dani z prijmov v zneni
neskorsich predpisov. DIhodoby majetok je majetok, ktorého doba pouzitelnosti,
dohodnuta lehota splatnosti alebo vyrovnania inym spésobom je dlhsia ako jeden
rok. Za dlhodoby majetok povazujeme:

a) dlhodoby nehmotny majetok,

b) dlhodoby hmotny majetok,

c) dlhodoby finanény majetok,

d) dlhodobé pohladavky.

Dlhodoby hmotny majetok je majetok s dobou pouzZitelnosti viac ako 1 rok a so
vstupnou cenou vysSou ako 1 700 €. K dlhodobému hmotnému majetku patria:

e pozemky, budovy, stavby, byty a nebytové priestory, umelecké diela, zbierky
a predmety z drahych kovov, bez ohladu na ich vstupnu cenu (pokial nie su
finanénymi investiciami),

e samostatné hnutelné veci (stroje, dopravné prostriedky), sibory hnutelnych veci
s dobou pouzitelnosti viac ako 1 rok a so vstupnou cenou vyssou ako 1 700 €,

e pestovatelské celky trvalych porastov s dobou plodnosti viac ako 3 roky,

e zakladné stado a tazné zvierata,

e otvarky novych lomov, technicka rekultivacia a technické zhodnotenie, ak nie su
sucastou obstaravacej ceny DHM.

Zakladné udaje o stave a Strukture dlhodobého hmotného majetku poskytuje
vykaz ,Suvaha” (v podnikoch uctujucich v sustave podvojného Uctovnictva), resp.
,Vykaz o majetku a zavazkoch” (v podnikoch uctujlcich v sustave jednoduchého
uctovnictva).

DHM je velmi rozmanity, ma r6znu hmotnu podobu a ¢as pouZitia, rozne
technologické funkcie a roznym sp6sobom sa zucastriuje na produkénom procese.
Aby sme mohli DHM, ktory sa v podniku nachddza analyzovat, je potrebné roztriedit
ho podla uréitych hladisk na rovnorodé skupiny. V tomto pripade ide o praktickd
aplikdciu klasifikacnej analyzy, kedZe sa vytvaraju rozne skupiny DHM podla
niekolkych kritérii. K najdolezitejsSim patri nasledujuce triedenie (Lesdkova, Elexa,
Gundova, 2015):

1. podla charakteru ucasti na reprodukénom procese,

podla technologickej funkcie v produkénom procese,
podla charakteru jeho vyuzitia,

z hladiska technickej urovne,

podla veku a ekonomickej Zivotnosti.

vk wnN

V nasledujucom texte priblizime jednotlivé kritéria ¢lenenia DHM, pricom
vychadzame z publikacie Markova a kol. (2015a).

Podla prvého hladiska klasifikacie sa DHM cleni na vyrobny (priamo sa zucastnuje
na vyrobnom procese) a na nevyrobny (vyuZivany vo sfére obehu).

Clenenie DHM podla technologickej funkcie v produkénom procese umoziiuje
jeho spravnu reprodukciu z vecnej stranky a vytvaranie proporcionality pri budovani
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jeho technickej zakladne. Dlhodoby hmotny majetok sa ¢leni podla uvedeného
triedenia na:

e budovy, haly a stavby,

e stroje, pristroje a zariadenia,

e dopravné prostriedky,

e inventar,

e pestovatelské celky trvalych porastov,

e zakladné stado a tazné zvierata,

¢ DHM neodpisovany — pozemky, umelecké diela a zbierky.

Uvedené triedenie podla technologickej funkcie vo vyrobnom procese
umoznuje roz€lenit dlhodoby hmotny majetok na aktivny a pasivny. Aktivny DHM
tvoria tie casti majetku, ktoré sa aktivne zucastiiuji na produkénom procese
(pracovné stroje a zariadenia, energetické a hnacie stroje, pristroje a pod.) a priamo
ovplyviuju produkénu kapacitu podniku. Pasivny DHM tvoria tie ¢asti majetku, ktoré
iba vytvaraju podmienky na plynuly chod produkéného procesu (budovy, stavby).

Triedenie podla charakteru pouzitia DHM poskytuje prehlad o tom, ako su stroje
vyuzité, ako su podniky zabezpecené pre pripad poruch vyrobného zariadenia, ¢i nie
je v podnikoch nepotrebny dlhodoby hmotny majetok, aka je on starostlivost, ako aj
starostlivost o jeho opravy. Uvedené triedenie umoziiuje odhalit rezervy v technickej
urovni vyrobného procesu.

Triedenie DHM 1z hladiska technickej Urovne umozZfiuje odhalit rezervy
v technickej Urovni vybavenosti vyrobného procesu. Sleduje sa teda technologicka
Struktura. Vyznamné je hladisko miery Specializacie.

Triedenie DHM podla veku a ekonomickej Zivotnosti ma vyznam pri planovani
jeho reprodukcie. Vekova Struktira charakterizuje do urcitej miery stupen
opotrebovania DHM a nepriamo jeho technicku uroven.

Analyza dlhodobého hmotného majetku v podniku sa sustreduje na tri ulohy
(Lesakova, Elexa, Gundova, 2015):

e zistenie stavu a Struktiry DHM,

e analyza kvantitativnych a kvalitativnych strdnok reprodukcie aktivneho
DHM zasahujuca do oblasti investicnej Cinnosti a do procesu formovania
ekonomického potencialu podniku,

¢ analyza vyuZivania aktivneho DHM v podniku.

Z charakteru dlhodobého hmotného majetku vyplyva, ze analyza DHM ma
vyznam predovsetkym z hladiska dlhodobého riadenia podniku a vSetky rozhodnutia
o reprodukcii DHM je potrebné chéapat ako sucast tvorby dlhodobych koncepcii
rozvoja podniku.

DHM odpisovany

6.2. Analyza stavu a Struktiury dlhodobého hmotného majetku
Stav DHM moéZe byt vo vieobecnosti vyjadreny v sibore UZitkovych vlastnosti
stelesnenych v DHM alebo vo finanénych prostriedkoch viazanych v subore DHM.

Vyjadrenie stavu DHM prostrednictvom UZitkovych vlastnosti, ktoré stelesnuju
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jednotlivé zlozky DHM, charakterizuju kapacitné ukazovatele. Vyjadrenie stavu
DHM prostrednictvom objemu finanénych prostriedkov viazanych v subore
DHM charakterizuju penazné ukazovatele. V praxi sa stav DHM vyjadruje beZne
v penaznych ukazovateloch. Kapacitné ukazovatele nasli uplatnenie pri vyjadreni
uzitkovych vlastnosti tych zloZiek DHM, ktoré predstavuju aktivnu zlozku DHM
(stroje, pristroje, zariadenia, vyrobné linky a pod.) (Lesdkova, Elexa, Gundova, 2015).

Kapacitné ukazovatele dlhodobého hmotného majetku

Lesdkova a kol. (2007) uvadzaju, Ze ak pouZijeme na charakterizovanie
jednotlivych zloZiek DHM rozsah ich zakladnych GZitkovych vlastnosti, mozeme
odvodit, aky potencidlny rozsah produkcie alebo vykonov urcitého druhu prislusny
investi¢ny prostriedok predstavuje. Uvedené ukazovatele je mozné pouZit jednotlivo
iba pri aktivnej zlozke DHM (stroje, pristroje, zariadenia, vyrobné linky a pod.).

V kapacitnych ukazovateloch méZeme stav jednotlivych aktivnych zloZiek
DHM vyjadrit dvoma sp&sobmi, a to kapacitnym vykonom za jednotku ¢asu alebo
vyrobnou kapacitou.

Kapacitny vykon je najcastejSie dany maximalnym mnoZstvom produkcie, ktoru
je moiné pomocou konkrétneho prostriedku vyrobit, spracovat, resp. prepravit
za Casovu jednotku (hodinu, zmenu). Merné jednotky kapacitného vykonu mozu byt
v zavislosti od povahy konkrétneho prostriedku velmi réznorodé (ks/hod., t/h., kWh
a pod.).

Vyrobnou kapacitou oznacujeme obvykle maximalne moznu produkciu, ktoru
moZe dana jednotka (stroj, vyrobna linka) dosiahnut v danom ¢asovom intervale pri
stanovenom pracovnom reZime a pri plnom vyuziti kapacitného vykonu. Vyrobnu
kapacitu odvodime nasledovne:

Q,=V xt (6.1)

kde Q je vyrobna kapacita,
v, = kapacitny vykon zariadenia za jednotku ¢asu (napr. za hodinu),
t —je Casovy fond zariadenia v obdobi (v hodinach).

Rbézne vyjadrenia kapacitného vykonu, ale i r6zne vymedzenie ¢asového fondu
mozZu byt pouZité pri stanoveni vyrobnej kapacity. Okrem vymedzenia ¢asového
fondu podla stanoveného pracovného reZimu (v tomto pripade je ¢asovy fond
dany poétom pracovnych dni) je mozné do velkosti ¢asového fondu premietnut
i normativne poZiadavky na zmennost zariadenia. Uvedené ukazovatele maju svoj
vyznam pri planovani objemu vyroby, osobitne vSak pri detailnej analyze vyuZivania
vyrobnej kapacity podniku.
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V podniku sa pracuje na dve zmeny, pricom jedna zmena trvd 8 hodin. V sledovanom roku
predstavuje vyuzitefny fond 225 dni. Vycislite vyrobnu kapacitu stroja v danom roku, ak jeho
kapacitny vykon bol stanoveny na trovni 5 kusov vyrobkov za hodinu.

Ako prvé je potrebné vyjadrit vyuzitelny (disponibilny/efektivny) fond v hodindch (aby sme mali

rovnaké merné jednotky ako kapacitny vykon).

Vyuzitelny fond = 225 dni * 8 hodin (dfzka jednej zmeny) * 2 zmeny = 3 600 hodin/rok
Vyrobna kapacita stroja = 3 600 hodin * 5 kusov (kapacitny vykon) = 18 000 kusov

Pri sto % vyutziti vyrobnej kapacity stroj v sledovanom roku vyrobi 18 000 kusov vyrobkov.

Penainé ukazovatele dlhodobého hmotného majetku

Ako bolo uvedené v predchadzajucom texte, v podnikatelskej praxi sa stav DHM
vyjadruje beZne v pefaznych ukazovateloch, ¢o umozZfiuje zhrfiovat a porovnavat
réznorodé druhy DHM a analyzovat Struktiru DHM z roznych klasifikaénych hladisk.
V penaznych jednotkach je tak mozné odlisit DHM s réznym stupriom opotrebenia.

Vzhladom na dlhd zZivotnost DHM je pri jeho oceriovani potrebné sucasne
riesit problém porovnatelnosti i vyjadrenia postupného opotrebenia DHM. Na to sa
pouZivaju nasledujuce typy cien:

a) obstaravacia cena DHM, D
b) reprodukéna obstaravacia cena DHM, 6
c) zostatkova cena DHM,

d) vlastné naklady DHM. ELENENIE

Obstaravacia cena DHM je cena, za ktord podnik DHM obstaral, a to vratane
nakladov suvisiacich s jeho obstaranim (napr. prepravné, montaz, clo, dovozna
prirdzka, poistné, daf z pridanej hodnoty u neplatitelov DPH a pod.). Suéastou
obstaravacej ceny nemdzu byt pendle, pokuty a uroky z omeskania, vybavenie
majetku zadsobami, opravy a udrZiavanie DHM (Markova a kol., 2015a).

P6sobenim zmien v cenovej hladine DHM (inflacia, deflacia) a pésobenim
technického pokroku (moralnym opotrebenim) dochadza k nesuladu medzi
hodnotami rovnakého DHM v réznych obdobiach. Zabezpecenie porovnatelného
ocenenia je mozné dosiahnut precenenim DHM, t. j. prechodom z ocenenia
v povodnych cendch na ocenenie v reprodukénych cendach.

Reprodukénd obstardvacia cena DHM vyjadruje cenu majetku v novych
reprodukénych podmienkach, teda je to cena, za ktord by sa majetok obstaral
v Case, ked' sa o nom Uctuje. Zakon ¢. 431/2002 Z.z. o uctovnictve uvadza, Ze touto
cenou sa ocenuje DHM v pripade jeho bezplatného nadobudnutia, DHM vytvoreny
vlastnou ¢innostou, DHM preradeny z osobného vlastnictva do podnikania, DHM
novozisteny pri inventarizacii a doteraz Uctovne nezachyteny. V praxi je Casto
problematické prave stanovenie reprodukénej obstardvacej ceny. Pri stanoveni
reprodukénych cien sa postupuje nepriamo, a to bud'su pévodné obstardvacie ceny
korigované cenovym indexom, ktory zachytdva zmeny medzi obdobim prvotného
obstarania (alebo obdobim posledného precenenia) a obdobim precerfiovania DHM,
alebo su reprodukéné ceny stanovené individualnym znaleckym odhadom kazdého
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prostriedku, pricom je moiné brat do Uvahy aj dalSie hladiska (Lesakova, Elexa,
Gundov3, 2015).

Zostatkovda cena DHM predstavuje rozdiel obstardvacej ceny DHM (resp.
vlastnych nakladov, reprodukiénej obstaravacej ceny) a vytvorenych opravok.
Zostatkova cena zohladnuje stupen vyuzivania DHM a vyjadruje, aka ¢ast hodnoty
DHM este nebola odpisand, a teda je vyjadrenim opotrebovania DHM.

Vlastné naklady DHM pouziva podnik pri ocefiovani DHM, ktory je vytvoreny
vlastnou ¢innostou. Vlastné naklady zahfiaju priame naklady vynaloZené na vyrobu
(ak vychadzame z kalkulacného vzorca ide o priamy material, priame mzdy, ostatné
priame naklady) a nepriame naklady, ktoré sa vztahuju na vyrobu (reZijné naklady,
ktoré sa vztahuju na vyrobnu ¢innost, napr. spotreba rezijného materialu, spotreba
energie, odpisy vyrobného zariadenia, ndjomné vyrobnej haly atd).

Opotrebenie a odpisovanie dlhodobého hmotného majetku

Pre DHM je charakteristické , Ze sa nespotrebuva vo vyrobnom procese naraz,
ale ma viacro¢nu Zivotnost — postupne sa opotreblva, postupne straca svoje UZitkové
vlastnosti a prenasa svoju hodnotu do hodnoty vyrobkov, ktoré sa pomocou neho
vyrabaju. Opotrebovanie DHM mdZeme vyjadrit ako proces zmien jeho vlastnosti,
v désledku ¢oho prislusny prostriedok straca schopnost plnit svoju funkciu alebo ju
pIni nedokonale a pri vyssich nakladoch, ako je v hospodarskej ¢innosti nevyhnutné
(Kupkovic a kol., 2003).

V praxi rozoznavame materidlne (fyzické) a mordlne (ekonomické)
opotrebovanie. Analyza sa zameriava na hodnotenie Urovne opotrebovania
aktivneho DHM a identifikovanie faktorov, ktoré ho v rozhodujlcej miere ovplyvnili.

Materialne (fyzické) opotrebovanie DHM sa prejavuje tym, Ze sa zniZuje jeho
vyrobna schopnost, a to bud v dosledku postupnej straty UZitkovych vlastnosti
v priebehu pouzivania DHM (aktivne materialne opotrebenie) alebo v dosledku
pbésobenia prirodnych a inych vplyvov (pasivne materidlne opotrebenie). Materialne
opotrebovanie ovplyviiuju tieto cinitele: pracovny reZim, intenzita vyuZivania
DHM, kvalifikacia pracovnej sily, pracovné prostredie, kvalita surovin a materidlu,
technologicky proces, Uroven a kvalita udrzby a oprav DHM.

Moralne (ekonomické) opotrebovanie je proces znehodnocovania majetku
dosledkom rozvoja vedy a techniky — technického pokroku. Vznikaju nové stroje
a zariadenia, ktoré su ovela dokonalejsie, vykonnejsie a Uspornejsie.

Odpisovanie majetku predstavuje postupné zniZovanie hodnoty majetku a jej
prenos cez naklady do ceny vytvaranej produkcie. ZniZzenu ¢ast hodnoty majetku
prenesenu do nakladov nazyvame odpis (amortizacia). Suma odpisov od zaciatku
pouzivania DHM sa nazyva opravky (Vinczeovd, Hroncova Vicianova, 2022).

Odpisy nepredstavuju pre podnik novovytvorené zdroje financovania, ale su
penaznym vyjadrenim opotrebovania dlhodobého hmotnéhoa nehmotného majetku
v priebehu prislusného obdobia, za ktoré sa zluctovdvaju do nakladov. Sucasne vsak
z hladiska penaznych prijmov (cash flow) predstavuju ¢asto hlavny a pritom stabilny
prijem — zdroj interného financovania. Stabilny preto, lebo odpisy tym, Ze su jednou
z nakladovych poloZiek podnik ziska prostrednictvom trZieb aj za predpokladu, Ze trh
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uzna cenu vyrabanych vyrobkov alebo poskytovanych sluzieb len na drovni nakladov
potrebnych na ich vyrobu. Nezavisia teda od stupna efektivnosti podnikovej ¢innosti
(Lesakova, Elexa, Gundova, 2015).
Vyska odpisov v podniku zavisi predovsetkym od nasledujucich faktorov:
1. ocenenie DHM — vstupna cena DHM, ktord mdze mat podobu
a) obstaravacej ceny,
b) vlastnych nakladov,
c) reprodukénej ceny;
2. predpokladand Zivotnost, ktora vyjadruje dizku obdobia, po¢as ktorého sa méze
DHM pouzivat;
3. zvolené odpisové metddy.
Podnik zostavuje pre kazdy druh odpisovaného majetku osobitny odpisovy plan,
ktory zachytdva vysku odpisov na kazdy rok pocas celej Zivotnosti, pricom podnik
mbze DHM odpisovat prostrednictvom Uctovnych odpisov a dariovych odpisov.

V nasledujucej tabulke je zobrazena roc¢na vyska uctovnych a danovych odpisov v Styroch rokoch.
Nasou Ulohou je ich porovnanie a zistenie, o aki sumu musi podnik upravit zaklad dane z prijmov
v sledovanom obdobi.

Tabulka 29 Roc¢na vyska uctovnych a dafovych odpisov

- . ... . Uprava zakladu

Pramerni: Vlastné spracovanie.

Vo vyssie uvedenej tabulke vidime, Ze podnik si mohol zniZit zaklad dane iba v prvom roku, a to
o hodnotu 400 eur. V druhom, tretom a stvrtom roku boli G¢tovné odpisy vyssie ako dariové, takze
bolo potrebné zaklad dane zvysit vzdy o rozdiel v prislusnom roku.

U¢tovné odpisy upravuje Zakon €. 431/2002 Z. z. o G¢tovnictve. U¢tovné odpisy
vychadzaju z redlneho opotrebenia majetku, podnik si ich stanovuje sam v sulade
s odpisovym pldnom, ktory uréuje mesacné ciastky odpisov. Uétovné odpisy sa
vyuzivaju k vyéisleniu vysledku hospodérenia, nemo6zu vSak ovplyvriovat zdklad dane
(preto je potrebné o rozdiel medzi U¢tovnymi a dariovymi odpismi upravit danovy
zéklad pre vypocet dane z prijmov). Dariové odpisy upravuje Zakon ¢. 595/2003 Z.
z. o dani z prijmov, pricom predstavuju doleZity a stabilny vlastny financny zdroj
podniku. Maju charakter dafiovych vydavkov, a preto podmienkou uznania odpisov
na danové ucely je vyuZivanie odpisovaného majetku na zabezpecenie, udrianie
a dosiahnutie zdanitelnych prijmov (Vinczeovd, Hroncova Vicianova, 2022).

Struktura dlhodobého hmotného majetku

V praxi predstavuje Struktira DHM Statistické sledovanie radu klasifikacnych
znakov podla jednotlivych druhov DHM. Ak prihliadame na velkd zotrvacnost
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charakteristik DHM v Case, je zrejmé, Ze zistovanie Gdajov o Struktire DHM postacuje
uskutoénovat v niekolkoro¢nych odstupoch.

NajdolezitejsSie kritéria clenenia DHM z hladiska kvalitativneho sledovania
DHM su vecno-funkéné urcenie, technicka droven, technicky stav, vek a stupen
opotrebenia.

Pri analyze Struktiry DHM je potrebné venovat osobitni pozornost ¢leneniu
DHM podla funkénych vlastnosti a Ucasti na tvorbe uZitkovych hodno6t. Hovorime
o stupni aktivity DHM (Lesadkova, Elexa, Gundova, 2015). Aktivna zlozka DHM
zahfna len ta ¢ast DHM, ktora sa priamo a bezprostredne zucastfiuje na vyrobnom
procese (pracovné stroje a zariadenia, energetické a rozvodné zariadenia, dopravné
prostriedky a nastroje a pod.). Do pasivnej zlozky DHM patri majetok, ktory
vyrobnému procesu pomaha (stavby, budovy, haly, inventar a pod.).

Vyjadrenim racionalneho viazania kapitdlu v majetku podniku je vhodna
Struktura DHM, ktord sa posudzuje nasledovne:

DHM, x 100

%= 57 DHM

(6.2)
S, jestruktdra pre i-ty druh DHM,

DHM, — DHM i-teho druhu,

i — zlozka DHM-u, pre ktoru sa pocita % druhovej Struktury,

p — pocet druhov DHM (i =1, ...p).

Osobitne sa v tejto Struktire posudzuje aktivna zlozka (najma stroje
a zariadenia). Struktira DHM zavisi od predmetu &innosti podnikatelského subjektu,
vyrobného programu, od uUrovne pouZivanej techniky a technoldgie vyroby. Zavisi
vsak aj od dalsich faktorov, ktoré charakterizuju celkovy vyrobny proces.

Vekova Struktira DHM je dblezitou kvalitativnou charakteristikou reprodukcie
DHM, pretoze suvisi s jeho fyzickym a moralnym opotrebenim a technickou Uroviiou
DHM. Urovef veku majetku vyjadrime ako priemerny vek majetku prostrednictvom
vazeného arimetického priemeru, pri¢om ako vahy sa méze pouzit hodnota majetku
(zalai a kol, 2016):

_ 3(0CxR)

.~ soe (6.3)

S je priemerny vek DHM

Ra —rok analyzy (rok ku ktorému zistujeme vek majetku)
OC — obstaravacie ceny DHM v jednotlivych skupinach
Ro - rok nadobudnutia majetku
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6.3. Analyza reprodukcie aktivheho dlhodobého majetku

K reprodukcii DHM dochddza zaradovanim nového a likvidaciou fyzicky
a moralne opotrebovaného DHM, dalej modernizaciou, rekonstrukciou a prestavbou
existujuceho DHM a konecne i opravami Ciastocne opotrebovaného DHM. Pritom
moze ist o zUzenU alebo rozsirend reprodukciu — podla rozsahu obnovy DHM.

Koeficient reprodukcie vyssi ako 1 predstavuje rozsirenu reprodukciu, t. j. hodnota majetku sa
ku koncu sledovaného obdobia (najéastejsie k 31.12.202X) oproti zaciatku sledovaného obdobia

(najcastejsie k 1.1.202X) zvysila. O ziZenej reprodukcii hovorime vtedy, ak je koeficient reprodukcie
nizsi ako 1 (teda hodnota majetku poklesla).

V sulade s dvoma strankami procesu reprodukcie DHM, t. j. obnovou ich
uzitkovej hodnoty a obnovou ich hodnoty, rozozndvame naturalnu reprodukciu a
hodnotovu reprodukciu. TaZisko analyzy je zamerané na analyzu reprodukcie aktivnej
zloZzky DHM (dalej DHM,), ktora sa priamo a bezprostredne zi¢astfiuje na vyrobnom
procese.

Podstatou naturalnej reprodukcie DHM, je obnova DHM, ako zdkladne
na vyrobu. Naturadlna reprodukcia predstavuje reprodukciu UzZitkovych vlastnosti
stelesnenych v DHM,. Pri ovplyviiovani tejto reprodukcie ide o najdenie takej
intenzity likvidacie a intenzity investicii, pri ktorej by sa vzhfadom na potreby vyroby
optimalizoval tak stav, ako i Struktira DHM,. Naturdlna reprodukcia je vyjadrenu
v obstaravacich cenach.

Hodnotovéa reprodukcia DHM, znamend postupné alebo jednorazové
obnovovanie hodnoty stelesnenej vo fyzickom rozsahu DHM,. DHM, straca hodnotu
postupne, periodickym prenasanim hodnoty do nadkladov produkcie prostrednictvom
odpisov, a jednorazovo likvidaciou opotrebovaného DHM,. Prirastok hodnoty DHM,
je dany zaradovanim nového DHM, vo forme dokoncenych investicii. Hodnotovu
reprodukciu sleduje Statistika v zostatkovych cenach. Sledovanie pohybov v hodnote
DHM, nehovori vela o zmendch vo vyrobnej kapacite stelesnenej v DHM,. Analyzy
hodnotovej reprodukcie su preto menej vyznamné pre posudzovanie potencidlnych
vyrobnych mozZnosti ako analyzy naturalnej reprodukcie.

Statistika zachytava kvantitativne stranky naturalnej i hodnotovej reprodukcie
vo forme bilancie DHM,. Ciefom bilancovania je vyjadrit vietky druhy prirastkov
a ubytkov DHM, medzi poCiatonym a konecnym stavom v obdobi. V obstaravacich
cenach je vyjadreny naturdlny pohyb, v zostatkovych cenach hodnotovy pohyb
DHM,.

V oboch pripadoch ma bilancia obvykld formu:

pociatoc€ny stav + prirastky — GUbytky = konecny stav.
Ukazovatele intenzity reprodukcie DHM, méZeme rozdelit podla toho,

¢i charakterizuju naturdlnu reprodukciu (v obstaravacich cenach) alebo hodnotovu
reprodukciu (v zostatkovych cendach). Zakladnymi vstupnymi veli¢inami su: stav
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DHM, na zaciatku, resp. na konci obdobia, zaradené investicie a likvidovany DHM,.
Ukazovatele pocitame za vymedzené casové obdobie, najcastejSie za obdobie
jedného roka. Z hodnot tychto veli¢in uréujeme najma nasledovné relativne
ukazovatele (Lesakova, Elexa, Gundova, 2015).

Ukazovatel naturalnej reprodukcie DHM,

objem DHMA(OC) k31.12. 64
objem DHM,, k1. 1. (6.4)

0oC)

Hodnota ukazovatela hovori o jednoduchej, rozsirenej alebo zizenej reprodukcii
DHM, v obstaravacich cenach.

Ukazovatel hodnotovej reprodukcie DHM,

objem DHMA(ZC) k31.12. 65
objem DHM, __ k1. 1. (6.5)

A(zC)

Ukazovatel charakterizuje drover reprodukcie DHM, v zostatkovych cenach.

Koeficient intenzity obnovy DHM

novoziskany DHM, (v OC)
vyradeny DHM_ (v OC)

(6.6)

Ukazovatel vyjadruje uroveri obnovy DHM, porovnavanim novozaradeného
a vyradeného DHM, v obstaravacich cenach v sledovanom obdobi (najcastejsie
jedného roka).

Koeficient likvidacie DHM,

ubytok DHM, vyradenim
stav DHM k1.1

a(oC)

(6.7)

Hodnota ukazovatela vyjadruje, aka ¢ast DHM, evidovaného v obstaravacich
cenach k 1.1. sledovaného roka sa vyradila (likvidovala).

Koeficient investicii

prirastok DHM  investiciami
stav DHM k31.12.

a(oq)

(6.8)

Vyska koeficienta charakterizuje, aky bol podiel DHM, nadobudnutého pocas
roka investiciami na celkovom stave DHM, evidovaného v obstaravacich cenach
ku koncu sledovaného obdobia.
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Konstrukcia koeficientov investicii a likvidacie je rieSena tak, aby sme mohli
zistit, ako novoziskany DHM , resp. vyradeny DHM, ovplyvriuje prislusny pociatocny
alebo konecny stav DHM,.

6.4. Analyza vyuzivania aktivheho dlhodobého hmotného
majetku

Zakladnou podmienkou efektivneho fungovania podniku je ¢o najlepsie
vyuzivanie majetku, ktory vlastni (Sedldk a kol.,, 2010). Zo vSetkych vyrobnych
Cinitelov je DHM najmenej pruzny. Jeho druhova, technicka a priestorova Struktura
determinuje vyrobny proces vyrobkovo i miestne na dlhy ¢as dopredu.

Vyuzitie aktivneho DHM je mozZné charakterizovat mierami, ktoré vyjadruju
stupen vyuzitia Uzitkovych vlastnosti stelesnenych v jednotlivych zloZzkach aktivheho
DHM. Réznorodost UZitkovych vlastnosti a rozmanitost pouZzitia aktivneho DHM
rozSiruje pocet variantov ukazovatelov vyuZitia jednotlivych casti aktivneho
DHM a sucasne znemozZiuje konstrukciu adekvatneho vSeobecného ukazovatela
vyuzitia pre celkovy aktivny DHM. Znacne odlisné su podmienky hodnotenia DHM
v nevyrobnych odvetviach, kde nie su k dispozicii vhodné ukazovatele vysledkov
¢innosti DHM.

Zakladny princip konstrukcie Statistického ukazovatela vyuzitia jednotlivych
prostriedkov aktivneho DHM vo vyrobnej sfére spociva v zistovani stupna vyuZitia
vyrobnej kapacity, ktoru stelesriuje konkrétny DHM :

skuto¢nd produkcia
potencialna produkcia

stupen vyuZitia vyrobnej kapacity DHM, = (6.9)

V pripade ak vyrobnd kapacita stroja za mesiac predstavuje 15 000 kusov vyrobkov, ale v danom
mesiaci bolo vyrobenych 12 000 kusov, tak vyuZitie vyrobnej kapacity daného stroja predstavuje

80 %. Dana skutoc¢nost moéze byt spésobena z viacerych dévodov (napr. nizky dopyt po vyrobkoch,
fudsky faktor — kvalifikicia, nespravna obsluha zariadenia, prestoje a pod. Ulohou analytika je
prave zistenie a analyzovanie pri¢in nedostato¢ného vyuzitia vyrobnej kapacity.

Vyrobna kapacita DHM, je v uvedenej vSeobecnej miere charakterizovana
potencialnou produkciou, ktorl je moZzné ocakavat pri vyuzivani konkrétneho DHM, .
V praxi je odvodenie potencidlnej produkcie narocny problém, pretoZe je potrebné
vymedzit podmienky fungovania a vyuZivania DHM,. SU to jednak podmienky
Casového vyuzitia (zmennost, prestoje, technologické prestavky a pod.), jednak
podmienky vykonového vyuZitia (prevadzka pri plnom, hospodarnom a optimalnom
vykone). Velmi dolezitym hladiskom pri stanoveni potencidlnej produkcie je
proporcionalita vyrobnych Cinitelov. Vysoka vybavenost vyrobného procesu DHM,
totiZz neprinasa ocakavany produkény efekt, pokial nie je zabezpeéena technologicky
Ziaduca obsadenost vyrobného zariadenia zamestnancami a plynulé zasobovanie
vyroby surovinami, materidlom a energiou (Lesakova, Elexa, Gundova, 2015).
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a) Vykonové ukazovatele vyuZitia aktivneho dlhodobého hmotného majetku

Statistické postupy hodnotenia vyuZitia aktivnych €asti DHM su rozpracované
zvlast na sledovanie jednotlivych prostriedkov (najma strojov a zariadeni resp.
dopravnych prostriedkov) a zvlast na sledovanie stborov aktivnych DHM podla
vyrobnych jednotiek.

Sledovanie vyuZitia strojov a zariadeni je metodicky jednoduchsie, a tym
i prepracovanejsie. Na urovni podnikov je mozné ho uplatnit pri vSetkych druhoch
strojového vyrobného zariadenia. Z metodického hladiska je rozhodujuce, Ze
pri strojovej casti DHM je mozZné zistit Casové (extenzivne) i vykonové (intenzivne)
vyuzitie.

Najsuhrnnejsim ukazovatelom vyuZivania DHM a v praxi najpouzivanejsim je
ukazovatel produkcnej ucinnosti DHM, (Markova a kol., 2015a). Vyjadrime ho ako
pomer medzi objemom vyrobenej produkcie za obdobie (Q) a priemernym stavom
DHM, v obstaravacich cenach.

. T
Pi @ DHM

A(0CQ)

(6.10)

Recipro¢ny pomer udavajuci, kofko DHM, viazalo 1 euro vyrobenej produkcie,
sa nazyva ukazovatel naro¢nosti produkcie na DHM,.

_ POHM, oy (6.11)

Unp Q

Na ocenovanie DHM, sa pouzivaju obstaravacie ceny, pretoZe lepsie zodpovedaju
potrebe vyjadrit mieru uzitoénosti DHM, pouzitie zostatkovych cien by malo zmysel
iba vtedy, ak by platil predpoklad, Ze produkéna schopnost DHM, zavisi od stupfa
opotrebenia.

Pre pouzitie ukazovatela produkcnej ucinnosti pri porovnavani vyuzitia DHM, je
dolezita porovnatelnost struktury vyrabanej produkcie a s riou spojeného vyrobného
zariadenia.

b) Casové ukazovatele vyuzitia aktivneho dlhodobého hmotného majetku

Sledovanie trvania prevadzky jednotlivych casti aktivneho DHM je zdkladom
na analyzu a hodnotenie Casového vyuZitia DHM,. NajvhodnejSim sp6sobom
hodnotenia Casového vyuZitia je porovnanie skuto¢ného (Cistého) ¢asu prevadzky
s uréenym casovym fondom. V tomto pripade hovorime o priamych mierach
¢asového vyuZitia. To je v praxi mozné a ucelné iba pri strojovych prostriedkoch
(hlavne pri pracovnych a energetickych strojoch) a dalej pri dopravnych
prostriedkoch. Cieflom je vyjadrit Uroven ¢asového vyuzitia vyrobnych kapacit a zistit
rezervy v ich vyuZivani.

Ukazovatele zmennosti patria k zakladnym charakteristikam ¢asového vyuzitia
jednotlivych zloZiek aktivneho DHM. Suhrnne vyjadruju, ako je zabezpecend
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obsadenost jednotlivych prostriedkov, ak predpokladdme ich fungovanie
vV zmenovom rezime.
Statistika sleduje Urovert zmennosti réznym spésobom v zavislosti od toho,
z akej evidencie Cerpa Udaje o odpracovanom case v jednotlivych zmenach. Rozlisuju
sa potom ukazovatele zmennosti robotnikov, strojov a pracovnych miest.
Zakladnym ukazovatelom je koeficient zmennosti (k ):

_ odpracované dni celkom
2 odpracované dni v hlavnej smene

(6.12)

Koeficient zmennosti neinformuje o rozloZeni odpracovaného ¢asu medzi
zmenami, ale iba o proporcii hlavnej zmeny vzhladom na celkovy odpracovany cas
v podniku.

6.5. Kontrolné otazky

1. Ako by ste charakterizovali majetok z hladiska podnikovych produkénych
faktorov?

2. Ako je mozné na dlhodobom hmotnom majetku aplikovat klasifikacnu analyzu?
Aké kritéria klasifikacie je mozné pouzit?

3. Vysvetlite vztah medzi analyzou majetku podniku a pomerovymi ukazovatelmi
aktivity.

4. Odkial je mozné ziskat idaje potrebné na analyzu DHM?

5. Vysvetlite vztah medzi odpisovou naro¢nostou a priemernou Zivotnostou DHM.

6. Priemerny vek strojov v podniku predstavuje 5,5 roka, priCom stroje su zaradené
do 2. odpisove]j skupiny, ktorej doba odpisovania predstavuje 6 rokov. Co
znamena dana situdacia pre podnik?

7. Na praktickom priklade DHM uvedte, kedy je moiné pouzit kapacitné
ukazovatele.

8. Charakterizujte vyrobnu kapacitu.

9. Uvedte, ¢o mdze znamenat situacia, ak vyuzitie vyrobnej kapacity stroja
predstavuje 65 %.

10. Uvedte spbsoby, akymi je mozné zvysit vyuZitie vyrobnej kapacity.

11. Vyrobna kapacita stroja predstavuje 10 000 kusov vyrobenych vyrobkov
za mesiac. Na zaklade zvySeného dopytu po vyrobkoch (13 000 kusov vyrobkov
za mesiac) podnik zvazuje zvySenie vyrobnej kapacity. Uvedte, aké ma moznosti.

12. Uvedte, s akymi typmi cien sa stretdvame v ramci analyzy DHM.

13. Ako je mozné stanovit zostatkovi cenu DHM?

14. Charakterizujte opotrebenie DHM.

15. Uvedte hlavné rozdiely medzi G¢tovnymi a dafiovymi odpismi.

16. Aky je rozdiel medzi aktivnym a pasivnym DHM?

17. Koeficient hodnotovej reprodukcie dosiahol hodnotu 0,8. Co to znamena pre
podnik? Aké si mozné pric¢iny takéhoto vyvoja?
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18. Zdovodnite, preco je pre podnik tazké stanovit idedlnu hodnotu reprodukcie.
Preco je potrebné sledovat v suvislosti s ukazovatelmi reprodukcie aj trzby?

19. Co znamena stupefi opotrebenia 70 %?

20. Ako méZeme interpretovat skutoénost, ak ukazovatel produkénej Ucinnosti
dosiahol hodnotu 50 000?

21. Koeficient intenzity obnovy dosiahol hodnotu 0,9. Ako m6Zzeme danu skuto¢nost
interpretovat, ¢o to znamena pre podnik a aké by mohli byt priciny danej
hodnoty?

6.6. Rieseny priklad

Informacie o vyvoji dlhodobého hmotného majetku za patroéné obdobie su
uvedené v nasledujlcej tabulke. Stav opravok k 1.1.2019 bol 15 000.

Tabulka 30 Priklad - Informacie o vyvoji DHM

2019 2020 2021 2022 2023
Stav k 1.1. 88 500 91 000 99 000 100 700 103 700
Investicie 15500 17 000 16 500 24 000 8 000
Iné prirastky 1500 1000 500 0 0
Prirastky spolu 17 000 18 000 17 000 24 000 8 000
Likvidacia 7 250 5800 12 000 7 500 5000
Dary 250 500 300 400 0
Iné ubytky 4500 3200 3800 4000 3200
Ubytky spolu 12 000 9500 16 100 11 900 8200
Stav k 31.12. 93 500 99 500 99 900 112 800 103 500
Odpisy k 31.12. 3000 3200 3250 3100 2900

Pramen: vlastné spracovanie

Uloha:
a) Vypocitajte stupne opotrebenia majetku obstaraného v rokoch a priemerny vek
majetku nadobudnutého v rokoch 2019 - 2023.
b) Analyzujte reprodukciu dlhodobého majetku prostrednictvom ukazovatelov
naturalnej reprodukcie.

RieSenie:

Vo vysSie uvedenej tabulke mame stanovené udaje o stave majetku
v obstaravacich cenach. Vieme, Ze opravky k 1.1.2019 predstavovali hodnotu 15 000,
pricom dand hodnotu mdézeme navysit o kazdorocné odpisy. Nasledne mézeme
vypocitat majetok v zostatkovych cenach, a to ako rozdiel medzi obstardvacou cenou
a oprdvkami. Podiel opravok a obstardvacej ceny predstavuje stupen opotrebenia
majetku v danom roku.
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Tabulka 31 Priklad - Informacie o majetku k 1.1.20XX

Stav k 1.1. 2019 2020 2021 2022 2023

Majetok v OC 88 500 91 000 99 000 100 700 103 700
Opravky (kumulované) 15 000 18 000 21 200 24 450 27 550
Majetok vZCk 1.1. 73 500 73 000 77 800 76 250 76 150
Stupen opotrebenia 0,169492 0,197802 0,214141 0,2428 0,26567

Pramen: vlastné spracovanie

Z vysledkov vidime, Ze majetok podniku nie je privelmi opotrebeny, je potrebné
si vSak uvedomit, Zze aby mal uvedeny ukazovatel stupria opotrebenia ekonomicky
zmysel, je nutné ho poditat pre prislusnt kategériu majetku, idealne pre rovnaky
druh, resp. odpisovu skupinu, pri ktorej ma potom priame prepojenie na priemerny
vek. Ak by sme chceli vyéislit priemernd mieru opotrebenia v sledovanom obdobi
(2019-2023), tak je potrebné pracovat s chronologickym priemerom vzhladom
k tomu, Ze jednotlivé stupne opotrebenia mame vycislené k uréitému dnu, a to
k 1.1. daného roka. Pracujeme teda s okamihovou veli¢inou. Priemerny stupen
opotrebenia v analyzovanom péatro¢nom obdobi predstavuje 21,81 %.

Priemerny vek majetku pocitame k roku analyzy, ¢o je v naSom pripade rok
2024, pri¢om vychadzame zo vztahu:

c-R 2(0CxR)
*=R.T750C
OCxR
priemerny vek =R_- M
a >0C

(2019*88 500+2020*91 000+2021*99000+2022*100 700+2023*103 700)
88 500+91 000+99 000+100 700+103 700

priemernyvek=2024 -
priemerny vek = 2024 - 2021,083 = 2,91696 roka

V sledovanom patroénom obdobi bol v priemere majetok obstarany na zaciatku
roka 2021, teda jeho priemerny vek predstavuje 2,91696 roka.

Z vychodiskovej tabulky sme dosadili zakladné udaje a vypocitali sme
ukazovatele naturalnej reprodukcie, pracovali sme s obstardvacimi cenami Vysledky

su uvedené v nasledujucej tabulke.

Tabulka 32 Priklad — Ukazovatele naturdlnej reprodukcie

Ukazovatel 2019 2020 2021 2022 2023
Koeficient naturalnej reprodukcie 1,056497 1,093407 1,009091 1,120159 0,998071
Koeficient investicii 0,165775 0,170854 0,165165 0,212766 0,077295
Koeficient likvidacie 0,081921 0,063736 0,121212 0,074479 0,048216
Koeficient intenzity obnovy 1,416667 1,894737 1,055901 2,016807 0,97561

Pramen: vlastné spracovanie
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Na zéklade dosiahnutych vysledkov méZeme konstatovat, Ze podnik dosiahol
vo vsetkych analyzovanych rokoch, okrem roku 2023, rozsirenu reprodukciu, kedZe
hodnota ukazovatela bola vyssia ako hodnota 1. NajvyssSiu hodnotu dosiahol v roku
2022, a to priblizne 1,12, ¢o znamena, Ze objem DHM v obstaravacich cenach sa
k 31.12. 2022 oproti hodnote majetku k 1.1. 2022 zvysil o priblizne 12 %. Z hladiska
podniku je narocné stanovit idedlnu hodnotu reprodukcie. Miera investovania je
znakom dobrej kondicie podniku, analyzu by bolo potrebné doplnit aj o ukazovatele
aktivity, aby sme zistili, ¢i sa ndrast prejavuje aj v trzbach.

V ramci ukazovatelov naturdlnej reprodukcie sme analyzovali aj dalSie
ukazovatele. Mieru investicii vyjadruje koeficient investicii, ktory popisuje Uroven
prostriedkov investovanych do majetku. Aj v tomto pripade bola najvyssia hodnota
dosiahnuta v roku 2022, a to 21,28 %.

Koeficient likvidacie sme vycislili ako podiel likvidacii v jednotlivych rokoch
sledovanom roku, a to 4,82 %, ¢o mbieme interpretovat aj tak, ze na 1 euro
dlhodobého majetku k 1.1. 2023 pripadalo priblizne 5 centov likvidovaného majetku.

Poslednym sledovanym ukazovatelom bol koeficient intenzity obnovy, ktory
porovnava nadobudnuty a vyradeny majetok. Ukazovatel vyjadruje mieru, s akou
podnik dokadZe nahradit majetok, o ktory prisiel. Hodnotu nizsiu ako 1 podnik
dosiahol iba v roku 2023, ¢o znamena, Ze objem uUbytkov bol vyssi ako objem
prirastkov. Naopak najvyssia hodnota bola v roku 2022, kedy na 1 euro vyradeného
majetku pripadali priblizne 2 eura novoziskaného majetku.
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Jednym zozakladnych elementarnych produkénychfaktorovsuajspotrebovdvané
produkéné faktory (ako napr. suroviny, polotovary, zakladny a pomocny material,
stavebné dielce a pod.). Uvedené produkéné faktory su v podniku pouZivané
kratkodobo, t. j. kratSie ako jeden rok. Z vecného hladiska predstavuju tieto
zlozky sucast obezného majetku podniku, ktory je oznacovany aj ako kratkodoby
majetok. Obezny majetok moézeme charakterizovat ako sucast majetku podniku,
ktory sa po vstupe do transformacného procesu naraz cely spotrebovava, t. j.
vchddza do hodnoty novych vyrobkov celou svojou podstatou. Je uréeny bud
na dalSiu spotrebu, alebo na predaj. Obeiny majetok nema v kazdom podniku
rovnaké zloZenie, jeho Struktira sa pomerne rychlo meni, predovsetkym v zavislosti
od vyrobného programu podniku. Strukttirou obeiného majetku nazyvame podiel
jednotlivych skupin na celkovom objeme obezného majetku. Z hladiska vecného ju
tvoria nasledovné skupiny (Lesakova, Elexa, Gundovd, 2015):

1. vyrobné zasoby,
nedokoncena vyroba,
hotové vyrobky,
tovar na ceste,
pohladavky,
financny majetok,
ostatny obezny majetok.

NowukswnN

V stvahe sa obeZny majetok nachadza na strane aktiv, pricom jeho sucéastou su
zasoby, pohladavky a finan¢ny majetok (financ¢né ucty a kratkodoby finan¢ny majetok).
Podnik potrebuje, aby sa v iom neustale viazala urcita vyska hodnoty jednotlivych zloziek
obezného majetku nevyhnutnych na plynulé zabezpecenie vyrobnych a realizacnych
uloh. Nedostatok obezného majetku v konkrétnych formach ovplyviiuje plnenie
stanovenych cielov a reprodukcny proces, ktory viazne a nie je plynuly. Vzhladom
na charakter (Struktiru) obezného majetku analytik sleduje premeny v stave a obrate
obezného majetku ako celku, ale aj podla jednotlivych zloZiek obeZzného majetku.
Z hladiska skiimania vecnej stranky transformacného procesu v podniku ma osobitny
vyznam analyza jednej zlozky obeZzného majetku, a to zdsob vstupov (materialu,
surovin, ndhradnych dielov), zasob vystupov (hotovych vyrobkov) a zasob nedokoncenej
vyroby. Analyza pohladavok a kratkodobého financného majetku (financéné ucty) bola
predmetom spracovania kapitoly venovanej financnej analyze podniku.

Cielom predmetnej kapitoly je:

« vysvetlit obsah analyzy objemu a struktury zasob v podniku,

e opisat pristupy k normovaniu zasob v podniku a vysvetlit faktory ovplyvriujice

vysku normativu vyrobnych zasob, normativu nedokoncenej vyroby
a normativu hotovych vyrobkov,

e prezentovat obsah analyzy obratu zasob a hladat rezervy v hospodareni so

zdsobami.
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7.1. Analyza objemu a Struktury zasob

Ako sme uz uvadzali, zasoby predstavuju dolezZiti cast obezného majetku
podniku, ktora ovplyvnuje pracovny kapital podniku (obezny majetok — kratkodobé
zévazky). Velkost a Struktura zasob ovplyviuju financné zdravie (situaciu) podniku.
To, Ze ide o suihrn velmi réznorodych materidlnych hodndét v roznych fazach cinnosti
podniku staZzuje ekonomicku analyzu zasob.

Zasoby mozeme klasifikovat podla roéznych hladisk. Podla ich pdOsobenia
v podnikovom transformacnom procese (Markova a kol., 2015a) na:

e vyrobné zasoby (zdkladné a pomocné suroviny a material, palivd, nakupované
polotovary, zasoby nahradnych dielov) — tvoria ich vSetky jednorazovo
spotreblivané faktory, ktoré sa nachddzaju na vstupe do transformaéného
procesu a bez ich Ucasti podnik nemdze uskutoénit pozadovany vykon, t. j.
vyrobit urcity vyrobok ani poskytnut urcitd sluzbu;

¢ nedokoncenavyroba—predstavuje produkty, ktoréuzvstupilidotransformacného
procesu, t. j. vykonali sa uz na nich urcité operdcie, ale este nemaju charakter
hotovych vyrobkov uréenych na predaj;

¢ hotové vyrobky — s dokoncené produkty vlastnej vyroby, ktoré su uréené
na predaj mimo podnik. Do tejto skupiny patria aj zvieratd ako vysledok vlastnej
chovatelskej ¢innosti (ide o mladé chovné zvieratd s dobou chovu kratSou ako
1 rok, v porovnani so zdkladnym stddom a taznymi zvieratami v DHM);

e tovar.

Podla charakteru nadobudnutia na:

¢ nakupované zasoby (material, tovar),

e zasoby vlastnej vyroby (nedokoncena vyroba, polotovary, hotové vyrobky).

Dve vyssie uvedené skupiny zasob sa liSia aj sp6sobom ocenovania. Podla zakona
¢.431/2002 Z. z. o Gctovnictve st nakupované zasoby ocenené obstaravacimi cenami,
ktoré zahffaju nakupnu cenu a naklady suvisiace s obstaranim (napr. prepravné,
provizia, poistné). Zasoby vlastnej vyroby su oceriované nakladmi vyroby, pricom
ich objem zavisi od mnoZstva nedokoncéenych a dokonéenych vyrobkov, plynulosti
(tempa) realizdcie a hospodarnosti vo vyrobe, ktord je dand uroviou kalkulacie
vyrobnych nakladov. Stuc¢astou vyrobnych nakladov je priamy material, priame mzdy,
ostatné priame ndaklady a vyrobna rézia.

V ramci analyzy zdsob je potrebné posudit ich velkost (objem) vzhladom
na potreby vyrobného procesu. Vztahy medzi objemom vyroby a potrebou zasob
su znacne premenlivé. Zavisia od charakteru vyrobnej Cinnosti, Sirky vyrobného
programu, od technoldgii vyroby a pod. Vyraznym ¢initefom ovplyviujdcim viazanost
zasob v podnikoch mdze byt tiez stav dodavatelsko-odberatelskych vztahov, t. j.
podmienky, za ktorych prebieha odbyt, nakup, zdsobovanie a pod. Medzi faktory,
ktoré ovplyviiuju obstaravanie zasob, patri:

¢ sortiment vyrobkov/sluZieb a objem,

* norma spotreby,

¢ pocet zakaznikov, pocet dodavatelov,
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e vzdialenost dodavatela, povaha,

¢ nakupnad cena, resp. ocefiovanie,

¢ obstaravaci cyklus, stratégia zasobovania,
e sezdnnost,

¢ velkost skladu,

e variabilnd a fixna povaha zasob,

¢ technologicka uroveri/automatizacia.

7.2. Normovanie zasob

Zasoby vystupuju jednak ako vecny predpoklad vyrobného procesu (zasoby
surovin, materiadlu, paliva, nakldpenych polotovarov, predmetov postupnej
spotreby), jednak ako vysledok niektorych alebo vsetkych faz vyrobného procesu
(zdsoby rozpracovanych vyrobkov, polotovarov vlastnej vyroby, hotovych, ale
nerealizovanych vyrobkov) a konecne (zvlast v obchodnych organizaciach) to mézu
byt zasoby nakupenych tovarov, ktoré sa budi v nezmenenom stave odovzdavat
dalej (Lesdkova, Elexa, Gundovd, 2015).

Zasoby viazu znacné mnozstvo financnych prostriedkov podniku. Podnik sa preto
musi snaZit ich viazanost obmedzit, t. j. optimalizovat ju normovanim, vypoditavanim
normativov. Stanovenie noriem zasob je mozné uskutocnit na zaklade klasickych
metdd, optimalizacnych metdd, podla normativov zdsob a podla ukazovatelov
vyuzitia zasob (Markova a kol., 2015b).

V dalSom texte sa budeme venovat normovaniu zisob podla normativov.
Normovanie je zakladnou metédou rieSenia optimalneho mnozstva zasob v podniku.
Normativ zasob predstavuje mnozstvo vyjadrené v eurach, ktoré ma byt v priemere
viazané v prislusnej forme zasob. Tym sa ma dosiahnut minimum viazanosti
prevadzkového kapitdlu.

V podniku sa m6zeme stretnut s:

e normativmi vyrobnych zasob,
¢ normativmi nedokoncenej vyroby,
¢ normativmi hotovych vyrobkov.

Normativ vyrobnych zdsob predstavuje primerané mnoiZstvo penaznych
prostriedkov, ktoré ma podnik viazané vo vyrobnych zasobach, pricom hodnota
normativu je ovplyvnena ¢asovou normou v diioch priemernou dennou spotrebou
v eurach. Vypocita sa podla nasledujuce vzorca:

N =C xS (7.1)
N , je normativ vyrobnych zasob (v eurach),

¢, —Casovd norma (v diioch),
S, — priemerna dennd spotreba (v eurach).
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Casova norma predstavuje dizku obdobia, poas ktorého st zasoby viazané
na sklade. Sklada sa z troch casti. Hlavnu cast tvori dodavkovy cyklus. Je to interval
medzi dvoma po sebe nasledujicimi dodavkami. Na zaklade dodavkového cyklu sa
tvori bezna zasoba. Druhu ¢ast tvori poistna zasoba, t. j. zadsoba vyuZitelna v pripade
nepredvidanych porich v dodavkach a pod. Tretou zlozkou je ditka obdobia,
pocas ktorého materidly zreju, t. j. technologickd zasoba. Treba s fiou poditat len
pri niektorych druhoch materialov.

¥ D
Casova norma =TC+Zt+Zp (7.2)
DC/2 je polovi¢ny dodavkovy cyklus (v diioch),

z, —technologickd zasoba (v dfioch),

z, - poistna zasoba (v diioch).

Normativ nedokoncéenej vyroby sa moézZe pouzivat vtedy, ked existuje dlhsi
vyrobny cyklus. Normativ nedokoncenej vyroby vyjadruje mnoZstvo obezného
majetku viazané v podobe nakladov na nedokoncené vyrobky. Zakladné cinitele,
ktoré ovplyviiuju vysku normativu nedokoncenej vyroby su casova norma
a priemerné denné naklady na vyrabané vyrobky. Normativ nedokoncenej vyroby
predstavuje sucin ¢asovej normy a priemernych dennych nakladov a ma tvar:

N =C xV (7.3)

N,, je normativ nedokoncenej vyroby,

¢ —Casova norma,

v_ — priemerné denné naklady nedokoncenej vyroby.
nv

Normativ hotovych vyrobkov vyjadruje v eurdch mnoZstvo penazi viazanych
v hotovej, ale eSte nerealizovanej produkcii. VySka normativu vyroby zavisi od casovej
normy a priemernej dennej hodnoty hotovych vyrobkov vyjadrenych v cenach.
Mozeme ho vypocditat podla nasledujiceho vzorca:

N =CxV (7.4)

N, je normativ hotovych vyrobkov (v eurach),
V,, — priemerné denné ndklady na hotové vyrobky odvadzané na sklad (v eurach).

o« B E.
Casova norma = TX +Z t+e (7.5)

Ex/2 je polovicny expediény cyklus (v drioch),
z_, —expedi¢na zasoba hotovych vyrobkov (v diioch),
e -—kompletizdcia, triedenie (priprava expedicie) v diioch.

154



ANALYZA ZASOB

Pre podnik je dolezité, aby sa vycislili normativy takych zasob, ktoré sa vdanom
podniku tvoria. Potom normativ vSetkych zdsob predstavuje sucet vycislenych
normativov (Markova a kol., 2015b). Manazér podniku by mal potom nasledne
analyzovat dodrZiavanie jednotlivych normativov, identifikovat vzniknuté odchylky
a priciny, ktoré ich spdsobili.

Podnikatel si vyclenil na krytie zdsob sumu 30 000 eur, pricom v podniku pracuje s vyrobnymi O
zdsobami (material) a hotovymi vyrobkami. Na zdklade vypoctu normativov zistil, Ze normativ

vyrobnych zasob predstavuje 12 000 eur a normativ hotovych vyrobkov 13 000 eur. Z danych / A
skutocnosti vyplyva, Ze suma 30 000 eur bude stacit na pokrytie zdsob (normativ vsetkych zasob = Priklad
12 000 + 13 000 = 25 000 eur, ¢o je hodnota nizsia ako suma vyclenena na krytie zasob).

Je potrebné si uvedomit, Zze informacie o zasobach ziskavame zo suvahy, takze
ide o okamihovy udaj (vyjadreny k urcitému dru), ktory v priebehu sledovaného
obdobia neustéle meni svoju vysku. Objemové hodnoty zistujeme vzdy k prislusnému
datumu. Preto na vycislenie priemernych hodnot zasob (obezného majetku)
pouzivame chronologicky priemer, ktory vychddza z nasledujlceho vztahu:

i+x +x, +x, + +X"
Bx, =2 2 (7.5)
n_

Podnik zistoval priemernud hodnotu zasob za sledované obdobie. Stav zasob podniku k prislusnému O

driu je vyjadreny v nasledujucej tabulke. P g

Tabulka 33 Priklad - Stav zasob k prislusSnému dnu
Priklad

stav ku diiu 8.2.2024 | 8.3.2024 | 8.4.2024 | 8.5.2024 | 8.6.2024
13532 14 897 26 659 12 235 10 547

Pramen: Vlastné spracovanie.

KedZe je stav zdsob vyjadreny k urcitému datumu (okamihu, t. j. ide o okamihovy stav zasob),
na vypocet musime pouzit chronologicky priemer na zaklade nasledujlceho vzorca.

XU bx X Xt
X, Xt X, ..

2 2

n-1
13532 + 14 897 + 26 659 + 12 235 +1O§47 65 8305
Px,=— "'/ = = -16457,625eur
. 5-1 4

V sledovanom obdobi bola priemerna hodnota zasob 16 457,625 eur.

7.3. Analyza obratovosti zasob
Zakladné podklady na urcenie rychlosti obratu zdsob poskytuju Udaje o stavoch

zasob a vyske ich spotreby (obratu). Obrat zasob vyjadruje inou formou ich
vyuzitie. Pokial rastie objem zasob, ktoré su priebezne spotreblivané, znamena to,
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e stavy zasob musia byt rychlejsie dopifiané (obmieriané). Hovorime o zvy$ovani
poctu obratok, resp. o zniZzovani doby obratu zasob. Vyroba sa teda uskutocruje
za podmienok, v ktorych sa ako Struktura jednotlivych zloZiek zasob, ako aj ich vyska
priblizuju potrebam vyrobného programu a rytmus prisunov surovin a materidlu
od doddvatelov je v sulade s rytmom poziadaviek vyroby (Lesdkova, Elexa,
Gundov3, 2015).

V podniku sa na sledovanie obratovosti jednotlivych zloZiek obeZzného
(krdtkodobého) majetku vyuZivaju na ukazovatele (Zalai a kol., 2016):

¢ (as (doba) obratu,
e rychlost obratu (pocdet obratok),
¢ koeficient viazanosti.

Cas (doba) obratu je najéastejsie pouzivanym ukazovatelom. Vyjadruje trvanie
jedného kolobehu kratkodobého majetku v diioch, teda za kolko dni sa uskutocni
kolobeh prostriedkov z penaznej formy cez vyrobnu a tovarovu znovu do penaznej
formy. Cas obratu vypoc&itame na zaklade vzorca:

_@OPxd

b=—3

(7.7)

D je Cas obratu,

@ OP —priemerny stav jednotlivych zloZiek obeznych prostriedkov (pri zasobach
napr.: nedokoncena vyroba, hotové vyrobky, vyrobné zasoby),

Q — obrat viaZzuci sa na sledovanu formu obeznych prostriedkov (pri celkovych OP
su to trzby, pri vyrobnych zadsobach materidlové naklady, pri nedokoncenej
vyrobe naklady na vyrobu daného obdobia, pri hotovych vyrobkoch vlastné
naklady hotovych vyrobkov),

d — pocet dni v sledovanom obdobi (mesiac 30 dni, Stvrtrok 90 dni, rok 360 dni).

Rychlost obratu obezného majetku vyjadruje, kolkokrat za sledované obdobie
presiel prislusny obeZny majetok jednotlivymi Stadiami kolobehu. Rychlost sa
vyjadruje poctom obratok obezného majetku za urcité obdobie. Vypocita sa podla
vzorca:

Q

H=—For

(7.8)
H je obratka,

Q — obrat viaZuci sa na sledovanu formu obeznych prostriedkov,

@ OP — priemerny stav jednotlivych zloZiek obeZzného majetku.

Reciprocnym ukazovatelom rychlosti obratu (obratky) je koeficient viazanosti
obezného majetku. Tento koeficient vyjadruje pomer priemerného stavu obezného
majetku k vyrdbanej, resp. realizovanej produkcii (Q). Vyjadruje viazanost zasob
na 1 euro obratu, pricom vychadzame z nasledujiceho vztahu:
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@op
K=—q — (7.9)

Ukazovatelu ¢asu obratu sa v praxi didva prednost, pretoZe je vhodnejsi
z interpretaéného hladiska a okrem toho tdaje o dizke ¢asu obratu st jednoznaéné,
ak su odvodené z udajov za akykolvek ¢asovy usek. Ekonomickou poZiadavkou
je minimalizacia viazanosti (doba obratu, koeficient viazanosti) a maximalizacia
rychlosti obratu (pocet obratok za ¢asové obdobie). Hodnoty tychto ukazovatelov
su velmi zavislé od Specifickych potrieb technologickych procesov v jednotlivych
odvetviach, preto ich medzipodnikové porovnavanie ma vyznam len v podmienkach
svojou ¢innostou velmi pribuznych podnikov — konkurentov (Zalai a kol., 2016).

V zdvislosti od ukazovatela obratu pouzitého pri vypocte ¢asu obratu je mozné
vyCislit a analyzovat Ciastkové ukazovatele ¢asu obratu a suhrnny ukazovatel ¢asu
obratu (Lesakova, Elexa, Gundova, 2015).

Ciastkovy ukazovatel ¢asu obratu vyrobnych zasob vypocitame podla vzorca:

D. = VZxd

= MATN (7.10)

VvZ je st vyrobné zasoby,
MATN - su materidlové naklady (spotreba vyrobnych zésob).

Ciastkovy ukazovatel umoZfiuje sledovat ¢as, za ktory zmenia vyrobné zasoby
svoju formu na nedokoncenl vyrobu. Podobne je mozné konstruovat Ciastkovy
ukazovatel ¢asu obratu nedokonéenej vyroby i hotovych vyrobkov.

Suhrnny ukazovatel €asu obratu vypocitame potom ako podiel priemernych
vyrobnych zasob a realizovanej vyroby (vykonov).

VZxd
D=——— 7.11
s~ TRV (7.11)

kde TRV su trzby z realizacie vyrobkov.

Ukazovatel D_ vyjadruje cely kolobeh premien jednotlivych zloZziek obeznych
prostriedkov z penaznej formy cez materidlovl a tovarovu znovu do penazne;j.
Rychlost prechodu vyrobnych zdsob do nedokoncenej vyroby je dana vztahom
medzi spotrebou vyrobnych zasob a ndkladmi na vyrobu. Prechod z nedokonéene;j
vyroby do hotovych vyrobkov charakterizuje pomer nakladov na vyrobu a ndkladov
na hotové vyrobky a konecny prechod z hotovych vyrobkov do realizacie
charakterizuje pomer nakladov na hotové vyrobky a objem realizovanych vykonov
daného obdobia, vyjadreny trzbami za predaj vyrobkov. Uvedené vztahy je mozné
vyjadrit matematickym modelom v tvare (Zalai a kol., 2016):
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Vixd _ VZxd y MATN y NV « HNV
TRV MATN NV NHV TRV

(7.12)

NV su naklady vyroby,
NHV  —ndklady hotovych vyrobkov,
TRV  —trZby za predaj hotovych vyrobkov.

Je zrejmé, Ze analyzovany ukazovatel ¢asu obratu zdvisi od Cciastkovych
ukazovatelov ¢asu obratu a od rychlosti prechodu zasob z jednej formy do druhe;j.
Treba si uvedomit, Ze ukazovatele obratovosti vyrobnych zdsob su dynamické
ukazovatele, neustdle sa meniace v zavislosti od vyuZivania vsetkych cinitelov
ovplyviujucich ich zmenu.

Zmena ukazovatela c¢asu obratu zdsob vplyva na potrebu finan¢nych
prostriedkov podniku. Zrychlenie obratky umoziuje plnit vyrobné Ulohy s nizSou
potrebou finanénych prostriedkov. Naopak, spomalenie obratky viaze finanéné
prostriedky ¢i uz vo vyrobnych zasobdach, nedokoncenej vyrobe alebo v hotovych
vyrobkoch. Analyzu preto dopifiame o vypocet Uspory alebo prekroéenia pefiaznych
prostriedkov vyplyvajucich zo zmeny ¢asu obratu. Pri skrateni ¢asu obratu ide
o relativnu Usporu. V pripade predizenia ¢asu obratu vznika absolttne prekroéenie.

Usporu alebo prekrocenie vypocitame porovnanim planovaného ¢asu obratu
(zdkladného obdobia) so skutocnym casom obratu (beZzného obdobia) a rozdiel
vyndasobime priemernymi dennymi materialovymi nakladmi. Matematicky zapis ma
jednoduchy tvar:

MATN
R, = (D, = D,) x ——* (7.13)
R je rozsah uspor penaznych prostriedkov vyplyvajucich zo zmeny ¢asu obratu,
D, — planovany cas obratu (zakladného obdobia),
D, — skutocny cas obratu (bezného obdobia),
MATN, — materidlové ndklady (skutocné),
d — skimané ¢asové obdobie.

Podnik by si mal uvedomit, Zze ukazovatele obratu zdsoby a doby obratu zasob
su dynamickymi ukazovatel'mi, ktoré sa neustdle menia v zavislosti od vyuZivania
vsetkych Cinitelov ovplyvnujicich zmenu. Je preto vhodné sledovat aj ich vyvoj
a identifikovat intenzitu vplyvu pésobenia jednotlivych dCinitelov na zmenu
rychlosti obratu zdsob a doby obratu (pri¢inna analyza). V tomto pripade by
mala byt uskutoénend analyza dynamiky zdsob, ktord predstavuje analyzu vyvoja
v Case prostrednictvom indexnej metddy. Indexni metédu mbzeme povazovat
za univerzalnu metddu, ktord moze byt pouzita na rézne objekty skiimania (v nasom
pripade su to zasoby), pricom pracujem so suhrnnymi a individualnymi indexmi.

V suvislosti so zasobami sa stretdvame aj so zdsobovacou cinnostou, ktoru
mobzeme chapat ako komplex ¢innosti podniku, ktoré suvisia so stanovenim potrieb
a zabezpecenim materidlovych zdrojov podniku. Zasobovanie predstavuje funkénu
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¢innost podniku, ktorou zacéina transformacny proces (Kupkovic a kol., 2003). Z toho
dovodu v rdmci analyzy zasob podniky uskuto€ruju aj Ciastkové analyzy, ku ktorym
patri analyza objednavok (zadavanie objednavky, urcenie velkosti dodavky), analyza
trhu (zakaznikov), analyza dodavatelov, analyza prepravnych tras a pod.

7.4. Kontrolné otazky

wn

Nouwus

o

10.
11.
12.

13.
14.

15.
16.
17.

18.

19.

20.
21.

Charakterizujte obeZny majetok a uvedte, ¢o je jeho sucéastou.

Na priklade obezného majetku aplikujte klasifikacnud analyzu.

Od akych skutocnosti zavisi Struktira obezného majetku? Uvedte na praktickom
priklade, aké vyznamné rozdiely mo6zu nastat v Struktire obezného majetku.
Ako suvisi analyza zasob s pomerovymi finan¢nymi ukazovatelmi?

Aké je postavenie zasob z hladiska podnikovych produkénych faktorov?

Aké faktory ovplyviiuju zasoby a zdsobovaciu ¢innost podniku?

Uvedte, o mdZe pre podnik znamenat situacia, ak ma nadmerné mnoistvo
zasob a naopak nedostatok zasob.

Odkial podnik ziskava informdacie na analyzu zasob?

Preco sa na vycislenie priemerného stavu zasob vyuZiva chronologicky priemer?
Ako je mozné aplikovat klasifikacnd analyzu na priklade zasob?

Ako je mozné vyuZit pricinnl analyzu, ak objektom nasho skimania st zasoby?
Z hladiska podniku/manazéra, ¢o moze zefektivnit zasobovaciu ¢innost? Uvedte
interné aj externé faktory.

Preco sa podnik snazi optimalizovat zasoby? Aké metddy moze vyuzit?

Ako je mozné vyuzit normativy v rdmci analyzy zasob? S akymi normativmi sa
moZeme v podniku stretnat?

Na praktickom priklade priblizte poistnu zasobu a technologicku zasobu.
Uvedte, aké ukazovatele mdzu byt vyuZité na analyzu obratovosti zasob.
Uvedte, ktoré ukazovatele v rdmci analyzy zasob maju maximaliza¢ny charakter,
a ktoré minimalizaény charakter.

Vieme, Ze zasoby sa obratia v trzbach 5-krat za sledované obdobie, pricom
medidnova hodnota ukazovatela obratu zdsob je 8-krat. Je dana situacia
z hladiska podniku pozitivna? Svoje tvrdenie zdévodnite.

Podnik dosiahol hodnotu doby obratu zasob 60 dni, pricom v predchadzajucom
roku bola hodnota ukazovatela 40 dni. Co dand situdcia znamend pre podnik?
Aky je vyvoj v ¢ase? Co mohlo byt pri¢inou narastu ukazovatela?

Aky je vztah medzi rychlostou obratu a koeficientom viazanosti?

Ako mézeme vyuzit analyzu dynamiky v ¢ase v ramci analyzy zasob?
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7.5. Rieseny priklad

Podnik vykazal v rokoch 2022 a 2023 nasledovné hodnoty trZzieb (obchodny
obrat) a priemernych zasob.

Tabulka 34 Priklad - Obchodny obrat a priemerny stav zdsob za roky 2022 a 2023

Tovar Obchodny obrat Priemerny stav zasob
2022 2023 2022 2023
Stolicky 13 000 11 500 700 500
Stol 7 000 8 200 2200 1100
Komoda 12 000 14 600 1900 2 000

Pramen: vlastné spracovanie

Uloha:
a) vypocitajte rychlosti obratu tovaru (obratka) za jednotlivé sortimentné skupiny
a spolu,
b) analyzujte dobu obratu tovaru celkom,
c) zistite, ako obratovost ovplyvnila zmena trzieb,
d) zistite, ako obratovost ovplyvnila zmena zésob,
e) zistite, ako dobu obratu ovplyvnila zmena trZieb,
f) zistite, ako dobu obratu ovplyvnila zmena zéasob.

RieSenie:

Objektom skimania je obezny majetok, a to konkrétne tovar. Budeme pracovat
s dvomi zakladnymi ukazovatelmi, a to rychlostou obratu, teda obratkou (H = trzby/
@ zasoby) a dobou obratu (D = @ zasoby/triby). V zadani mame stav tovaru uvedeny
uz v priemernom stave. Ukazovatel rychlost obratu sa snazi podnik maximalizovat
(cielom podniku je, aby sa zasoby otocili v trzbach ¢o najviac krat). Ukazovatel
doby obratu sa naopak podnik snazi minimalizovat. Rok 2022 predstavuje zakladné
obdobie (oznacené ako 0) a rok 2023 bezné obdobie (oznacené ako 1).

Tabulka 35 Priklad - Ukazovatele obratu a doby obratu

Tovar (0]0) Q1 20 1 HO H1 DO D1
Stolicky 13 000 11 500 700 500 18,57 23,00 0,05 0,04
Stol 7 000 8200 2 200 1100 3,18 7,45 0,31 0,13
Komoda 12 000 14 600 1900 2 000 6,32 7,30 0,16 0,14
Spolu 32000 34 300 4 800 3600

Pramen: vlastné spracovanie
a) Vo vyssie uvedenej tabulke vidime, Ze skupina tovaru stolicky sa v roku 2022

obratila v roénych trzbach 18,57-krat a v roku 2023 23-krat. Rovnakym sposobom by
sme mohli interpretovat aj skupinu tovaru stdl a skupinu tovaru komoda. Z vysledkov
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uvedenych v tabulke méZzeme konstatovat pozitivny vyvoj v ¢ase vsetkych skupin
tovarov, kedZe ich obratovost sa medziroc¢ne zvysila.
Pozitivne sa vyvijala aj celkova obratovost podniku za vsetky skupiny tovaroy,
kedZe v roku 2022 sa tovar obratil vro¢nych trzbach 6,67-krat a v roku 2023 9,53-krat.
Celkovu obratovost podniku analyzujeme prostrednictvom indexu premenlivého
zloZenia (1), ktory predstavuje kftucovy (vrcholovy) index.
2Q, 34300
H. _ 2z _ 3600 _ 9,53
7z H 2Q, 32000 6,67
22, 4800

=1,4288

Vplyvom zmeny faktorov vzrastla rychlost obratu zasob o 42,88 % v roku 2023
oproti roku 2022, ¢o je pozitivnha zmena. Celkova dynamika vyvoja rychlosti obratu
je 1,4288.

b) KedZe medzi ukazovatelmi rychlosti obratu a dobou obratu je inverzny vztah,
mobZeme povedat, Ze vyvoj ukazovatela doba obratu tovaru bol pozitivny vo vsetkych
skupindch tovaru (z hladiska ¢asu doslo k poklesu ukazovatela vo vsetkych skupinach
tovarov). Napriklad zdsoby v podobe tovaru stél sa vratili do podniku v podobe trzieb
v roku 2022 kazdych 0,31 roka (priblizne kazdych 113 dni) a v roku 2023 kazdych
0,13 roka (priblizne kazdych 47 dni), ¢o hodnotime pozitivne.

Celkovd doba obratu podniku v roku 2022 predstavovala hodnotu 0,15 roka
(necelych 55 dni) a v roku 2023 0,11 roka (priblizne 40 dni). Na analyzovanie celkovej
doby obratu pouZijeme opat index premenlivého zloZenia.

2Z

D, 5q, o011

% p  3Z, 0,15
2Q,

Doba obratu tovaru medzirocne poklesla 0 26,67 %, o je pozitivha zmena.

=0,7333

c) Vychadzame zo situacie, Zze celkovi obratovost podniku ovplyviiuju dva
hlavné faktory, a to zmena trzieb a zmena zdsob. V naSom pripade mame zistit,
ako na celkovu obratku vplyvali trzby, takze veli¢ina trzieb sa bude menit v ¢ase
a zasoby podniku budd nemenné — fixované. Pri zostaveni indexu musime stanovit,
aké Casové obdobie budeme brat do uvahy. Ak pri fixovanej veli¢ine (v naSom
pripade zasoby) pracujeme so zakladnym obdobim (rok 2022) index je zostaveny
v Laspeyresovom tvare (pracujeme so Z ). Ak pracujeme s beZznym obdobim (rok
2023) index je zostaveny v Paascheho tvare (dosadime Z,). V naSom pripade budeme
index zostavovat v Laspeyresovhom tvare.
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2 Q

2Z 7,14
[ = 0o - =7 =107
=5 " 667 070

Obratovost tovaru sa vplyvom zmeny trzieb medziro¢ne zvysila o 7,05 %, Co je
pozitivna zmena.

d) Vplyv zdsob na celkovl obratovost budeme analyzovat prostrednictvom
indexu, ktory je zostaveny v Paascheho tvare (takZze stdla veli¢ina trzieb bude fixovana
k beznému obdobiu).

2 Q

2Z 9,53
| = 1L - 272 - 13347
T3 Q 7,14

Obratovost tovaru sa vplyvom zmeny zasob medziro¢ne zvysila 0 33,47 %, ¢o je
pozitivha zmena.

e) Zmenu ukazovatela doba obratu zasob budeme analyzovat na zaklade
zmenenych trzieb, pricom zasoby fixujeme k zdkladnému obdobiu — Laspeyresov
tvar.

>Z,
> Q 0,14
| =571 -_—="-09333
b 3z 015
2Q,

Vplyvom zmeny trZzieb doba obratu medzirocne poklesla 0 6,67 %, ¢o je pozitivna
zmena.

f) V poslednej Glohe mame zistit, ako na dobu obratu vplyvala zmena zasob,
pricom trzby fixujeme z beinému obdobiu (roku 2023), takZze index zostrojime
v Paascheho tvare.

2Z
>Q 0,11
| = 1 - ——= -0,7857
o 57 0,14
2Q

Doba obratu tovaru vplyvom zmeny zasob medzirocne poklesla o0 21,43 %, o je
pozitivna zmena.
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Ludska praca je jeden zo zakladnych faktorov, ktory ovplyviiuje charakter, Uroven
a vysledky podnikového procesu. Jej vyznam je o to vacsi, Ze uvadza do Zivota aj
ostatné podnikové faktory a spdsob, akym ich vynakladd, ovplyviiuje zaroven aj
efektivnost ich vyuzitia (Majtan a kol., 2014). Z hladiska klasifikacie podnikovych
produkénych faktorov predstavuje pracovna sila jeden zo zakladnych potencidlnych
produkénych faktorov, ktoré aktivne pdsobia vo vyrobnom i sluzbovom procese
podniku. Pracovna sila predstavuje suhrn fyzickych a dusSevnych schopnosti,
ktorymi pracovnici disponujui a ktoré uvadzaju do ¢innosti vtedy, ked' sa podielaju
na hospodarskej ¢innosti (Markova a kol., 2015b).

Na aktivizaciu ludského Cinitela (a teda aj na pracovné vysledky) p6sobi komplex
faktorov, predovsetkym vlastné schopnosti Cloveka, jeho kvalifikacia, charakter
vykonavanej prace a jej ocenenie, ale aj organizacia prace, pracovné a mimopracovné
podmienky. Tieto faktory sa premietaju do pracovného procesu a od ich Uspesného
zladenia zavisi Uéinnost a efektivnost vynalozZenia ludskej prace (Lesakova, Elexa,
Gundov3, 2015).

Statistika prace poskytuje na podnikovej Grovni informécie o pracovnom
potencidli, ktory ma dany podnik k dispozicii, o zmendach, ku ktorym v danom
pracovnom potenciali dochadza, o jeho vyuziti a 0 odmenach za vykonanu pracu.

Nasledujica kapitola sa zaobera prdve analyzou pracovnych sil v podniku,
pricom jej cielom je:

« vysvetlit obsah zdkladnych ukazovatelov charakterizujucich pracovny potencial

podniku,

* prezentovat ciel, obsah a ukazovatele pohybu pracovnych sil v podniku,

* objasnit pristupy k analyze vyuzitia pracovnych sil v podniku (z ¢asového

hladiska a z hladiska dosahovanych vykonov),

« kvantifikovat vplyv zékladnych vyrobnych Cinitelov na dosiahnutt produktivitu

prace,

e aplikovat vybrané metddy pri analyze a hodnoteni vykonov zamestnancov

v roznych druhoch vykondvanej prace.
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8.1. Analyza poctu a Struktury pracovnych sil v podniku

Pred samotnym vyberom pracovnikov by mal podnik stanovit ich potrebu,
pretoZze nasadenie pracovnikov v transformaénom procese podniku by malo byt
adekvatne prave jeho potrebe (Zalai a kol., 2016). Pri zistovani po¢tu zamestnancov
v podnikoch musi volit Statistika prace také ukazovatele, ktorych agregéciou je
mozné stanovit na ktoromkolvek stupni podniku jednoznaény a neduplicitny Gdaj
o stave zamestnancov. Hlavnym ukazovatefom poctu zamestnancov je evidencny
poet zamestnancov (EPZ), vykazovany vo fyzickych osobach. Statisticky urad
Slovenskej republiky uvadza, Ze evidenény pocet zamestnancov zahfna vsetkych
stalych aj doc¢asnych zamestnancov bez ohladu na ich $tatnu prislusnost, ktori su
v pracovnom, sluZzobnom, Statnozamestnaneckom alebo ¢lenskom pomere (kde
sucastou ¢lenstva je tiez pracovny vztah) k zamestnavatelovi na zdklade uzatvorenej
pracovnej zmluvy a ktorym zamestnavatel za vykondvanu pracu vyplaca mzdu, resp.
plat. Do evidenéného poctu zamestnancov sa zahrnuju vsetci stali pracovnici (prijati
natrvalo) i doCasni pracovnici (prijati na urcity cas) (Lesakova a kol., 2007).

Z hladiska Statistického vykazovania evidenéného poctu zamestnancov je
dolezité sa zamerat na to, aby boli do evidencie zahrnuti vsetci zamestnanci,
ktorych ma podnik k dispozicii, bez ohladu na to, ¢i s momentalne pritomni alebo
nepritomni na pracovisku (napr. pre dovolenku, sluZzobnu cestu, ospravedinenu ci
neospravedinenu absenciu).

Zamestnancov, ktori nie s zahrnuti do evidenéného poctu mézeme oznadit ako
dlhodobo pracovne nevyuzitelnych, pricom ide napr. o:

¢ Zeny na materskej dovolenke,

e zamestnanci uvolneni na vykon verejnych funkcii,

e zamestnanci vyslani do $kél,

e zamestnanci na mimoriadnej dovolenke a

¢ dalsi zamestnanci, ktorym uz organizacia nevyplaca mzdu.

V tomto pripade je potrebné si uvedomit, Zze nerozhoduje, ¢i zamestnanec
zostal v pracovhom pomere a je stale vykazovany v kmerfiovom stave zamestnancov
organizdcie. Do evidencéného poctu nepatria ani ucni a Studenti na prevadzkovej
praxi. Ako sme uzZ uviedli, metodické usmernenie pre vypocet daného ukazovatela
stanovuje Statisticky Grad SR.

Je potrebné si uvedomit, Zze evidentny pocet zamestnancov nezohladriuje
dizku pracovného Gvazku jednotlivych zamestnancov. Z toho dévodu sa poéita
aj prepocitany evidencny pocet zamestnancov (PEPZ), ktory predstavuje pocet
zamestnancov prepo&itanych na plnt zamestnanost podla dizky pracovnych tvazkov
zamestnancov, resp. podla skuto¢ne odpracovanych hodin. Preto zamestnanci, ktori
pracuju na kratsi pracovny uvazok ako je plny zdkonny pracovny cas su zahrnuti
do prepocitaného evidencného poctu zamestnancov zlomkom zodpovedajicim
podielu ich pracovného Uvazku zo zékonnej dizky pracovného &asu.

Evidencny pocet zamestnancov sa zistuje v organizaciach ako denny stav. V tejto
podobe sa vSak ukazovatel vyuziva iba na bilancovanie zamestnancov k urcitému
datumu (napr. ku koncu stvrtroka alebo ku koncu roka). Nepomerne vaési vyznam
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ako okamihovy stav zamestnancov ma ukazovatel priemerného evidencného poctu
zamestnancov (napr. pri vypocte priemernej mzdy). Ukazovatel priemerného
evidenéného poctu zamestnancov (neprepocitany alebo prepocitany) mozeme
vypocitat za fubovolné obdobie zo suétu dennych stavov (neprepocitanych alebo
prepocitanych) delenych po¢tom kalendarnych dni v obdobi. Stavy za dni pracovného
volna sa preberaju zo stavov za predchadzajuci pracovny den. V malych podnikoch sa
v tych pripadoch, ked' v priebehu jedného mesiaca nedochdadza k vaésiemu pohybu
zamestnancov pocita evidencény pocet zamestnancov ako jednoduchy aritmeticky
priemer poctu zamestnancov na zaciatku a na konci sledovaného mesiaca (Lesakova,
Elexa, Gundova, 2015).

Podnik zistoval evidenény pocet zamestnancov k jednotlivym driom, ktoré su uvedené v tabulke. O
Niektori zamestnanci v podniku nepracuju na plny uvazok, pricom ulohou podniku bolo

vy&islit prepoditany evidenény poet zamestnancov, priemerny evidenény pocet zamestnancov |IK4 A
a priemerny prepocitany evidencny pocet zamestnancov v sledovanom obdobi. Priklad

Tabulka 36 Priklad - Pocet zamestnancov k jednotlivym driom

| Stavkudiu | Evidencnypotet | Ztoho1/2ivézok | Ztoho1/3 dvizok |
17204 | 20 | 0008 | @003 |
182000 | 23 | 10 | @06 |
002000 | @ 29 | @06 | @12 |

Pramen: vlastné spracovanie

Ako sme uviedli vy$sie, pri stanoveni prepoéitaného evidenéného poctu je potrebné brat do uvahy
dlzku pracovného Uvazku, pretoze v podniku sa nachadzaju zamestnanci, ktori pracuju na polovicny
alebo tretinovy uvazok. Vypocet prepocitaného evidenéného poctu je zobrazeny v tabulke.

Tabulka 37 Priklad - Vypocet prepocitaného evidencného poctu

N =4 =0 - il
pocet uvazok uvazok

172024 | 250 | 8 [ 3 | 250-8+4-3+1-244 |

182024 | 23 | 10 | 6 | 253-10+5-6+2-244

309204 | 249 | 6 | 12 | 249-6+3-12+4-238 |

Pramerni: vlastné spracovanie

Na vypocet priemernych hodnét ukazovatelov (tak EPZ, ako aj PEPZ) pouzijeme chronologicky
priemer, kedZe pracujeme s okamihovymi (stavovymi) velicinami — dané pocty zamestnancov
pozname k urcitému datumu (okamihu).

250 4 753 4 245 + 249

@EP7=—2 2 -

747,5
4-1 3

249,167 = 250 zamestnancov

244 | 244+ 229 + 238 1
@ PEPZ = % 3 = 238 zamestnancov

V tretom Stvrtroku 2024 podnik zamestnaval v priemere 250 zamestnancov, ktori vytvorili
v priemere 238 plnych pracovnych tvazkov.
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Na analyzu celkového poctu zamestnancov v podniku nadvazuje podrobnejsia
analyza Struktury zamestnancov podla réznych hladisk. Markova a kol. (2015b)
uvadzaju nasledovné kritéria:

¢ podla charakteru pracovného pomeru (interni a externi pracovnici),

* podla kvalifikicie (bez vzdelania, so ZS, SS, VS),

¢ podla profesijnej Struktury,

¢ podla veku a pohlavia,

¢ podla tarifnych stupriov,

¢ podlaklasifikacie zamestnani (KZAM — statistické vykazovanie, priloha k vyhlaske
¢.516/2011Z. z.).

8.2. Meranie pohybu pracovnych sil

V suvislosti s existenciou podniku a zmenami, ku ktorym v podniku dochadza, sa
stretdvame s pohybom zamestnancov. Ulohou podniku je zistovat a analyzovat, ¢i je
pohyb potrebny, ¢i je aktualny pocet zamestnancov primerany Uloham a potrebam
podniku. Zmeny stavu a Struktury zamestnancov mozeme sledovat z roznych hladisk.
Moze ist o pohyb vyvolany prirodzenou reprodukciou obyvatelstva (vymenou
generacii odchadzajucich a prichadzajucich zamestnancov), pohyb spo6sobeny
migraciou zamestnancov (geografickd mobilita), pohyb medzi socioekonomickymi
skupinami zamestnancov (socidlna mobilita), pohyb medzi organizaciami a pod.
Kazdy z uvedenych druhov pohybu vnasa do pracovného potencidlu podniku
kvantitativne i kvalitativne zmeny (Lesakova, Elexa, Gundova, 2015).

Pohybom pracovnych sil sa rozumie taky prirastok ¢i Ubytok poctu
zamestnancov, ktory ovplyvniuje evidencny pocet zamestnancov. Pri hodnoteni
pohybu zamestnancov je potrebné zohladriovat okrem prirodzeného pohybu (napr.
odchod do déchodku) i dalSie vplyvy napr. zmenu zamestnania, odchody do $kél,
na matersku dovolenku a pod. Zalai a kol. (2016) uvadzaju, Zze pohyb pracovnikov
mobze byt Ziaduci, v stlade s potrebami podniku (napr. restrukturalizacia, zmena
v organizacii prace, automatizacia prace a pod.), ale aj neziaduci, ktory neefektivne
zvySuje naklady podniku.

Na meranie pohybu pracovnych sil v podniku sa vyuZivaja dve skupiny
ukazovatelov, a to absolitne a relativne ukazovatele. Sucastou absolutnych
ukazovateloch su dva zakladné ukazovatele, a to:

e prirastok zamestnancov a
¢ Ubytok zamestnancov.
Z vyssie uvedenych ukazovatelov st odvodené:
¢ saldo pohybu (prirastky - dbytky) a
e obrat pohybu (prirastky + Ubytky).

Ulohou analytika je nielen vypocet a interpretdcia danych ukazovatelov, ale
predovsetkym analyzovanie dévodov prirastkov i Ubytkov zamestnancov, pricom
v ramci Ubytku zamestnancov sa osobitne sleduje neZiaduci Ubytok.
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Absolutne ukazovatele pohybu pracovnych sil nie s vhodné na vnutropodnikové
i medzipodnikové porovnavania a ndslednd analyzu. Zasadu porovnatelnosti
spifiaju relativne ukazovatele pohybu pracovnych sil. Su konstruované ako pomer
prislusného absolutneho ukazovatela pohybu k priemernému evidenénému poctu
zamestnancov (@ EPZ). K zakladnym relativnym ukazovatelom patria:

prirastky zamestnancov

ukazovatel intenzity prirastkov = @ EPZ (8.1)
. . ubytky zamestnancov
ukazovatel intenzity obratu pohybu = (8.2)
@ EPZ
. . _ obrat pohybu
ukazovatel intenzity obratu = —¢ EP7 (8.3)
, _ saldo pohybu
ukazovatel salda pohybu = @ EPZ (8.4)
Ziad h
ukazovatel intenzity neziaducej fluktuacie = nezia ;c:szdc ody (8.5)
 ofektivnosti _ saldo pohybu
ukazovatel efektivnosti pohybu = obrat pohybu (8.6)

Hodnoty ukazovatela koeficientu efektivnosti pohybu sa moézu nachadzat
vintervale od - 1 do + 1. Na zaklade danej skuto¢nosti je potom ukazovatel relativne
jednoduché interpretovat.

Opakom pohybu pracovnikov je ich stalost, ktora sa sleduje koeficientom
stalosti. Za stalych pracovnikov sa mozu napr. povazovat ti, ktori v podniku pracuju
viac ako 5 rokov.

stdli zamestnanci
@ EPZ

koeficient stalosti = (8.7)

Koeficient stdlosti za dlhsie ¢asové obdobie (jeho vykyvy) hovori o Urovni
zainteresovanosti pracovnikov v podniku a o celkovej socidlnej politike. Urcita
Uroven stalych pracovnikov umoznuje prijimat narocnejsie ulohy, hlavne v oblasti
kvality vyroby (Zalai a kol., 2013).

8.3. Analyza vyuzitia pracovnych sil

P6sobenie vyrobného cinitela fudskej prace v transformacnom procese je
zavislé od c¢asu, v ramci ktorého je pracovnik vyuZivany na plnenie podnikovych
cielov a od vykonu, ktory pocas tohto obdobia podava. V tejto suvislosti rozliSujeme
Casové (extenzivne) a vykonové (intenzivne) vyuZitie pracovnikov v transformacnom
procese podniku (Zalai a kol., 2016). V nasledujicom texte sa budeme venovat
ukazovatelom vyuZitia pracovnych sil z danych dvoch hladisk.
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8.3.1. Ukazovatele ¢asového vyuzitia pracovnych sil

Casové vyuzitie pracovnikov je zavislé od ¢asovych fondov, pricom rozlidujeme
ich rézne kategorie. Podla zvolenych casovych jednotiek rozliSujeme fondy prace
v dnoch a fondy prace v hodinach. Najkomplexnejsim vyjadrenim disponibilného
fondu prace podniku je kalendarny fond pracovného casu. Ziskame ho ako sucin
priemerného evidenéného poctu zamestnancov a kalendarnych dni v obdobi, resp.
ako sucet dennych stavov zamestnancov.

kalendarny fond = @ EPZ x pocet kalendarnych dni v obdobi (8.8)

Kalendarny fond predstavuje maximalny limit c¢asového vyuZitia vyrobného
&initela ludskd praca v transformaénom procese. Dizka pracovnej doby byva
upravena zakonom, pricom v Slovenskej republike je to Zdkonnik prace ¢. 311/2001
Z. z. v zneni neskorsich predpisov.

RedlnejSiu predstavu o pracovnom potencidli podniku poskytuje nomindalny
fond pracovného ¢asu. Je ho mozné ziskat bud odpocitanim dni pracovného volna
a pokoja od kalenddrneho poctu dni, alebo sucinom priemerného evidencného
poctu zamestnancov a poctu pracovnych dni v obdobi. Znizenim nominalneho fondu
o neodpracované dni (dni riadnej dovolenky, ospravedinend a neospravedinena
absencia) sa odvodzuje pouzitelny (disponibilny) fond pracovného ¢asu. Predstavuje
fond pracovnych dni, ktory by mohli v danom obdobi odpracovat zamestnanci
podniku, pokial by neexistovali Ziadne dalSie prestoje. Charakterizuje teda redlny
zdroj pracovného casu, ktory ma podnik k dispozicii. Ak odpocitame od pouzitefného
fondu pracovného casu neproduktivny pracovny Cas a prestoje a pripocitame
nad¢asovu pracu, dostaneme efektivny fond pracovného ¢asu. Ak vyjadrime dizku
pracovného dna v hodinach, mézeme vsetky fondy prace vyjadrit v hodinach.

Pracovnici, ktori vykondvaju pracu na pracovisku zamestndvatela musia
dodrziavat pracovny cas. Pracovny Cas je ¢asovy Usek, v ktorom je zamestnanec
k dispozicii zamestnavatelovi, vykondva pracu a plIni povinnosti v stlade s pracovnou
zmluvou (Markova a kol., 2015b). Zdkonom (Zakonnik prace ¢. 311/2001 Z. z.)
stanoveny pracovny cas zamestnanca v Slovenskej republike je najviac 40 hodin
tyzdenne . Zamestnanec, ktory ma pracovny cas rozvrhnuty tak, Ze pravidelne
vykonava précu striedavo v oboch zmendach v dvojzmennej prevadzke ma pracovny
Cas najviac 38 a 3/4 hodiny tyZzdenne a vo vSetkych zmendach v trojzmennej prevadzke
alebo v nepretrzitej prevadzke ma pracovny ¢as najviac 37 a 1/2 hodiny tyZdenne.
Pracovny ¢as mbzZe byt rozvrhnuty : rovhomerne alebo nerovnomerne. Priemerny
tyZzdenny pracovny cas zamestnanca vratane prace nadcas nesmie prekrocit
48 hodin. Zamestnavatel je povinny poskytnit zamestnancovi, ktorého pracovna
zmena je dlhsia ako Sest hodin prestavku na odpocdinok a jedenie v trvani 30 mindt.
Prestavky na odpocinok a jedenie sa nezapocitavaju do pracovného casu; to neplati,
ak ide o prestavku na odpocinok a jedenie, pri ktorej sa zabezpecuje primerany cas
na odpocinok a jedenie bez prerusenia prdce zamestnancom.
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Zakonnik prace taktiez upravuje nepretrzity denny odpocinok, a to v trvani 12
po sebe nasledujucich hodin v priebehu 24 hodin, nepretrzity odpocinok v tyzdni,
a to 2 po sebe nasledujuce dni raz za tyzden, pracu v diioch pracovného pokoja,
pracu v noci a pracu nadcas. Nie je bezné pracovat nadcas a v pripade prace nadcas
zamestnancovi patri okrem mzdy aj mzdové zvyhodnenie. Praca nadcas nesmie
presiahnut v priemere osem hodin tyZdenne v obdobi najviac $tyroch mesiacov
po sebe nasledujucich, ak sa zamestnavatel so zdstupcami zamestnancov nedohodne
na dlhSom obdobi, najviac vSak 12 mesiacov po sebe nasledujucich.

VyuZitie vyssie uvedenych fondov je mozné sledovat na zaklade ukazovatelov
vyuzitia pracovného casu a bilancie pracovného casu (v bilancii su suhrnne
podchytené fondy prace, odpracovany cas a Struktura neodpracovaného ¢asu podla
pricin).

Ukazovatele vyuZitia pracovného casu

Presnost vycislenia ukazovatelov vyuZitia pracovného Casu zavisi od sposobu
vycislenia odpracovaného casu a od fondov prace. NajvystiznejsSie charakteristiky
ziskame z Udajov v hodinach, pretoZe prave tak je moiné zistit Cisty ¢as prace
(za predpokladu vierohodnosti evidencie odpracovaného ¢asu). Pri pouziti udajov
v diioch je potrebné pocitat so skreslenim danym rdéznou dizkou pracovnych dni
(za odpracovany den sa povaZzuje den, v ktory zamestnanec nastupil do prace a zacal
pracovat bez ohladu na cCas trvania prace). Najmenej presné su charakteristiky
pracovného ¢asu dané poctom odpracovanych mesiacov (Strvrtrok, rok) (Lesakova,
Elexa, Gundova, 2015).

Vsetky ukazovatele vyuZitia pracovného casu su zaloZené na pomere medzi
skuto¢ne odpracovanym ¢asom a stanovenou dizkou pracovného &asu (s ohladom
na pracovnopravne predpisy a zavedeny pracovny rezim). Ndasledne uvddzame
najjednoduchsie ukazovatele.

priemerna dizka pIného (normélneho)
pracovného dna
potencialna dlZka pracovného dnia

koeficient vyuZitia
plného (normovaného) =
pracovného dna

x 100 (v %) (8.9)

Priemerna di?ka pracovného diia sa zistuje z pomeru odpracovanych hodin
a odpracovanych dni v obdobi. Ukazovatel ma zmysel pouzivat v dvoch variantoch,
a to vycislit ho z odpracovanych hodin s nad¢asmi a bez nadcasov t. j. ako ukazovatel
vyuzitia plného pracovného dna (pri zapocitani nadcasov), resp. ako ukazovatel
vyuzitia normalneho pracovného dnia (bez nadcasov).

priemerna dizka pracovného mesiaca
(v dnoch, hodinach)
potencialna dlZka pracovného
mesiaca (v drioch, hodinach)

koeficient vyuzitia
pracovného mesiaca =
v dnoch (hodinach)

x 100 (v %) (8.10)
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Priemerna dizka pracovného obdobia v hodinach sa vyjadruje odpracovanymi
hodinami na 1 zamestnanca (s nad¢asmi alebo bez nad¢asov). Potencidlna dizka
pracovného obdobia v hodinach sa najjednoduchsie vycisli ako sucin priemerne;j
dizky pracovného Gvizku zamestnanca a poctu pracovnych dni v obdobi.

pocet odpracovanych dni
(hodin)
kalendarny (nominaliny,
pouzitelny) fond

koeficient vyuzitia
kalendarneho (nominalneho, =
pouzitelného) fondu

x 100 (v %) (8.11)

Porovnanim vyuzitia jednotlivych fondov prace moézieme posudit rozsah
dovoleniek, dni pracovného volna a pokoja, ako aj strat a nad¢asov pocas zmeny.

Bilancia pracovného casu

V bilancii pracovného ¢asu su na jednej strane vyjadrené jeho zdroje
pracovného c¢asu podniku, a na druhej strane ich vyuZitie v ur¢itom (konkrétnom)
obdobi. Na strane zdrojov sa nachadzaju jednotlivé druhy fondov, zdkladnu funkciu
pIni pouZzitelny fond pracovného ¢asu. Strana pouZzitia pracovného casu je rozdelena
na odpracovany a neodpracovany ¢as. Na strane pouZitia su uvedené polozky
odpracovaného a neodpracovaného ¢asu. Podnik moze bilanciu pracovného casu
zostavit v drioch a v hodinach.

Tabulka 38 Bilancia pracovného ¢asu
POUZITIE

Kalendarny fond Odpracovany cas
— vriadnom case
— nadcasy

Nominalny fond Neodpracovany ¢as

— praceneschopnost

— straty pocas zmeny

— neospravedlnené absencie
Pouzitelny fond — ostatné priciny

Spolu Spolu

Pramen: spracované na zaklade Lesakova, Elexa, Gundova, 2015.

Z bilancie pracovného ¢asu v diioch sa pocita predovsetkym koeficient vyuZitia
pouzitelného fondu prace. UZito¢né je tiez sledovat miery vyuZitia nominélneho
a kalendarneho fondu. Dal$im krokom v analyze je posudzovanie S$truktary
neodpracovaného pracovného ¢asu. Bez Udajov o odpracovanych a neodpracovanych
hodindch nie je moiné odhadnlt straty spocivajuce v nedostato¢nom vyuZiti
pracovného ¢asu. Je viak potrebné poditat s tym, Ze uvedenym spésobom je mozné
vyjadrit iba evidovany rozsah rezerv. Skuto¢né rezervy moze odhalit iba analyza
zaloZena na snimkach pracovného dna (Lesakova a kol., 2007).
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8.3.2. Vykonové ukazovatele vyuzitia pracovnych sil

Vykonové vyuzitie pracovnikov v transformacénom procese vyjadruje mnozstvo
uzitkovych hodnét vyprodukovanych za jednotku casu, resp. jednym pracovnikom
(zalai a kol., 2013). Hlavny ukazovatel, ktory vyjadruje vyuZitie pracovnych sil
je produktivita prace, ktora je jednym z hlavnych aspektov vykonnosti podniku.
Analyze produktivity prace sa venuju predovsetkym vyrobné podniky. Pre uréenie
produktivity prace st rozhodujuce tri zakladné premenné, a to ukazovatele a jednotky
vyjadrujuce objem produkcie, Casovy Usek, za ktory vycislujeme produktivitu prace,
a pocet a kategdria zamestnancov. Produktivitu prace (v) mozno merat nasledovne
(Markova a kol., 2015b):

e priamou metddou prostrednictvom stanovenia objemu produkcie v eurach (Q),
ktoru vyprodukuje pracovnik (P) podniku alebo pomocou objemu produkcie,
na ktory musi pracovnik vynaloZit urcité mnozZstvo prace (T). V nizsie uvedenom
vztahu ma mnoiZstvo produkcie priamy vplyv na produktivitu prace,

v (€) = Q/P alebo (8.12)
v (€)=Q/T; (8.13)

e nepriamou metddou, t. j. pomocou pracnosti (t), pricom pracnost ma
na ukazovatel produktivity prace nepriamy vplyv. Reciproénd hodnotu
ukazovatela produktivity prace vyjadruje ukazovatel pracnosti produkcie.

t=T/Q. (8.14)

Vseobecne plati, Ze ma zmysel porovnavat Uroven produktivity prace iba toho
istého druhu konkrétnej prace (a to ako z hladiska priestorového, tak i z hladiska
Casu). Pri beznom porovnavani dosiahnutej (priemernej Grovne) produktivity prace
v jednotlivych podnikoch (oproti predchadzajicemu obdobiu) sa prax spolieha
na to, Ze nedoslo k podstatnym zmenam v zloZeni vyrdbanej produkcie. Pokial tento
predpoklad zodpoveda skutocnosti, nie su vysledky porovnavania priemernych
urovni produktivity prace v rozpore so skuto¢nym vyvojom (Lesdkova, Elexa,
Gundov3, 2015).

Ukazovatele produktivity prace moézeme Clenit na syntetické a analytické
(Ciastkové). Syntetické ukazovatele slizia na vyjadrenie celkovej Urovne a vyvoja
produktivity prace a vyjadruju vztah medzi celkovym objemom vyroby a celkovym
objemom Zivej prace. Rozklad syntetického ukazovatela na analytické umoznuje
charakterizovat produktivitu prace z urcéitého zvoleného hladiska.

Majtdn a kol. (2014) uvadzaju, Ze na komplexné hodnotenie Urovne produktivity
prace a jej vyvoja je potrebné posudzovat aj vo vztahu k dalsim ukazovatelom, napr.
priemernym mzdam a ich vyvoju, pricom produktivita prace by mala rast rychlejsie
ako uroven priemernych miezd, pretoze ak nerastie produktivita prace rychlejsie
ako mzdy, stdvaju sa mzdy nakladovo inflaénym cinitelom s désledkom zniZovania
konkurencieschopnosti ekonomiky.
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Ulohou analyzy produktivity prace je zistit faktory, ktoré rozhodujicou mierou
determinuju jej uroven. Medzi faktory rastu produktivity prace, ktorych vplyv
dokaZeme kvantifikovat patria (Lesédkova a kol., 2007):

e zmeny sortimentu vyroby,

¢ plnenie vykonovych noriem na pracovnika,

¢ fond pracovného Casu a jeho vyuZitie,

e pohyb a Struktira zamestnancov,

e pracnost produkcie,

¢ vybavenost Zivej prace strojovym zariadenim a jeho vyufZitie,
¢ kvantitativna a kvalitativna stranka vyuzitia materidlu a pod.

Zakladnymi charakteristikami vyvoja produktivity prace su indexy produktivity
prace, resp. z nich odvodené tempa prirastku. Indexy produktivity prace pouzivané
v praxi predstavuju porovnanie priemerov z bezného a zakladného obdobia. Ich
rozkladom je mozné zistit vplyv pdsobenia Ciastkovych Cinitelov na celkovi zmenu
produktivity prace.

8.3.3. Analyza vplyvu zakladnych vyrobnych Cinitelov na produktivitu prace

Globalny pristup k analyze produktivity prace, prostrednictvom ktorého
charakterizujeme vplyv vSetkych troch vyrobnych cinitelov na vySku produktivity
prace, vyjadruje model (Zalai a kol., 2013), ktory je mozné aplikovat vo vyrobnych
podnikoch:

\Y V. SM SaZ
P TSM *Saz* P (8.15)
V je objem vyroby,

P —pracovnasila,
SM - spotreba materialu,

SaZ - stroje a zariadenia.

Zo vztahu vyplyva, Ze produktivitu prace zamestnanca moze ovplyvnit:

e vyuzitie materialu (materidlova ucinnost V/SM),

¢ vyuZitie strojov a zariadeni (SM/SaZz),

* vybavenost zamestnancov aktivnou ¢astou DHM (SaZ/P).

Vplyv dlhodobého hmotného majetku (resp. len strojov a zariadeni)
na produktivitu prace vyjadruje model:

V__ DHM V. _ Vv SazZ DHM (5.16)
DHM =~ p TP Tp T Tsaz “DHM Y T P :

Vv
o =
DHM je dlhodoby hmotny majetok,
SaZ — stroje a zariadenia.
Z uvedenych vztahov vyplyva, Ze produktivitu prace zamestnanca mozno
ovplyvnit:
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e zlepSovanim ucinnosti DHM (V/DHM, resp. V/SaZ), t. j. kvalitativnou strankou
vybavenosti Zivej prace,

¢ zvySovanim vybavenosti zamestnanca DHM, t. j. kvantitativhou strankou
vybavenosti Zivej prace (DHM/P) a zlepSenim Struktiry DHM (SaZ/DHM).

Analyticky pristup sa podrobnejsie zaobera posobenim samotného vyrobného
Cinitela ludska praca v transformacnom procese, a to prostrednictvom hodnotenia
jeho extenzivneho a intenzivneho vyutzitia, pripadne aj so zohladnenim vplyvu
Struktury pracovnikov na zmenu rocnej produktivity prace (Zalai a kol., 2008):

V %4 HVR SVR VR
P THWRSVRWR *TP (8.17)
HVR su odpracované hodiny vyrobnych robotnikov,
SVR — odpracované zmeny vyrobnych robotnikov,
V/HVR - hodinova produktivita prace vyjadruje intenzivne vyuZitie robotnikov, jej
Uroven zavisi od plnenia vykonovych noriem, ale aj od zmeny Struktary
vyroby,

HVR/SVR — priemerna dizka pracovného dia, jej Groven zavisi od vyuZitia pracovnej
zmeny (nadcasy, prestoje), ukazovatel vyjadruje extenzivne vyuZitie
robotnikov,

SVR/VR - pocet odpracovanych zmien robotnikov, vyjadruje vyuzitie nominalneho
fondu pracovného c¢asu. Vyjadruje tiez extenzivne vyuZitie robotnikov,
zavisi hlavne od poctu absencii.

Uvedeny rozklad syntetického ukazovatela produktivity prace umoznuje okrem
iného posudit vztah medzi hodinovou a dennou produktivitou préce.

V.__V HWR
SVR ~ HVR ™ SVR

(8.18)

Z uvedeného vztahu vyplyva, Ze na dennud produktivitu prace vplyva okrem
hodinovej Ucinnosti aj priemerna dizka pracovného dria. Uvedené modely
produktivity prace je mozné vyuzit v podnikoch s vyrobnou €innostou (Lesakova,
Elexa, Gundova, 2015).

8.4. Odmenovanie zamestnancov

Odmeniovanie zamestnancov patri k najstarSim, najrozvinutejSim a najviac
prepracovanym cinnostiam manazmentu ludskych zdrojov. V modernom
manazmente sa pod pojmom odmerniovanie rozumeju vietky motivacné a stimulacné
prostriedky, ktoré Cloveka aktivuju a vedu k urcitému spravaniu (Markova a kol.,
2015b). Joniakova a Blstakova (2005) uvadzaju stimuly, ktoré mdze podnik vyuzivat
pre aktivne ovplyviiovanie zamestnancov a ich pracovného vykonu:
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e nehmotné stimuly (moralne) — pochvala, uznanie, diplom, ocenenie, status,
povysenie a pod.
e hmotné stimuly (materialne):
° penazné — samotnda mzda zamestnanca, ako aj iné financné vypomoci
(p6Zicky, prispevky na poistenie, dopravu, pri prileZitosti jubilea a pod.),

° nepenazné — sluZzobny byt, automobil, telefén, noteboook, podnikové jasle/

materska Skolka a pod.

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze z ekonomického hladiska predstavuje mzda pre
podnik naklad s vyraznym stimulacnym ucinkom pre zamestnancov. Paragraf 118
ods. 2 Zakonnika prace definuje mzdu ako penazné plnenie alebo plnenie penaznej
hodnoty (naturalne mzda) poskytované zamestnavatelom zamestnancovi za pracu.

Nasledujuca tabulka zobrazuje Struktdru hrubej mzdy/prijmu zamestnanca,
pricom vidime, Ze sa sklada zo zakladnej zlozky a tzv. pobadacej (pohyblivej) zlozky.

Tabulka 39 Struktdra hrubej mzdy/prijmu zamestnanca

Zakladna zlozka
(pravne narokovana)
a) tarifna Cast (asovd, Ukolova, podielova, zmiesanad mzda, zmluvnd mzda)

b) mzdové zvyhodnenia

c) ndhrada mzdy
d) doplatok do vysky minimalneho mzdového néaroku
Pobadacia (pohybliva) zlozka
(pravne nenarokovana)
napr. prémie, odmeny, doplnkové odmeny, osobné ohodnotenie, 13. a 14. plat

Hruby prijem/mzda
zamestnanca

Pramen: vlastné spracovanie

Hlavnym zdrojom informdcii pre analyzu ndkladov na pracovnikov je v pripade
podnikov, ktoré Gctuju v sustave podvojného Uctovnictva vykaz ziskov a strat, a to
konkrétne polozka osobné naklady.

Z hladiska efektivnosti podnikovej €innosti je doélezity vztah medzi objemom
vyroby a objemom vyplatenych miezd. Plati, Ze objem vyroby ma rast rychlejsie
ako objem miezd. Vtedy plati, Ze nerastie mzdova néakladovost vykonov. Z titulu
efektivnosti podnikovej €innosti je poZiadavka, aby mzdova nékladovost mala
klesajucu, minimalne stagnujlicu tendenciu. Pri raste priemernej mzdy je potom
nevyhnutné, aby produktivita prace mala vyssiu dynamiku (Zalai a kol., 2013).

8.5. Kontrolné otazky

1. Uvedte vyznam pracovnych sil v podniku.

2. Uvedte, aky je rozdiel medzi evidenénym poctom pracovnikov (EPP)
a prepocitanym evidenénym poc¢tom pracovnikov (PEPP).

3. Uvedte, ¢i by ukazovatele EPP a PEPP mohli mat rovnakd hodnotu. Ak ano,
v akej situdcii?

4. V podniku eviduju EPP v hodnote 90 a PEPP vo vyske 70. Cim je spésobeny dany
nesulad medzi jednotlivymi ukazovatelmi?
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10.
11.

12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.

20.
21.

Preco je v podniku doleZité sledovat vztah medzi vySkou vyplatenych miezd
a objemom vyroby?

Podnik analyzoval medziro¢nu produktivitu prace, pricom doslo k jej poklesu
0 5 %. Ako by sme mohli danu situaciu interpretovat? Co to znamena z hladiska
podniku?

. VyuZitie normalneho diia v podniku predstavuje hodnotu 89 %. Ako je mozné

dany vysledok interpretovat a ¢o to znamena pre podnik?

. VyuZitie pIného dfa v podniku je na drovni 105 %. Vysvetlite, ¢o to znamend pre

podnik.

Medziroéna zamestnanost v podniku vzrastla o 2 %. Podla ¢oho by mohol
podnik posudit, ¢i bol dany narast pre podnik prinosny?

Preco je v podniku doleZité zostavovat bilanciu pracovného ¢asu?

Index produktivity prace predstavuje 0,94. Co dand situdcia znamena pre
podnik?

Co rozumieme pod pohybom pracovnych sil?

Aké ukazovatele je mozné v podniku pouZit na meranie pohybu pracovnych sil?
Kedy mbZeme pohyb zamestnancov povaZovat za neefektivny?

PreCo sa pri medzipodnikovom porovnavani pouzivaju relativne ukazovatele
pohybu?

Co znamena pre podnik situdcia, ak koeficient efektivnosti pohybu Il. variant
pocitany prostrednictvom pomeru saldo/obrat dosiahol hodnotu + 1?

S akymi druhmi casovych fondov sa stretdvame v rdmci ¢asového vyuZitia
pracovnych sil?

Mo6zu mat kalendarny fond a nominalny fond rovnaku hodnotu? Ak ano, v akej
situdcii?

Charakterizujte bilanciu pracovného casu.

Aky je vztah medzi produktivitou prace a pracnostou?

Uvedte, aké faktory ovplyviuju produktivitu prace.

8.6. Rieseny priklad

Priklad 1

Podnik zamestndva 120 zamestnancov, ktori pracuju na jednu zmenu 5 dni v tyZdni,

pricom dizka ich pracovného ¢asu bola 42,5 hod./tyzdef. V mesiaci jun (30 dni) bolo
22 pracovnych dni. DalSie informdcie st uvedené v nasledujticej tabulke.

Tabulka 40 Priklad - Informacie o odpracovanom a neodpracovanom case

Polozka Dni Hodiny
Odpracovany cas 3040 25940
- vtom nadcas - 100
Dni pracovného volna 500 4250
Neodpracovany ¢as (dovolenka) 60 510

Pramen: vlastné spracovanie
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Uloha:
a) zostavte bilanciu pracovného casu,
b) vypoditajte priemernu dizku pracovného mesiaca v dioch a hodinach,
c) charakterizujte vyuzitie plného a normalneho pracovného dna v percentach,
d) charakterizujte vyuZitie casovych fondov.

RieSenie:

a) V bilancii pracovného casu su na jej favej strane uvedené vsetky zdroje (fondy)
a na pravej strane je uvedené ich poutzitie. V prvom kroku si vycislime hodnoty
jednotlivych fondov v diioch aj hodinach.

Kalendarny fond (KF) = odpracovany ¢as + neodpracovany ¢as
KF = 3040 + 500 + 60 = 3 600 dni

KF =3 600 dni * 8,5 hod. = 30 600 hodin

Nominalny fond (NF) = KF — dni pracovného volna a pokoja
NF =3 600 - 500 = 3 100 dni

NF =3 100 dni * 8,5 hod. = 26 350 hodin

Pouzitelny fond (PF) = NF — dovolenka (+ praca nadcas)

PF =3 100 - 60 = 3 040 dni

PF =3 040 dni * 8,5 hod. + 100 hod. (nadcas) = 25 940 hodin

Po vycisleni jednotlivych druhov fondov méZeme zostavit bilanciu pracovného c¢asu
pre mesiac jun.

Tabulka 41 Priklad - Bilancia pracovného casu

Poutzitie
Kalendarny fond 3600 30 600 Odpracovany Cas
— vriadnom case 3040 25 840
— nadcasy X 100
Nomindlny fond 3100 26 350 Neodpracovany ¢as
Pouzitelny fond 3040 25940 — dni pracovného volna 500 4250
— dovolenka 60 510
Spolu 3040 25940 Spolu 3040 25940

Pramen: vlastné spracovanie

b) Na vypolet priemernej dizky pracovného mesiaca je potrebné najskdr vyéislit
priemerny evidenény pocet pracovnikov. Zo zadania vieme, Ze analyzovany mesiac
ma 30 dni a kalendarny fond predstavuje 3 600 dni.

KF = @ EPP * pocet kalendarnych dni v mesiaci

3600=@ EPP * 30

@ EPP = 120 pracovnikov

Priemernu dizku pracovného mesiaca jun v drioch a hodinach vypocitame na zaklade
nasledujucich vztahov.
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odpracovany ¢as _ 3 040
& EPP © 120

@ dizka prac. mesiaca v diioch = = 25,33 dni/mesiac

odprac. ¢as
v hodindch aj
snadéasmi 25940
@ EPP ~ 120

@ dizka prac. mesiaca v hod. = = 216,17 hodin/mesiac

V mesiaci jun odrobili zamestnanci v priemere 25,33 dni, resp. 216,17 hodin.

c) Pri vyuziti plného pracovného dna v percentach berieme do Uvahy vsetok cas aj
s nadc¢asmi.

25940/3 040  8,5329
8,5 - 85

vyuzitie pIného pracovného dia = =1,00387 = 100,387 %
Priemerna dizka pIného pracovného dria bola v mesiaci jun 8,5329 hodiny.
V mesiaci jun bol plny pracovny den vyuZity na 100,387 %.
Pri vyuziti normdlneho pracovného dna pocitame len s odpracovanym ¢asom
bez nadcasov.

25840/3040 8,5
8,5 - 8,5

vyuzitie normalneho pracovného dia = =1=100%
Normalny pracovny den bol vyuZity na 100 %, priCom v tomto pripade by sa
jeho vyuzitie nemalo pohybovat nad troviiou 100 %.

d) V ramci vyuZitia ¢asovych fondov vycislime vyuZitie kalendarneho fondu
a nominalneho fondu. Konstrukcia ukazovatelov je jednoduch3, v Citateli sa nachddza
pocet odpracovanych dni a v menovateli prislusny fond v diioch.

pocet odpracovanych dni _ 3040
KF 3600

vyuzitie KF = *100=284,44%

Fo pocet odpracovanych dni _ 3040
NF 3100

vyuzitie N * 100 =98,06 %

V mesiaci jun bol kalendarny fond vyuZity na 84,44 % a nominalny fond
na 98,06 %. Porovnanim vyuZitia jednotlivych fondov méZeme posudit rozsah
dovoleniek, dni pracovného pokoja a volna. V pripade, ak sa vyuZitie kalendarneho
a nominalneho fondu rovnd, znamena to, Ze podnik ma nepretrzitu prevadzku, ktora
funguje aj pocas dni pracovného volna a pokoja.

Priklad 2
V tabulke su uvedené informacie o vyvoji poctu zamestnancov v druhom
polroku 2024.
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Tabulka 42 Priklad - Informacie o vyvoji poc¢tu zamestnancov

Jul August September  Oktéber November December
EPZ 125 118 118 136 138 140
Z toho 1/2 Gvizok 10 8 - 16 14 6
Z toho 1/3 dvazok - 3 - 12 9 6
Prijati - 2 20 6 8 11
Prepusteni 7 - 2 4 6 -

Pramen: vlastné spracovanie

Uloha:
a) vypoditajte priemerny evidencny pocet zamestnancov a priemerny prepocitany
evidencny pocet zamestnancov za mesiace druhom polroku roku 2024,
b) analyzujte pohyb pracovnych sil prostrednictvom absolUtnych a relativnych
ukazovatelov pohybu pracovnych sil.

RieSenie:
a) Kedze v tomto pripade mame uvedené pocty zamestnancov podniku za urcité
obdobie (za dany mesiac) a nie k ur¢itému datumu, priemerny neprepocitany aj
prepocitany evidenény pocet vyjadrime prostrednictvom klasického aritmetického
priemeru.

_125+118+118+136+138+140 775
- 6 ~ 6

@ EPZnep. =129,17 =130 zam.

Pre vypocet priemerného prepocitaného evidencného poctu zamestnancov
musime najskér zistit prepocitané evidenéné pocty zamestnancov v jednotlivych
mesiacoch.

Tabulka 43 Priklad - Vypocet prepocitaného evidencného poctu zamestnancov
podniku Delta

Jul August September  Oktober November December
EPZ 125 118 118 136 138 140
Z toho 1/2 uvizok 10 8 - 16 14 6
Z toho 1/3 Gvizok - 3 - 12 9 6
Prepocitany EPZ 120 112 118 120 125 133

Pramen: vlastné spracovanie

120+ 112 + 118 + 120 + 125 + 1 72
@ EPZprep, = 120+ 112+ 8; 0+125+133 68 - 121,33 = 122 zam.

V druhom polroku roku 2024 analyzovany podnik zamestndval v priemere 130
zamestnancov, ktori vytvorili v priemere 122 plnych pracovnych Gvazkov.
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b) Ukazovatele pohybu pracovnych sil ¢lenime na absolutne a relativne, pricom
pod pohybom rozumieme taky prirastok alebo Ubytok poctu zamestnancov, ktory
ovplyviiuje evidencny pocet zamestnancov. V ramci absolutnych ukazovatelov
sledujeme:

e ukazovatel prirastku=0+2+20+6+ 8+ 11 =47,

e ukazovatel Ubytku=7+0+2+4+6+0=19,

¢ ukazovatel obratu = prirastky + Gbytky = 47 + 19 = 66,

¢ ukazovatel salda pohybu = prirastky — Ubytky = 47 — 19 = 28.

V druhom polroku 2024 prislo do podniku 47 novych zamestnancov, 19
zamestnancov z podniku odislo (bolo prepustenych). Celkovo zmenilo pracu 66 0sob,
resp. celkova fluktuacia zamestnancov v podniku predstavovala 66 os6b. Podnik
dosiahol pozitivne saldo (pozitivny prirastok v zamestnanosti) 28 zamestnancov, t. j.
bolo viac prirastkov ako Ubytkov.

Pri zostaveni relativnych ukazovatelov ddvame do pomeru absolutne zmeny
a priemerny evidencny pocet zamestnancov v druhom polroku 2024, t. j. 130
zamestnancov (vynimkou je iba konstrukcia ukazovatela efektivnosti pohybu).

prirastky 47

¢ koeficient intenzity prirastkov = =0,3615

gEPZ 130
¢ koeficient intenzity Ubytkov = uggltjlzy = 11390 =0,15
¢ koeficient intenzity obratu = ;lzrgzt = 16360 =0,5077
¢ koeficient intenzity salda = ;715{(;; = 12380 =0,2154

prirastky 47

¢ koeficient efektivnosti pohybu I. variant = Gbytky ~ 19 =2,4737
- . , .. _saldo 28
¢ koeficient efektivnosti pohybu Il. variant = obrat - 66 0,4242

V sledovanom obdobi na kazdych 100 zamestnancov pripadalo 36 prijatych a 15
prepustenych zamestnancov. Kazdy druhy zamestnanec zmenil zamestnanie (bol
prijaty alebo prepusteny) a zamestnanost sa pozitivnhe zmenila o 21,54 % (kladné
saldo). Na jedného prepusteného pripadali dvaja novi zamestnanci. Na zaklade salda
mobzZeme konstatovat, Ze prirastok zamestnanosti predstavoval 42,42 % z beinej
fluktuacie zamestnanosti. Koeficient efektivnosti pohybu Il. variant (saldo/obrat) sa
pohybuje v rozmedzi od minus 1 (v podniku nastali iba Gbytky) po plus 1 (v podniku
nastali iba prirastky).
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Priklad 3

Podnik pracuje v troch divizidch a vyraba tri druhy kabeliek. V tabulke sa
nachadza objem produkcie (v eurach), ako aj pocet zamestnancov v prvom a druhom
Stvrtroku 2024.

Tabulka 44 Priklad - Objem produkcie a pocet zamestnancov

Objem produkcie (€) Pocet zamestnancov

Divizia 1. Stvrtrok 2. Stvrtrok 1. $tvrtrok 2. stvrtrok
X 500 580 35 34
Y 630 620 46 48
z 810 845 40 42

Pramen: vlastné spracovanie

Uloha:
a) analyzujte dynamiku vyvoja produktivity prace celkovo medzi prvym a druhym
Stvrtrokom,
b) analyzujte dynamiku vyvoja produktivity prace vplyvom zmeny poctu
pracovnikov,

c) analyzujte dynamiku vyvoja produktivity prace vplyvom zmeny objemu vyroby
(outputu, produkcie, trzieb).

RieSenie:

a) Na analyzu dynamiky vyvoja pouZijeme indexnu metddu, pricom rozkladom
indexu produktivity prace zistime vplyv p6sobenia Ciastkovych Cinitelov na vyvoj
produktivity prace. Vychadzat budeme z nasledujidceho vztahu.

_2Q
v=sp

v = produktivita prace
Q = mnozstvo produkcie
P = pocet zamestnancov

V (Citateli vzorca sa nachadza mnoizstvo produkcie, ktoré méze byt vyjadrené
naturdlnymi alebo hodnotovymi ukazovatelmi (vyrobené mnoiZstvo, trzby, zisk,
pridana hodnota a pod.). V menovateli je uvedené vynaloZzené mnozZstvo prace
merané poctom zamestnancov za jednotku casu. Na celkovl produktivitu prace
posobia dva Ciastkové Cinitele, a to objem vyroby (Q) a pocet pracovnikov (P).
Zo zadania vyplyva, Ze v prvom Stvrtroku bol objem produkcie 1 940 € pri 121
zamestnancoch a v druhom kvartali to bolo 2 045 € so 124 zamestnancami.
Podkladové udaje pre analyzu produktivity prace obsahuje nasledujuca tabulka.
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Tabulka 45 Priklad - Vychodiskové udaje pre analyzu produktivity prace

Divizia Q, Q P, P, v, A
X 500 580 35 34 14,29 17,06
Y 630 620 46 48 13,7 12,92
z 810 845 40 42 20,25 20,12
Spolu 1940 2045 121 124

Pramen: vlastné spracovanie

Vo vyssie uvedenej tabulke vidime, Ze vyvoj produktivity prace v jednotlivych
diviziach bol pozitivny iba v divizii X, kedZe doslo k jej narastu medzi Stvrtrokmi.
Produktivita prace v divizii Y aj v divizii Z medzi kvartalne poklesla.

Na analyzu dynamiky celkovej produktivity prace pouzijeme klticovy (vrcholovy
index), a to index premenlivého zloZenia.

5Ql 2045

3Pl 124 16,49

o = SQ0 1940 16,03
SPO 121

=1,0287

Celkovd produktivita prace sa v druhom kvartdli roku 2024 oproti prvému
kvartalu zvysila 0 2,87 %, ¢o je pozitivna zmena.

b) Nasledne budeme analyzovat vplyv poétu pracovnikov na produktivitu prace, t. j.
pocet pracovnikov sa bude menit a objem produkcie zostane staly — fixovany. Index
zostrojime v Laspeyresovom tvare, takZe objem produkcie vychadza zo zdkladného
obdobia — prvého kvartalu.

5Q0 1940
_ 3Pl 124 15645

lou = SQ0 ~ 1940 ~ 16,03
SPO 121

=0,9760

Vplyvom zmeny poctu pracovnikov produktivita prace poklesla o 2,40 %, co je
negativna zmena.

c) Prianalyze zmeny objemu produkcie na vyvoj produktivity prace ostdva nemennou
veli¢inou pocet pracovnikov, ktory budeme fixovat k beznému obdobiu (druhy
kvartal). Index bude zostaveny v Paascheho tvare.

2Ql 2045
_ >P1 B 124 _ 16,49 _
Lo = SQ0 ~ 1940 15,645_1’0540
SP1 124

Vplyvom zmeny objemu produkcie celkova produktivita prace medzijednotlivymi
Stvrtrokmi vzrastla o 5,40 %, o je pozitivha zmena.
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IV. CAST — ANALYZA POSTAVENIA PODNIKU NA TRHU

Zaverec€na kapitola ucebnice sa odliSuje od predchadzajucich c¢asti. Obsahovo
s nimi suvisi, ale viac sa orientuje na podnikové okolie, konkrétne na trhu,
postenie podniku na fom, resp. jeho konfrontaciu s konkurenénymi subjektami.
Analyzu v takom pripade moézeme chapat ako prispevok podniku k formovaniu
trhu (velkost trhu voéi podnikovym trzbam), porovnanie podnikovych vysledkov,
vstupov a inych charakteristik s konkurenciou vSeobecne, alebo priame porovnanie
podniku (a réznych jeho kvantitativnych a kvalitativnych vlastnosti a vysledkov)
s najvyznamnejsSimi konkurentmi za Ucelom hladania klicovych rozdielov medzi
trhovo silnejsimi a slabsimi podnikmi.

Vysledkom takejto analyzy méze byt bud profil podniku s jeho silnymi a slabymi
strankami, zaclenenie podniku do konkrétnej trhovej pozicie alebo zostavenie
rebricka podnikov od najlepSich po tie horsie. PouZitie kvantitativnych alebo
kvalitativnych Udajov ma velky vplyv na vyber metdd a konecny vysledok (pri
subjektivnych kritériach je naro¢né hladat poradie podnikov), ale v zésade plati, ze
idedlna pre hladanie miesta podniku na trhu je kombinacia réznych pristupov.
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Prva ¢ast finanéno-ekonomickej analyzy (analyza sihrnnych vysledkov podniku)
by mala vyustit do analyzy postavenia podniku na trhu. Na zdklade vysledkov
doterajsich Ciastkovych analyz sa vytvara obraz o podniku a hladd jeho miesto
na trhu. Porovnanim vlastnych podnikovych ukazovatelov a suhrnnych vysledkov
s vysledkami inych porovnatelnych podnikov — konkurentov (najma v rdmci odvetvia)
smeruje k uréeniu redlnej sily podniku, pricom ndsledne podnik dokaZze realne
zhodnotit jeho finan¢no-ekonomickud situdciu a zistit jeho silné a slabé stranky.
Podniky si v tejto suvislosti kladu niekolko otazok, a to kto je ich konkurentom, kto
by sa nim mohol stat, ako silny je dany konkurent, alebo v akej oblasti je podnik
konkurentom, a pod.

Analyza postavenia podniku na trhu je okrem iného délezZitd aj pri stanovovani
novych podnikatelskych cielov a takisto v strategickom planovani rozvoja podniku.
Prave preto je potrebné, aby si podnik uvedomil, Ze medzipodnikové porovndvanie
predstavuje nevyhnutné vyUstenie spracovania financno-ekonomickej analyzy
podniku.

Predmetna kapitola je zamerand na priblizenie metodolégie analyzy postavenia
podniku na trhu. Ciefom nasledujicej kapitoly je:

e opisat ciele a informacéné zdroje analyzy postavenia podniku na trhu,

o definovat predpoklady Uspesnej realizacie analyzy postavenia podniku na trhu,

e formulovat zasady zabezpelenia porovnatelnosti podnikov v ramci analyzy
postavenia podniku na trhu,

¢ vysvetlit (objasnit) volbu rozhodujlicich ukazovatelov pri hodnoteni postavenia
podniku na trhu,

e charakterizovat obsah jednotlivych metdd analyzy postavenia podniku na trhu,

e prakticky aplikovat vybrané komparativno-analytické a matematicko-Statistické
metddy analyzy postavenia podniku na trhu.
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9.1. Ciele a informacné zabezpecenie analyzy postavenia
podniku na trhu

Ako sme uz uviedli, vysledky ziskané z finan¢nej analyzy by mali byt porovnané

s inymi, podobnymi podnikatelskymi subjektami, priCcom v tomto pripade méze byt
uplatneny postup benchmarkingu (Knapkova, Pavelkova, Stekr, 2013). Na analyzu
postavenia podniku na trhu sa mbéZeme pozerat ako na relativne naroc¢ny proces,
a to z hladiska metodologického spracovania, ako aj informaéného zabezpecenia.
Cielom analyzy postavenia podniku na trhu (medzipodnikového porovnavania) je
(Lesakova, Elexa, Gundova, 2015):

1. zistit postavenia podniku vo vi¢Som subore podnikatelskych subjektov,

2. odhalit rezervy v ¢innosti podniku oproti konkurentom,

3. odhadnut moznosti zlepSenia ¢innosti podniku v budutcnosti,

4. strategické planovanie podniku.

Uspesnost analyzy je do velkej miery ovplyvnena dostupnostou aktudlnych
a spolahlivych informacii, pricom informaéné ndroky na vypracovanie
analyzy postavenia podniku na trhu sU mimoriadne vysoké. Okrem informdcii
z vnutorného informacného systému podniku (predovsetkym z financného, prip.
vnutropodnikového Ucétovnictva) s nevyhnutné aj informacie z vonkajsieho
prostredia. Podnik si musi takisto uvedomit, Ze ide o dynamicky proces, ktory sa
neustale vyvija, preto je potrebné informacie analyzovat systematicky a pravidelne.

V sucasnosti dblezity zdroj informdcii predstavuje Register Gctovnych zavierok,
ktory vznikol s cielom zlepSenia a zjednodusSenia podnikatelského prostredia
a znizenia administrativnej naro¢nosti podnikania. Zaroven ma zlepsit dostupnost
akvalituinformacii o i¢tovnych jednotkach. Register je zriadeny zakonom ¢.431/2002
Z. z. 0 UcCtovnictve v zneni neskorsSich predpisov. Register je informaénym systémom
verejnej spravy, ktorého prevadzkovatelom je rozpoctova organizdcia DataCentrum.
Register zacal plInit svoje ulohy od 1. januara 2014 a povinne zverejiiuje Uétovné
dokumenty podla § 23 ods. 2 zdkona zostavené k 31. decembru 2013 a neskor.
Pomocou webove] stranky mézu pouzivatelia vyhladavat v zozname uUctovnych
jednotiek, prezerat dostupné Uctovné zavierky a dalSie dokumenty zverejriované
v registri, prezerat, ukladat a tlacit Gétovné vykazy a dalSie dokumenty zverejriované
v registri (www.registeruz.sk).

V ramci analyzy postavenia podniku na trhu je mozné poufit aj rézne univerzalne
registre (existuju verejné registre, neverejné registre napr. Danovy informacny
systém), vyrocné spravy, komeréné databazy (SCB — Slovak Credit Bureau, s.r.o.;
Index Podnikatela, Finstat a pod.), odborné ekonomické denniky a ¢asopisy, ktoré
publikuju vyber Gdajov z Uctovnej zavierky (prip. vypocitané pomerové ukazovatele
podnikov s obchodovatelnymi cennymi papiermi). Zdrojom informacii mozu byt aj
uskutocnené prieskumy spokojnosti, ¢i informdcie ziskané z mystery shoppingu.

Vacsim podnikom, predovsetkym akciovym spolo€nostiam, sa teda ponukaju
viaceré moznosti ziskat Gdaje o konkurentoch. To véak nemozno povedat o mensich
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podnikoch ¢ifirmach, kedZe informacie o porovnatelnych podnikatelskych subjektoch
(zvacsa regionalneho vyznamu) Uplne absentuju. V tom pripade sa velmi cennou
a Casto jedinou moZnostou ziskania komparativnej bazy Gdajov na medzipodnikové
porovnavanie stavaju vysledky Statistického zistovania z dostatocne velkého
stboru podnikov. V podmienkach slovenskych podnikov je preto délezitym
zdrojom informacii odbornd publikdcia Stredné hodnoty financénych ukazovatelov
ekonomickych cinnosti v Slovenskej republike, ktord je vyddvand pod zastitou
spolo¢nosti CRIF — Slovak Credit Bureau. Publikdcia obsahuje prehlad medianov,
dolnych a hornych kvartilov financnych ukazovatelov analyzy ekonomickych ¢innosti
(odvetvi) v Slovenskej republike spracovanej v nadvaznosti na Statistickd klasifikaciu
ekonomickych ¢innosti Eurdpskej Unie — NACE, Revizia 2, podla organizacno-pravnych
foriem a regionalnej prislusnosti (Stredné hodnoty financnych ukazovatelov
ekonomickych cinnosti v Slovenskej republike za rok 2022, 2023). Porovnanie
pomerovych finanénych ukazovatelov s kvantilmi prislusného odvetvia (median,
kvartily) moze byt uskutoénené napr. prostrednictvom pavucinového (spider)
diagramu (Griinwald, Holeckova, 2009).

V pripade medzipodnikového porovnavania je potrebné, aby sa analytik
nezameral len na pristup k externym informdaciam, ich rozsahu (mnozstvu), ale
mimoriadne dblezita je najma ,kvalita” tychto informdacii z hladiska moznosti
porovnavania, teda porovnavat len to, ¢o je skutoéne porovnatelné.

Predpokladom Uspesnej realizdcie analyzy postavenia podniku na trhu je (Zalai
a kol., 2013):

a) zabezpedit porovnatelnost porovnavanych podnikov,
b) vyber vhodnych (spravnych) ukazovatelov na hodnotenie ¢innosti podniku,
c) vyber vhodnych metdd analyzy postavenia podniku na trhu.

Vyssie uvedené predpoklady Uspesného medzipodnikového porovndvania budu
detailnejsie priblizené na nasledujucich stranach.

9.2. Zasady porovnatelnosti podniku v ramci analyzy postavenia
podniku na trhu

Ako sme uz uviedli, prvym predpokladom medzipodnikového porovnavania
je zabezpedit porovnatelnost porovnavanych podnikov. V tomto pripade hovorime
o tzv. zésadach porovnatelnosti, pricom mala by byt dodrzand (Lesdkova a kol.,
2007):

1. vecna porovnatelnost—pod vecnou porovnatelnostou rozumieme posudzovanie
stboru podnikov rovnakého zamerania s pribuznymi vyrobnymi programami
¢i technologickymi postupmi (najcastejSie ide o porovnavanie podniku
s konkurentmi v odvetvi). Je potrebné si viak uvedomit, Zze ¢asto ani rovnaké
Cislo v rdmci klasifikacie SK NACE nezarudi Uplna porovnatelnost hodnotenych
podnikov. Prakticky je nemoiné zabezpecit Uplni porovnatelnost vacésieho
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stboru porovnavanych podnikov. Knapkova, Pavelkovd, Stekr (2013) uvadzaju,

Ze nie je mozné najst dva Uplne rovnaké podniky. Prave tu je doleZitd uloha

analytika, ktory musi hladat kompromis medzi mierou dodrZiavania stanovenych

podmienok a dostatocne ,vypovednym® suborom porovnavanych podnikov,
aby boli vysledky analyzy dostatocne spolahlivé;

2. porovnatelnost v ¢ase — posudzovat stbor podnikov na zaklade ich vysledkov
za rovnaké casové obdobie;

3. porovnatelnost vo velkosti — zabezpecit priblizne rovnaku velkost podnikov
v subore. Eliminovat tuto podmienku moZno pouzivanim relativnych
ukazovatelov (napr. nepouzivat pri porovnavani ziskovosti podnikov masu
zisku, t. j. vyprodukovany zisk za obdobie, v ktorom sa ,,skryva“ velkost podniku
— ¢im vadsi podnik, tym je predpoklad vacsej masy zisku — ale pouzit vybrany
ukazovatel rentability);

4. formalna porovnatelhost — posudzovat stbor podnikov na zdklade rovnakych
a rovnako konstruovanych ukazovatelov. Ani v tomto bode nie je redlne mozné
dosiahnut Uplnl porovnatelnost vzhladom na uréitd mieru ,slobody”, ktoru
ponuka podnikom legislativha Uprava Uctovnictva. Analytik si musi uvedomit, Ze
Udaje, ktoré ma k dispozicii, mézu byt skreslené réznymi uétovnymi praktikami
(Kndpkovd, Pavelkova, Stekr, 2013). Ide predovietkym o rdézne spdsoby
ocenovania, odpisovania a Uctovania rovnakych uUctovnych pripadov, ktoré aj
pri rovnakej konstrukcii ukazovatelov sposobuju, Ze Ciselné hodnoty sa v inak
porovnatelnych podnikoch odlisuju.

Napriek mnohym bariéram, ktoré brania zabezpeceniu Uplnej porovnatelnosti
podnikov a vytvoreniu Statisticky idedlneho suboru, nemozno sa vzdat analyzy
pozicie podniku v priestore. Aj vysledky relativne malo homogénnej skupiny
podnikov totiZ umozZnia ziskat aspori zakladnu orientéciu o postaveni analyzovaného
podniku v tejto skupine. Okrem toho Statistika ponuka rieSenie aj pre pripad vyrazne
nehomogénnych suborov v podobe narocnejsich zhlukovych analyz ¢i metéd
zaloZenych na tzv. prahoch citlivosti (Zalai a kol., 2013).

9.3. Vol'ba ukazovatelov analyzy postavenia podniku na trhu

Druhym predpokladom UspesSnej analyzy postavenia podniku na trhu je
volba ukazovatelov samotnej analyzy. Podnikatelska Cinnost je transformovana
do ekonomickych ukazovatelov, prave preto od spravneho vyberu ukazovatelov
zavisi aj kvalita vysledkov medzipodnikového porovnavania. V tomto pripade je
potrebné si uvedomit skutoc¢nost, Ze vyber ukazovatelov je subjektivne ovplyvneny
analytikom, ktory uskuto¢nuje medzipodnikové porovndavanie. Napriek tomu existuje
rad faktorov, ktoré analytika pri volbe ukazovatelov usmernuju (Zalai a kol., 2016):

1. Zameranie a rozsah medzipodnikového porovnavania

Pri komplexnom medzipodnikovom porovndvani porovnavame celkové vysledky
podniku. Pouzivame zvacSa syntetické ukazovatele, ktoré odzrkadluju celkovu
¢innost podniku, a to prevazne vo forme stboru (sustavy) ukazovatelov (napr. subor
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ukazovatelov pyramidalneho rozkladu ROE vo vetve hospodarnosti, vetve ucinnosti
¢i viazanosti aktiv a vo financ¢nej vetve).

Parcidlne medzipodnikové porovnavanie sa zaobera podrobnejsie iba jednou
oblastou hospodarenia (napr. porovnanie vyrobkov, nakladovosti, produktivity prace,
vyuzitia vyrobnych prostriedkov, politiky riadenia zasob a pod.). Vyber vhodnych
ukazovatelov je pri tomto spOsobe analyzy jednoduchsi, zvacsa sa pouzivaju
ukazovatele menej syntetické — analytické, ¢asto dokonca vyjadrené v naturalnych
jednotkach. Aj v tomto pripade moZno pouZit sibor ukazovatelov, avsak uz Specificky
viazanych na vybrand oblast, napr. vyrobkové ukazovatele, finanéné ukazovatele
(z tychto pripadne len ukazovatele likvidity alebo len ukazovatele obratovosti zdsob)
a pod.;

2. Vyber metdd pouzitych pri analyze postavenia podniku na trhu
V pripade pouZitia komparativno-analytickych metdd sa pouZivaju predovsetkym

verbalne ukazovatele (tzv. makké kritérid) napr. kvalita vyrobkov, servis, odborna
spbsobilost pracovnikov, inovacny potencial, intenzita investovania, pri ktorych
je dosiahnutad droven vyjadrena slovne, a to ,nizka — priemernd — vysoka“, resp.
v detailnejSom cleneni.

Matematicko-Statistické metddy si vyzaduju aplikovanie numerickych
ukazovatelov (tzv. tvrdé kritérid), t. j. konkrétne Cciselné hodnoty. Mozu byt
kvantitativne — objemové (prevazne absolutne ukazovatele), napr. pocet pracovnikov,
hodnota majetku (aktiva a pod.), alebo kvalitativne (prevaine pomerové
ukazovatele), napr. produktivita prace, rentabilita aktiv a dalSie. Ciselne vyjadrené
ukazovatele su nevyhnutné pri pouziti matematicko-Statistického aparatu v procese
medzipodnikového porovnavania;

3. Miera detailnosti medzipodnikového porovnavania
Pri globalnom posudeni postavenia podniku na trhu vychadzame z hodnoty len

jedného ukazovatela, ktory povaZzujeme za dostatocne informujuci o celkovej Urovni
podniku. Pouzijeme teda izolované (individualne) ukazovatele, napr. podiel na trhu,
kurz akcie, P/E koeficient, relativnu cenu dominujiceho vyrobku.

Pri hlbSom zamerani analyzy, ked’ mame zaujem o detailnejsSie poznanie stavu
podniku, je vhodnejsie volit viac ukazovateloy, t. j. sibor (sustavu) ukazovatelov. Pri
analyze méZeme pouzit (Lesakova, Elexa, Gundova, 2015):

a) paralelné sustavy ukazovatelov — do paralelnej sustavy vyberame ukazovatele
bez ohladu na komplexnost vypovednej schopnosti vytvorenej sustavy. Medzi
vyhody patri skuto¢nost, Ze umozriuje ,postavit vedla seba” kvantitativne
i kvalitativne ukazovatele. Nevyhoda paralelnej sustavy ukazovatelov je, Ze
neumoznuje bezprostredne skimat vzidjomné vztahy medzi ukazovatelmi
a nepostihuje ich r6znu hierarchicku uroven;

b) pyramidové sustavy ukazovatelov — jeden ukazovatel, ktory sa povaZuje
za najkomplexnejsi (tzv. vrcholovy ukazovatel), sa v niekolkych stuprioch
postupne rozklada na velky pocet vysvetlujucich ukazovatelov. Vyhodami
su jednoznacnd determindcia vzajomnych vztahov medzi ukazovatelmi,
hierarchické usporiadanie ukazovatelov, moznost kvantifikovat vplyvy Cinitelov
na vrcholovy ukazovatel vdaka existencii matematickych vazieb medzi
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ukazovatelmi. Nevyhodou je urcité obmedzenie vo vybere ukazovatelov pri

konstrukcii pyramidy vzhladom na dodrzanie matematickych vazieb pri ich

retazeni.

Ako uvadzaju Lesakova a kol. (2007), v pripade volby suboru ukazovatelov
medzipodnikového porovnavania musi analytik riesit problém dplnosti stboru
ukazovatelov pri jeho minimalnom rozsahu, t. j. najst optimalny pocet ukazovatelov
charakterizujucich podniky v sibore, aby zohladnil vSetky rozhodujuce stranky ich
¢innosti. S tymito podmienkami Uzko suvisi aj problematika ciastocnej alebo Uplnej
duplicity (prekryvania) kritérii v sdbore. Prikladom duplicitnych kritérii je volba
rentability aktiv a rentability vlastného kapitdlu v rdmci jedného posudzovaného
suboru ukazovatelov, to znamena, Ze ten isty aspekt (v tomto pripade zisk merany
na 1 euro vlozeného kapitalu) vchadza do vysledného hodnotenia dvakrat (raz
v pomere k celkovému objemu kapitdlu, raz k jeho casti — vlastnému kapitalu).
Inym prikladom prekryvania kritérii je zaradenie nakladovosti prevadzkovej ¢innosti
a materidlovej nakladovosti do analyzovaného suboru ukazovatelov (SirSie kritérium
zahrna Ciastkové kritérium).

9.4. Metddy analyzy postavenia podniku na trhu

Na UspesSné zvladnutie analyzy postavenia podniku na trhu a ziskanie
reprezentativnych vysledkov umoznujicich uréit miesto podniku v trhovom
priestore je nevyhnutny adekvatny metodologicky aparat. Na medzipodnikové
porovnavania nie su vyvinuté Specidlne metddy, ale uplatnenie nachadzaju metddy
prebraté z inych vednych disciplin. Volba metdd zavisi najma od zamerania a rozsahu
medzipodnikového porovnavania. V pripade, 7e sa budu porovnavat vysledky
podniku s vysledkami Statistického spracovania rozsiahlych databaz porovnatelnych
subjektov, leZi celd ,tarcha” metodoldgie na spracovatelovi Statistickych databaz.
Na podnikového analytika kladie naroky len v tom rozsahu, aby (stru¢ne povedané)
vedel, kde méze takéto informacie ziskat a ako ich vyuzit. Prakticky to znamena
poznat vypovednu schopnost jednotlivych statistickych charakteristik a za dodrzania
podmienok porovnatelnosti ukazovatelov vyhodnotit poziciu podniku v prislusnom
subore podnikatelskych subjektov (Zalai a kol., 2016).

V pripade, Ze medzipodnikové porovndvanie realizuje analytik sdm (od zberu
Gdajov o podnikoch az po vyhodnotenie vysledkov), musi byt schopny zvladnut aj
metodologické postupy analyzy. Metédy medzipodnikového porovnavania mézeme
Clenit na:

1. komparativno-analytické metddy,
2. matematicko-Statistické metddy (metddy multikriterialneho hodnotenia).
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9.4.1. Komparativno-analytické metody

Vychodiskom analyzy postavenia podniku na trhu je identifikacia jeho silnych
a slabych stranok a nasledné porovnanie zistenych skutocnosti so situaciou
konkurencnych podnikov. D6raz sa kladie na konfrontaciu vysledkov, pretoZe analyza
bez tejto fazy by mohla viest ku skreslenym zaverom o skutoé¢nom stave podniku
a k nespravnym taktickym a strategickym rozhodnutiam.

Predmetom porovnavania su pri tomto druhu analyzy spravidla zdroje
podniku (financné, hmotné, ludské, organizacné, technologické). Predpokladom
analyzy je spravny vyber ukazovatelov informujucich o zdrojoch podniku a vyber
najvyznamnejSich konkurentov s charakterizovanim ich pozicie na trhu. Analyza
silnych a slabych stranok mo6ze mat réznu formu: od jednoduchého porovnavacieho
zoznamu podnikovych ,sil a slabosti“ az po ndrocnejsiu analyzu SWOT (blizSie
o analyze SWOT - Lesakov4, D. a kol., 2014).

S analyzou silnych a slabych strdnok udzko suvisi aj dalSia metdda
medzipodnikového porovnavania, a to analyza kritickych faktorov uspesnosti,
t. j. faktorov, ktoré povazujeme z hladiska hodnotenia postavenia podniku na trhu
za rozhodujuce. Vysledkom tejto metddy je zostavenie grafu, resp. tabulky, kde je
nazorne vyznacenad poziciu podniku v konkuren¢nom prostredi (blizSie pozri Slavik,
2013).

Tabulka 46 Hodnotenie kritickych faktorov Uspesnosti

KRITICKE STUPNE HODNOTENIA KRITICKYCH FAKTOROV
FAKTORY slaby priemerny dobry
USPESNOSTI -4 -2 10 1 2 3 4
Kvalita

Servis
Pruznost

Dostupnost

Cena

Pramen: spracované podla Lesakova a kol., 2007.

Tabulku, resp. graf méZzeme pouZit:

a) na samostatné hodnotenie nasho podniku (pricom staci zobrazit v tabulke
iba Udaje za nami analyzovany podnik). V tomto pripade hovorime o analyze
tzv. strategického profilu podniku. Podnik méZeme hodnotit priaznivo, ak je
spojnica bodov zobrazujucich hodnotenie vybranych kritickych faktorov
¢o najviac vyrovnana a je umiestnena v pravom krajnom stipci tabulky (dobré
hodnotenie faktorov s vyrovnanou uroviiou pdsobenia kritickych faktorov).
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Menej priaznivé je hodnotenie v pripade, ak je spojnica bodov viackrat lomena
a inklinuje smerom k stipcom umiestnenym vlavo (slabé hodnotenie kritickych
faktorov, prip. ich nerovnomerné pdosobenie);

b) na porovnanie hodnotenia kritickych faktorov Uspesnosti nasho podniku
s rozhodujucimi konkurentmi v odbore (pricom do tabulky nandasame udaje
za nas podnik a za vybranych dvoch-troch konkurentov; vacési pocet by mohol
viest k neprehladnosti). Za kazdy podnik zobrazime spojnicu bodov hodnotenych
kritickych faktorov (najprehladnejSie réznymi farbami) a sledujeme, kolko
a akym smerom je vzdialend spojnica spajajuca hodnotenie za nas podnik
od spojnic hlavnych konkurentov, to znamena, Ze identifikujeme nase vyhody
(a naopak rezervy) oproti konkurentom v odbore.

O Podnik X sa pre potreby vytvorenia svojho strategického plénu rozhodol analyzovat konkurenéné
P prostredie, pricom na zdklade predchadzajucich skisenosti identifikoval dvoch najvyznamnejsich
A konkurentov, podnik Y a podnik Z. Konkurenti spifiaji zasady porovnatelnosti z hladiska odvetvia
Priklad a takisto velkosti. Vytvoreny tim piatich expertov identifikoval 4 kritické faktory, ktoré podmieriuju
Uspesnost podniku, a to kvalitu, servis, Sirku sortimentu a cenu. Experti mali pre hodnotenie
jednotlivych kritickych faktorov stanovenu hodnotiacu Skalu v rozpati od -3 (velmi zly) po +3 (velmi
dobry). Nasledujuca tabulka zobrazuje priemerné hodnotenie Styroch kritickych faktorov piatich

expertov.

Tabulka 47 Priklad - Hodnotenie kritickych faktorov Uspesnosti

| | podikx |  Podnky |  Podnikz |
Pre metdédu kritickych faktorov Uspesnosti sme vyuzili Udaje z tabulky, pricom graficky znazornime
vSetky podniky naraz. Prave zapojenim viacerych expertov mézeme danu metédu objektivizovat.

3
2 \ s
1 " / 1 =—a—Podnik X

=g Podnik Y

g P3Nk 2

Graf 4 Porovnanie podnikov na zaklade kritickych faktorov Uspesnosti
Pramen: vlastné spracovanie

Na znazornenie medzipodnikového porovnavania mézu byt vyuzité rézne druhy grafov napr.
stipcovy, Ciarovy alebo skladany graf (Elexa, Gundova, 2019). Ako sme uvadzali v Gvode kapitoly,
vyuzivanou formou pre porovndvanie je aj radarovy (pavucinovy) graf.
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e PO ik X Podnik Y  ess===Podnik Z

Kvalita

2

N
Cena / ' Servis
\ \/

Sirka sortimentu

w

Graf 5 Pouzitie radarového grafu na medzipodnikové porovnavanie
Pramen: vlastné spracovanie

Dal$ou z moznosti analyzy postavenia podniku na trhu je portféliova analyza
dvoch dimenzii: atraktivnost trhu a konkurencénd spdésobilost podniku na trhu,
t. j. sucasné hodnotenie podnikatelského prostredia, v ktorom podnik existuje,
a hodnotenie konkurencnej schopnosti samotného podniku (Lesdkova, D., 2014;
Jakubikovd, 2013). Zakladnym predpokladom pouZzitia tejto metddy je volba kritérii,
ktoré si schopné charakterizovat jednu i druht dimenziu, a ¢iselné ohodnotenie
(obodovanie) tychto kritérii. Pre kazdu dimenziu zistime vysledné bodové
hodnotenie (sucet bodov ndasobenych vahami jednotlivych kritérii, ktoré nanasame
do dvojrozmerného grafu — matice). Z polohy priese¢nika v matici zistujeme poziciu
podniku. Tuto metédu mozno pouZit tak na individualne hodnotenie nasho podniku,
ako aj na porovnanie nasej pozicie v ramci odborovej konkurencie (ak do matice
nanesieme aj bodové hodnotenie najvyznamnejsich konkurentov).

Je potrebné si uvedomit, Ze komparativno-analytické metddy su zalozené
na kvalifikovanom, no subjektivne ovplyvnenom odhade odbornikov. Ide o metddy,
ktoré nevychadzaju z konkrétnych, redlne dosiahnutych hodnot ukazovatelov.
NemoZno im vsak upriet nesporné vyhody (napr. jednoduchost, moZnost
kombinovania kvalitativnych a kvantitativnych ukazovatelov hodnotenia podniku ¢i
prehladnost a ndzornost ich vystupov). To je aj dévod ich Sirokého vyuZivania v praxi.

9.4.2. Metddy multikriterialneho hodnotenia

Metdody multikriteridlneho hodnotenia patria do skupiny matematicko-
Statistickych metdd, ktoré poskytuju mnoZstvo roznych pristupov k posudeniu
urovne postavenia podniku v subore konkurujucich si podnikov, délezitych pre
financno-ekonomickd analyzu podniku. Osobitny vyznam maju prave metddy
multikriterialneho hodnotenia podniku.
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Metdody multikriteridlneho, resp. viackriteridlneho hodnotenia moZno vo
vSeobecnosti pouZit pri porovnavani akychkolvek objektov na zdklade niekolkych
ukazovatelov (Casté je napr. pouzitie v ramci vyrobkovej analyzy ¢i ekonomického
rozhodovania). Pre svoju schopnost syntetizovat niekolko réznych charakteristik
(ukazovatelov) do podoby kvantitativne vyjadreného integrdlneho ukazovatela
sU mimoriadne vhodné na analyzu postavenia podniku na trhu. Umozniuju
porovnavat podniky na ziklade viacerych charakteristik ich ¢innosti a zaroven urcit
vysledné umiestnenie podniku, ktoré dosiahne po zohladneni vsetkych vybranych
charakteristik. To znamena, Ze podniky zaradené do suboru, budd mat iné poradie
pri porovnavani rentability vlastného kapitdlu, beznej likvidity, produktivity prace
atd., ale i napriek tomu budeme schopni uréit ich vysledné poradie, ktoré bude
komplexnym posudenim pozicie podniku na trhu.

Spoloénym zakladom vsetkych metéd multikriteridlneho hodnotenia je
vychodiskova matica objektov a ich charakteristik (v naSom pripade podnikov a ich
ukazovatelov). Algoritmus zostavenia matice pozostava z nasledujlcich piatich
krokov (Zalai a kol., 2016):

1. Vyber podnikov zaradenych do analyzovaného suboru pri dodrZzani spominanych
podmienok porovnatelnosti.

2. Vyber ukazovatelov charakterizujucich ¢innost podniku.

3. Volba vah ukazovatelov, ktoré vyjadruju déleZitost toho-ktorého ukazovatela. Ide
o subjektivny proces, preto treba mat na zreteli, Ze vietky metddy multikriterialneho
hodnotenia maju tendenciu usporiadat podniky podla hodnét ukazovatela s vysokou
vahou a hodnoty ukazovatelov s nizkou vahou poradie len koriguju. Z toho vyplyva,
Ze ¢im vyssia je vaha, tym je hodnotenie jednoznacnejSie a naopak, ¢im mene;j sa
vahy odlisuju, pripadne ak su rovnaké, tym je hodnotenie menej jednoznacné.

4. Urcenie charakteru vsetkych ukazovatelov:

Ak je Ziaduce, aby ukazovatel rastol (napr. ROE) priradime mu charakter + 1, ak

je Ziaduce, aby ukazovatel klesal (napr. nakladovost, doba obratu zasob, doba

inkasa pohladavok) priradime mu charakter — 1.

5. Zostavenie vychodiskovej matice v tvare podla priloZzenej tabulky:

Tabulka 48 Vychodiskova matica metéd multikriteridlneho hodnotenia

Objekt Ukazovatel

X1 X2 . Xj . Xm
1 X11 X12 X1m
2 X12 X22 X2m
i Xij
n ; 1 Xn-1,1 Xn-1,2 Xn-1,m
n Xn1l Xn2 Xnm
Vahy ukazovatelov pP1 P2 S Pj . Pm
Charakter ukazovatelov -1 1 . 1 . -1

Pramen: spracované podla Sedlacek, 2011.
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V matici:

x, je hodnota j-teho ukazovatela v i-tom podniku,
m — pocet ukazovatelov,

n — pocet hodnotenych podnikov,

P, — vahy, ktoré mézu byt:

e normované — vtedy spliiaju podmienky:

OSpjsl, j=1,2,...,m

2

j=

p=1 (9.1)

m
J
1
® nenormované — zvacSa celé Cisla volené v zavislosti od pouzitej metddy
stanovenia vah kritérii, napr. pri najjednoduchsej metdde, tzv. bodovej
stupnici, si analytik voli vahy patbodovej (1, 2, 3, 4, 5), resp. devatbodovej
(1, 2, ...9) stupnice (¢im vyznamnejsie kritérium, tym vacsi pocet bodov).

Sucastou tvorby vychodiskovej matice je tiez kvantifikovanie vah pre jednotlivé
ukazovatele. Predmetna kvantifikdcia sa moéZe realizovat napr. metddou SPAN,
metddou pdrovej komparacie, pripadne Saatyho metdédou (podia Sedlacek,
Uradnicek, Ficzova, 2002).

Metdéda SPAN (Successive Proportional Additive Numeration) je pocitacom
podporovany proces expertného posudeniajednotlivychvariantov projektu. Uvedenu
metddu je mozné modifikovat pre ,hlasovanie” expernych skupin o vyznamnosti
jednotlivych finanénych ukazovatelov na Ucely danej analyzy. Princip metddy SPAN
spocivavtom, Ze kazdej expertnej skupine je prideleny rovnaky pocet bodov (v nasom
pripade 100). Kazda expertnd skupina rozdeli svoje body na dve Casti. Prva cast je
urena ostatnym skupinam a druhd cast je urCena na ohodnotenie vyznamnosti
(,vahy“) danej mnoziny finan¢nych ukazovatelov. Pomer medzi rozdelenymi bodmi
zostdva pocas celého hodnotiaceho procesu konstantny. V kazdom kroku kazda
expertna skupina rozdeli svoje body pridelené skupinam expertov medzi jednotlivé
expertné skupiny a body pridelené mnoZine ukazovatefov medzi jednotlivé
ukazovatele. Uréené pomery rozdelenych bodov st opét pre cely proces nemenné.
V uvedenom pridefovani bodov sa pokracuje v dalsich kolach az do okamihu, ked'sa
sucet bodov pridelenych ukazovatelom prakticky rovna celkovému pociatoénému
poctu vsetkych bodov. Nasledne sa ziskané hodnoty Standardizuju.

Podstata metddy pérovej komparacie spociva v zistovani preferenénych
vztahov dvojic sledovanych ukazovatelov. Pre kazdy ukazovatel sa zistuje pocet jeho
preferencii vo vztahu ku vietkym ostatnym relevantnym ukazovatelom. Zistené
vysledky sa zapisuju do tzv. komparacnej matice. Ide o Stvorcovu maticu, ktorej
riadky a stipce zodpovedaju vysledkom komparécie jednotlivych ukazovatelov.
V pripade, Ze riadkovy ukazovatel preferujeme pred inym stipcovym ukazovatelom,
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napiSeme do prislusného policka jednotku, inak priradime danému poli¢ku nulovu
hodnotu. Hlavna diagonéla matice neobsahuje Ziadne hodnoty. V poslednom stipci
sa stanovi celkovy pocet preferencii prislusného ukazovatela f ako algebraicky sucet
nul a jednotiek vdanom riadku. V pripade, ak ani v jednom pripade sa sucet nerovna
nule, je mozné uskutodnit standardizaciu vah pomocou vztahu:

2xf
- 1
ViT hx (n-1) (9-2)
kde v, je Standardizovana vaha i-teho ukazovatela,
n - pocet ukazovatelov.

Ak sa aspon vjednom pripade celkovy pocet preferencii prislusného ukazovatela
rovna nule, musime na stanovenie standardizovanych vah vypoditat najprv
Standardizovanu korigovanu vahu i-teho ukazovatela podla vztahu:

ki=n+1—pi (9.3)

kde p, je poradie i-teho ukazovatela v jeho preferenénom usporiadani v komparacnej
matici. Nasledne méZeme Standardizaciu korigovanych vah jednotlivych ukazovatelov
realizovat pomocou vztahu:

"TEK .

Existuje tiez mozZnost zapisat hodnotu 0,5 v pripade, ked pripisujeme

ukazovatelom rovnaky vyznam. V ulohach analyzy postavenia podniku na trhu sa
snazime takéto pripady minimalizovat.

Saatyho metédu mdézeme modifikovane aplikovat na stanovenie velkosti vah
ukazovatelov nasledovnym sp6sobom :

1. Zostavime tzv.Saatyho maticu, ktora md na hlavnejdiagondle jednotky. Na rozdiel
od metddy parovej komparacie sa v matici vyjadruje aj velkost preferencie
komparovanych ukazovatelov. Saaty odporudil na jej vyjadrenie priradit urcity
pocet bodov z nasledovnej bodovej stupnice doplnenej deskriptormi:

Tabulka 49 Bodovanie vah

Pocet bodov Deskriptor

Ukazovatele su rovnako vyznamné.

Prvy ukazovatel je trocha vyznamnejsi v porovnani s druhym.

Prvy ukazovatel je vyznamnejsi v porovnani s druhym.

Prvy ukazovatel je preukazatelne vyznamnejsi v porovnani s druhym.
Prvy ukazovatel je absolutne vyznamnejsi v porovnani s druhym.

O IN|U|W ([

Prameri: Sedlacek, Uradnicek, Ficzova, 2002
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Tymto spésobom ziskame pravu hornu cast trojuholnikovej Casti Saatyho matice
— prvky S, Lavi dolnu trojuholnikovu ¢ast ziskame podla vztahu

5,=1 / s, pre vsetky i aj j. (9.5)

2. Vahy jednotlivych ukazovatelov moéZeme uréit bud exaktnymi postupmi
(napr. vypocet tzv. vlastného vektora matice relativnych dolezitosti, pripadne
aplikovanim metédy najmensich Stvorcov), alebo aproximativnymi postupmi
(napr. pouzitim geometrickych priemerov). KedZe exaktné postupy su vypoctovo
narocnejsie, odporuca sa v pripade analyzy postavenia podniku na trhu vyuzit
aproximativny postup. Najprv sa vypocita jednoduchy geometricky priemer
riadkov Saatyho matice. Ich naslednou Standardizaciou (vydelenim prislusného
geometrického priemeru ich celkovym suctom) sa ziskaju relativne kvalitné
odhady vah prislusnych ukazovatelov. Prakticky priklad na stanovenie vah
Saatyho metddou a metddou pdrového porovnania sa nachddza v publikacii
Elexa, Gundova (2019).

Pri splneni vsetkych predchadzajucich poziadaviek zostava na rozhodnuti
analytika, ktord z metdd multikriteridineho hodnotenia pouZije. KedZe vsetky
metddy pracuju s rovnakou vychodiskovou maticou (aj vzhfadom na jednoduchost
a rychlost vypoctov, najméa pri aplikacii vypoctovej techniky), je vhodné vyuZit
v procese analyzy kombinaciu niekolkych metéd so zdverecnym porovnanim ich
vysledkov.

Cielom vsetkych metdd multikriteridlneho hodnotenia je transformacia
a syntetizacia rbéznych ukazovatelov do jedného — integralneho ukazovatela
(vyslednej charakteristiky) komplexne vyjadrujiceho uroven jednotlivych podnikov
v subore skimanych podnikov (Sedlacek, 2007). Jednotlivé metddy sa liSia jednak
v Ciastkovych hodnoteniach (podla jednotlivych ukazovatelov), jednak sp6sobom
zhrnutia, t. j. agregacie Ciastkovych hodnoteni do celkového hodnotenia. Postup pri
aplikacii jednotlivych metdd vysvetlime v niekolkych krokoch, tak ako ich uvadzaju
Zalai a kol. (2016).

Metoda vazeného suctu poradi

Metdda vazeného suctu poradi je najjednoduchSou metdédou veducou
ku konstrukcii integrdlneho ukazovatela. Spociva v tom, Ze podniky v subore
zoradime podla kaZzdého uvaZovaného ukazovatela. Podnik, ktory v danom
ukazovateli dosahuje najlepsiu hodnotu (najvyssiu pri snahe o maximalizaciu alebo
v subore n, podnik s druhou najlepSou hodnotou poradie n - 1, az podnik s najhorsou
hodnotou daného ukazovatela poradie 1. VSeobecne vyjadrené, i-temu podniku
pre j-ty ukazovatel je priradené poradie S

Potom integrdlny ukazovatel d1, podla ktorého podniky usporiadame, ziskame
ako sucet poradi podla jednotlivych ukazovatelov (sij) nasobenych zvolenymi vahami
ukazovatelov (pj).
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m

d,=) (s,p) (9.6)

j=1

Podnik s najvy$Sou hodnotou integralneho ukazovatela (dlj) je vo vyslednom
poradi na prvom mieste. Kym poradie podnikov podla jednotlivych ukazovatelov
je zostupné (Cislo 1 predstavuje najhorsi podnik), vysledné poradie podnikov je
vzostupné (na prvom mieste je najlepsi podnik, t. j. podnik s najvy$sim suétom
v poradi).

Vyhodou metddy vazeného suétu poradi je jej jednoduchost a aplikovatelnost
nielen na kvantitativne, ale aj kvalitativne charakteristiky. V pripade kvantitativnych
ukazovatelov sa vsak ¢ast informdcii straca. Umoznuje totiz urdit poradie podnikov
(ktory podnik je lepsi ako iny), ale nevystihuje, o kolko je jeden podnik lepsi ako
druhy (rovnaké poradie mozno ziskat pri rozne velkych kvantitativnych rozdieloch
v ukazovateloch).

Bodovacia metdda

Zatial ¢o pri metdde vazeného suctu poradi boli réznorodé hodnoty jednotlivych
ukazovatelov transformované na spolocny zdaklad, t. j. poradie (Cislo umiestnenia
podniku), pri pouZziti bodovacej metddy sa spolocnym zakladom, ktory nahradza
nerovnaké hodnoty jednotlivych ukazovatelov, stava bodové ohodnotenie (pocet
bodov). To znamena, ze kazdu konkrétnu hodnotu ukazovatela v subore podnikov
treba obodovat. Postupujeme nasledovne.

1. Pre kazdy ukazovatel ndjdeme podnik, v ktorom dosahuje najlepsSiu hodnotu
ukazovateli priradime 100 bodov.

2. Ostatnym podnikom priradime tolko bodov (na stupnici 0 - 100), kolko
percent predstavuje hodnota ich ukazovatela z najlepsej hodnoty. Pri maximalizacii
ukazovatela vychadzame zo Statistického vztahu:

Xi/
T x 100 (9.7)

max j

pri minimalizécii zo vztahu:

Xminj

ij

kde xijje hodnota j-teho ukazovatela v i-tom podniku (hodnota, ktord chceme
obodovat),
— najvyssia hodnota j-teho ukazovatela (ocenena 100 bodmi),

evve

max,j
min,j

b —pocet bodov pre j-ty podnik za i-ty ukazovatel.

]
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Integralny ukazovatel d, sa pre i-ty podnik vypocita ako vdZeny aritmeticky
priemer poctu bodov za jednotlivé ukazovatele.

(b, xp)
d, = (9.9
kde jje 1,2, ..., m (pocet ukazovatelov),
i —=1,2,..., n(pocet podnikov),
p, — vaha j-teho ukazovatela.

Priemerny pocet bodov 100 by teda dosiahol podnik, ktory by bol podla vsetkych
ukazovatelov najlepsi. Priemerny pocet bodov ostatnych podnikov vyjadruje, kolko
percent dosiahli z maximalne dosiahnutelného poctu bodov.

Bodovacia metdda umoziuje v porovnani s metddou vazeného suctu poradi
hodnotit podniky , citlivejSie” vzhladom na to, Ze pocty pridelenych bodov vyjadruju
kvantitativne rozdiely podnikov v rdmci jednotlivych ukazovatelov.

Komplikacie pri pouziti bodovacej metédy vznikaju vtedy, ked sa v subore
vyskytuju ukazovatele so zapornym znamienkom. Ak v3ak ich pocet nie je prilis velky,
mozno situaciu vyriesit dvoma spdsobmi:

a) pocet bodov uréit rovnakym postupom ako pri kladnych hodnotach,
ale bodovému ohodnoteniu priradit zaporné znamienko,

b) ohodnotit podnik v danom ukazovateli nulovym poc¢tom bodov.

Volba sp6sobu zavisi od ekonomicke] interpretdcie vyslednej charakteristiky
(blizSie pozri Zalai a kol., 2016).

Metéda normovanej premennej

Podstatou metdédy normovanej premennej je prevod rbéznych hodndt
ukazovatelov na porovnatelny tvar (bezrozmerné Cislo), tzv. normovanu premennd.
Pri aplikacii metédy postupujeme nasledovne.

1. Vypocitame aritmetické priemery (xj) a smerodajné odchylky (ij) za jednotlivé
ukazovatele potrebné pre dalsi postup.

2. Transformujeme povodné hodnoty ukazovatelov (Xu) na normovany tvar (uij):

¢ pri maximalizujucom ukazovateli

X. =X .
U, =~ x 100 (9.10)

xj

¢ pri minimalizujicom ukazovateli

u = Korems ™%Xy 100 (9.11)
ij ij '

3. Vyjadrime vyslednu charakteristiku — integralny ukazovatel d,, ktory sa
vypocita ako vazeny aritmeticky priemer normovanych hodnot
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m(u.xp)
d, = (9.12)
kde ijel, 2, ..., n,
p, — vaha j-teho ukazovatela.

4. Stanovime poradie podnikov podla velkosti priemernej hodnoty normovanych
veli¢in (¢im vyssSia hodnota, tym lepsie poradie).

Prednostou metdédy normovanej premennej je fakt, Zze prihliada na relativnu
variabilitu jednotlivych ukazovatelov, zatial c¢o bodovacia metdda uvaZuje
variabilitu len absoldtne. Vysledky tejto metddy su menej citlivé na extrémne
hodnoty ukazovatelov v sibore (Sedlacek, 2011). Na to, aby podnik dosiahol dobré
umiestnenie, musi mat dobré vysledky vo vsetkych skimanych ukazovateloch.
Nestaci dosiahnut vynikajuci vysledok len v jednom ¢&i malom podte ukazovatelov.
Nevyhodou uvedenej metddy je, Ze vzhladom na vyskytujluce sa zdporné hodnoty
integralneho ukazovatela nemoZno uskutoénovat porovnavanie podnikov podielom,
len rozdielom.

V odbornej literatire (Sedladéek, 2011) sa mdieme stretnut aj s metddou
vzdialenosti od fiktivneho objektu, ktora je , filozoficky” velmi blizka predchadzajucej
metdde. Takisto pracuje s normovanymitvarmi hodnét jednotlivych ukazovatelov, ale
do vyberového suboru podnikov je zavedeny aj tzv. fiktivny podnik. Fiktivny podnik
predstavuje abstraktny model, ktory dosahuje vo vsetkych ukazovateloch najlepsie
hodnoty suboru (maximalne, resp. minimalne podla charakteru ukazovatela) (Zalai
a kol., 2013). Fiktivny podnik nasledne sluzi ako akdsi norma a pre kazdy podnik sa
pocita, aki ma od fiktivneho podniku — ,,normy“ — vzdialenost. Najc¢astejSou mierou
vzdialenosti je zovSeobecnena eukleidovska miera k, kde u, je normovana hodnota
j-tého ukazovatela i-teho podniku a u, je hodnota j-tého ukazovatela fiktivneho
podniku (Kislingerova, Hnilica, 2008):

k=v3T, (“,-,-' uoj)2 (9.13)

Metédy multikriteridlneho hodnotenia reaguju rézne na vztahy medzi
ukazovatelmi, preto modzZu rozdielne informovat o poradi podnikov v subore
porovnavanych podnikov. Vzhfadom na to je nemenej zaujimavé (oproti samotnému
rieSeniu analytickej ulohy medzipodnikového porovnavania réznymi metdédami)
zavereCné porovnanie vysledného poradia podnikov ako vystupov rieSenia podla
jednotlivych metdd. Ide o skimanie tzv. miery zhody poradia. Pomerne dobru
predstavu o zhodnosti vypovede jednotlivych metéd mozno ziskat jednoduchym
porovnanim poradia podla danej metédy s priemernym poradim ziskanym
spriemerovanim poradia podla jednotlivych metdd.

Pri pouzivani metdd multikriteridineho hodnotenia je délezité mat na zreteli
niekolko skutocnosti (Lesakova, Elexa, Gundovad, 2015):
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a) vysledné hodnotenie poradia podnikov zavisi od vyberu ukazovatelov
a zvolenych vah ukazovatelov. Je preto nevyhnutné venovat naleZiti pozornost
vyberu ukazovatelov a ich vah a vidy vychadzat z Géelu hodnotenia, ktory sledujeme.

b) Pri zvolenych ukazovateloch a ich vahach zavisi vysledné poradie od pouZitej
metddy. Z toho vyplyva, Ze v zaujme objektivizacie vysledkov by sme mali volit nie
jednu, ale kombinaciu niekolkych metéd a nasledne analyzovat zhodu poradia
podnikov podla zvolenych metdd. V pripade, Ze sa v subore vyskytuju tzv. ,bludné
podniky“, ktorych poradie je podla jednotlivych metdd podstatne odlisné, je najlepsie
ich z hodnotenia vyludit.

Kvalitne spracované medzipodnikové porovnanie (¢i uz zohladriuje Statistické
charakteristiky stiboru porovnatelnych podnikov, alebo sa uskutocnuje na baze
individualnych ddajov s vyuzitim metdd multikriteridlneho hodnotenia) umoziuje
kvalifikovane urdit postavenie podniku na trhu a jeho poziciu oproti rozhodujicim
konkurentom.

9.5. Kontrolné otazky

1. Priblizte, preco je pre podnik doleZité poznat, aké je jeho postavenie na trhu.
2. S kym je mozné porovnavat podnik v rdmci medzipodnikového porovnévania?
Koho moZno povaZovat za konkurenciu?
3. 0Od akych skutoénosti zavisi Uspesnost medzipodnikového porovnavania?
4. Charakterizujte predpoklady nevyhnutné pre UspeSny priebeh a spolahlivé
vysledky medzipodnikového porovnavania.
5. Na praktickom priklade pribliZzte zasady porovnatelnosti, ktoré by mali platit pri
analyze postavenia podniku na trhu.
6. Na praktickom priklade uvedte, ako je mozné eliminovat zasadu porovnatelnosti
vo velkosti.
7. Uvedte, preéo nie je moziné dosiahnut sto percentni zasadu formalnej
porovnatelnosti.
8. Uvedte, aké zdroje informacii mézZe pouzit analytik, ked' sa rozhodne analyzovat
postavenie svojho podniku na trhu.
9. Uvedte, ako vyber metddy medzipodnikového porovnavania ovplyviuje
ukazovatele pouZzité na danu analyzu.
10. Uvedte priklad verbdlnych ukazovatelov, ktoré moéiu byt vyuZité
na medzipodnikové porovnavanie.
11. Kedy je vhodné na medzipodnikové porovnavanie pouzit verbalne ukazovatele?
12. Priblizte, ako je moZné pri analyze postavenia podniku na trhu minimalizovat
problém subjektivnosti (napr. pri vybere ukazovatelov, stanoveniich vah a pod.).
13. Komplexne uvedte, aké su vyhody a nevyhody komparativno-analytickych
metod a metdd multikriterialneho hodnotenia.
14. Na priklade bufetu, ktory pésobi na Ekonomickej fakulte UMB v Banske] Bystrici,
aplikujte metddu kritickych faktorov Uspesnosti. Ktoré nefinancné kritéria by ste
zvoli na predmetnu analyzu a preco? Ako by ste dodrzali zasady porovnatelnosti?
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15. Ako suvisi analyza SWOT s analyzou postavenia podniku na trhu?

16. Aké druhy grafov mozu byt vyuZité na medzipodnikového porovnavanie?

17. Zdoévodnite vyznam metdd multikriteridlneho hodnotenia pri analyze postavenia
podniku na trhu.

18. Porovnajte medzi sebou jednotlivé metddy multikriteridlneo hodnotenia
z hladiska ich silnych a slabych stranok.

19. Uvedte, preco je metdda bodového hodnotenia objektivnejSia v porovnani
s metddou vazeného suctu poradi.

20. Co znamen4, ak podnik v ramci metédy bodového hodnotenia dosiahol v rdmci
analyzovaného ukazovatela ROA 100 bodov?

21. Uvedte priklady ukazovatelov, ktoré pri aplikovani metdéd multikriteridlneho
hodnotenia maju maximalizacny charakter a minimaliza¢ny charakter.

9.6. Rieseny priklad

Podnikatel sa rozhodol zistit, aké je postavenie jeho podniku Alfa na trhu.
Identifikoval dvoch najvyznamnejsich konkurentov, a to podnik Beta a podnik Gama.
Skupina odbornikov stanovila na medzipodnikové porovndvanie Styri ukazovatele,
a to ROA, centovy ukazovatel, dobu inkasa pohladavok a produktivitu prace
zamestnancov. Takisto boli stanovené aj vahy jednotlivych ukazovatelov. Potrebné
informdcie su uvedené v tabulke.

Tabulka 50 Priklad - Vychodiskové Udaje pre medzipodnikové porovnavanie

ROA Centovy ukazovatel DIP Produktivita prace
Alfa 1,5 0,8 15 1,5
Beta 1,6 1,2 40 1,6
Gama 0,9 0,5 36 0,5
Vahy: a) 1 1 1 1
b) 3 2 2 1

Pramen: vlastné spracovanie

Uloha:

Analyzujte postavenie podniku Alfa v porovnani s konkurenciou s pouZitim
metdd vazeného suctu poradi, bodovacej metdédy a metddy normovanej premenne;.
Pri analyze vychadzajte zo skutocnosti, Ze:

a) vybrané ukazovatele maju rovnakd doleZitost (jednotkové vahy ukazovatelov),
b) ukazovatele nie su rovnako doélezité, t. j. maju rozne vahy.

RieSenie:

Ako prvu aplikujeme metdodu vazeného suctu poradi. Na medzipodnikové
porovnavanie sa podnik rozhodol pouzit $tyri ukazovatele, pricom je potrebné stanovit
ich charakter. V pripade dvoch ukazovatelov — ROA (zisk/aktiva) a produktivita prace
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zamestnancov (vynosy/pocet zamestnancov) je Ziaduce, aby hodnota ukazovatelov
rastla, maju teda maximalizaény charakter. Naopak, centovy ukazovatel (naklady/
vynosy) a dobu inkasa pohladavok sa podnik snazi minimalizovat. Metdda vazeného
suctu poradi je zaloZena na skutocnosti, Ze v rdmci kazdého ukazovatela hfadame
podnik, ktory dosiahol najlepsiu hodnotu (najvyssiu pri ukazovateli s maximalizaénym
ukazovatelu priradime hodnotu, ktord zodpovedd poctu podnikov v analyzovanom
subore (v nasom pripade tri). V tabulke nizsie su vyznacené podniky, ktoré dosiahli
najlepsiu hodnotu v rdmci daného ukazovatela, takisto je jednotlivym ukazovatelom
prideleny ich charakter (+ -maximalizacia, - minimalizacia).

Tabulka 51 Priklad - Identifikované najlepsie podniky

ROA Centovy ukazovatel DIP Produktivita prace
Alfa 1,5 0,8 15 1,5
Beta 1,6 1,2 40 1,6
Gama 0,9 0,5 36 0,5
Vahy: a) 1 1 1 1
b) 3 2 2 1
Charakter ukazovatela + - - +

Pramen: vlastné spracovanie

V dalsom kroku méZeme hodnotam ukazovatelov priradit hodnotu v zavislosti
od poradia. Najlepsi podnik dostane 3 a najhorsi 1. Integralny ukazovatel (D)
budeme pocitat dvakrat, pricom prvy je vypocitany ako jednoduchy sucet poradi
(bez vnimania rozdielnosti vah, resp. berieme do Uvahy jednotkové vahy vsetkych
ukazovatelov). Druhy integralny ukazovatel je vaZzenym suctom poradi, pricom
v tomto pripade sme kazdy ukazovatel nasobili prislusnou vahou ukazovatela.

Tabulka 52 Priklad - Matica pre metddu vazeného suctu poradi

L . Poradie
ukazovatel

Alfa 2 2 3 2 9 1. 18
Beta 3 1 1 3 8 2. 16
Gama 1 3 2 1 7 3 14 3
Vahy: a) 1 1 1 1

b) 3 2 2 1
Charakter

- - +

ukazovatela

Pramen: vlastné spracovanie
Vo vysSie uvedenej tabulke vidime, Ze poradie podnikov sa pri poutziti vah

nezmenilo. Nami analyzovany podnik Alfa je v oboch pripadoch najlepsim podnikom
v analyzovanom subore. Na poslednom mieste sa umiestnil podnik Gama. Ako bolo
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uvedené vyssie nevyhodou metddy vazeného sucétu poradi je skutoénost, Ze nevieme
stanovit, o kolko je jeden podnik lepsi, resp. horsi ako iny.

Druhou metddou multikriteridlneho hodnotenia je bodovacia metdda. Aj
v tomto pripade vychadzame z principu, Ze v rdmci ukazovatela hladame podnik,
ktory dosiahol najlepsiu hodnotu. Takému podniku priradime 100 bodov, pricom
pocet bodov ostatnych podnikov zavisi od pomeru, v akom je ich ukazovatel voci
najlepsiemu ukazovatelu (prave tu je dblezity charakter ukazovatela (maximalizacny,
resp. minimalizacny), kedZe sp6sob vypoctusa lisi, t.j. b. = X“/ijax; b = ijin/xij)'

ijmax ij ijmin

Tabulka 53 Priklad - Matica pre bodovaciu metédu

ROA LT DIP Produ!( tivita Poradie D Poradie
ukazovatel’ prace 2

Alfa 93,75 62,50 100,0 93,75 87,5 1. 87,50 1.
Beta 100,00 41,67 37,5 100,00 69,79 2. 69,79 2.
Gama 56,25 100,00 41,67 31,25 57,29 3. 60,42 3.
Vahy: a) 1 1 1 1

b) 3 2 2 1
Charakter

- - +

ukazovatela

Pramen: vlastné spracovanie

Vo vysSie uvedenej tabulke vidime, Ze hodnoty integralnych ukazovatelov
su velmi podobné (v pripade podniku Alfa a Beta dokonca rovnaké, co je ale iba
nahoda v tomto priklade). Poradie podnikov sa v porovnani s vysledkami metddy
vazeného suctu poradi nezmenilo. Aj v tomto pripade sa na prvom mieste nachadza
podnik Alfa.

Poslednou metddou, ktoru aplikujeme, je metdda normovanej premennej. Pri
danej metdde je potrebné ukazovatele transformovat na normovanud premennu,
pricom budeme pracovat aj s priemernymi hodnotami a $tandardnymi odchylkami
jednotlivych ukazovatelov, ktoré su uvedené v tabulke nizSie a boli vycislené
v MS Excel.

Tabulka 54 Priklad - Stanovenie priemerov a Standardnych odchylok

1{0). Centovy . DIP Produktivita prace
ukazovatel
Priemer 1,333 0,833 30,333 1,200
Standardna odchylka 0,379 0,351 13,429 0,608

Pramen: vlastné spracovanie

V poslednom kroku vycislime integralne ukazovatele a stanovime poradie
podnikov nachddzajuce sa v analyzovanom subore.
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Tabulka 55 Priklad - Matica pre metddu normovanej premennej

Centovy Produktivita

ukazovatel S Poradie D, Poradie
Alfa 0,44 0,09 1,14 0,49 0,54 1. 0,54 1.
Beta 0,70 -1,04 -0,72 0,66 -0,10 2. -0,09 2.
Gama -1,14 0,95 -0,42 -1,15 -0,44 3. -0,44 3.
Vahy: a) 1 1 1 1
b) 3 2 2 1

Pramen: vlastné spracovanie

Ajvtomto pripade sme dosiahlirovnaky vysledok ako pri dvoch predchadzajucich
metddach (tak pri rovnocennych, ako aj pri diferencovanych vadhach). Moézeme
konstatovat, Ze analyzovany podnik Alfa sa v skimanom subore podnikov nachadza
na prvom mieste.
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