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ÚVOD


Rýchly rozvoj obchodov a neustále zmeny, súvisiace s prechodom na trhové hospodárstvo si vyžadujú potrebu zhodnocovania finančného hospodárenia podnikov. Súčasné obdobie je navyše poznamenaná výraznými zmenami vo finančnej oblasti, ktoré sú doprevádzané mnohými finančnými inováciami, ktoré majú prispieť k rastu účelnosti a hospodárnosti všetkých podnikových aktivít a k plneniu základných ekonomických cieľov, vzniká potreba, aby podnik neustále zhodnocoval svoju finančnú situáciu. 


Ako odpoveď na túto skutočnosť preniká čoraz viac do riadenia podniku finančné riadenie podnikov, ktoré okrem iného má za úlohu sledovať finančné hospodárenie podnikov a zhodnocovať ich finančnú situáciu. 


Predkladaný učebný text má slúžiť ako pomoc pri osvojení si základných poznatkov z problematiky analýzy finančného hospodárenia podniku a zorientovať sa tak v rade metód, ktoré sa pre analýzu finančnej situácie podnikov používajú. 


Učebná pomôcka je teda zameraná na finančné riadenie podnikov prostredníctvom analýzy finančnej situácie, vyčerpáva teda iba jeden z uhlov pohľadu na finančné riadenie firiem. 


Úvodná časť uvádza určitý pohľad na finančnú analýzu z hľadiska naplnenia základných cieľov firmy. Vysvetľuje potrebu finančnej analýzy pri napĺňaní vytýčených podnikových cieľov. Druhá kapitola charakterizuje význam finančnej analýzy vo vzťahu postavenia podniku na trhu. Tretia kapitola pojednáva o základných prameňoch a zdrojov informácií, ktoré sú potrebné pre vykonanie finančnej analýzy. Štvrtá kapitola prezentuje základnú definíciu finančnej analýzy, členenie metód, používaných pri finančnej analýze z rôznych hľadísk a určitý všeobecný postup uskutočnenia finančnej analýzy. 


Piata až ôsma kapitola postupne ilustrujú a skúmajú rôzne prístupy k finančnej analýze, z hľadiska času a z hľadiska objektu skúmania. Piata kapitola začína pohľadom na analýzu finančnej situácie na základe posúdenia súčasného stavu s minulými javmi, nazývaná ex post analýzou. 


Šiesta kapitola podáva jeden z možných prístupov k analýze majetku a kapitálu podniku. Siedma kapitola predstavuje pohľad na finančnú analýzu do budúcnosti, nazývanú ex ante analýza. Posledná, ôsma kapitola podáva možnosť posúdenia finančného hospodárenia podnikov z hľadiska analýzy nákladov a zisku podniku. 


Verím, že predkladaná učebná pomôcka pomôže študentom finančného riadenia získať základné poznatky z oblasti finančnej analýzy a umožní im tak osmeliť sa využiť akúkoľvek príležitosť zisťovania finančnej situáciu podnikov. 









Autor 

1. Finančná analýza a ciele firmy

Základným cieľom podnik je na prvý pohľad maximálny zisk. Každý podnikateľ musí nájsť vlastné odpovede na nasledovné otázky:

„Ako dosiahnuť zisk (rýchlo, pomaly) ?“

„Aké pohnútky ma vedú k podnikaniu ?“

„Aké riziko som ochotný akceptovať ?“ atď.

Druhým dôležitým cieľom podniku je jeho rast. Aby firma dosahovala zisk v budúcnosti, je potrebný jej rast a z krátkodobého hľadiska aj jej zisk v súčasnosti. Zisk aj rast podniku predstavujú dva aspekty toho istého cieľa. Zisk v súčasnosti umožňuje ďalšie investovanie a konkurencieschopnosť. Aby však bol zabezpečený aj v budúcnosti, predpokladá sa jeho prítomnosť na trhu výrobkov, to znamená, že jeho výrobky sú na trhu žiadané, ale pre zabezpečenie schopnosti konkurencie sa musí neustále prispôsobovať zmenám, ktoré prináša trhový systém. Preto podnik musí modifikovať svoju výrobnú štruktúru, finančnú štruktúru, kapacity pracovných síl a pod. 

Schématicky môžeme ciele podniku znázorniť nasledovne: 
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Obr.1: Základná štruktúra cieľov podniku

Ak podnik vytvára zisk v každom roku, zabezpečuje si tým stálu prítomnosť na trhu. Na druhej strane podnik nemôže rásť, ak nemá na to prostriedky, teda ak nedosahuje zisk. Je možné dosiahnuť krátkodobý cieľ, avšak, ak sa určité prostriedky zo zisku nevyčlenia na rast a upevňovanie podniku, hrozí, že po čase podnik nebude schopný dosahovať ani krátkodobý cieľ, lebo stratí postavenie na trhu, teda odbyt svojich výrobkov, čo vyústi v poklese príjmov za predané výrobky a teda aj v poklese zisku. Uvedené skutočnosti určujú ciele podniku podrobnejšie v členení, ako to uvádza obrázok č.2. 


Z uvedeného je zrejmé, že ciele podniku môžu byť relatívne v protiklade. Podnik, vedený snahou maximalizovať zisk za každú cenu sa môže veľmi rýchlo dostať do finančných problémov, napr. z dôvodu preúverovania podniku. Naopak, podnik, ktorý je "spiatočnícky", preferuje minimalizáciu rizika platobnej neschopnosti za každú cenu udržovaním relatívne značnej poistnej zásoby peňazí, znižuje tvorbu zisku prílišným umŕtvovaním kapitálových zdrojov. Medzi týmito cieľmi by mal byť teda určitý optimálny kompromis. Závisí však na špecifických podmienkach, v ktorých podnik funguje. 

Za účelom dosiahnutia žiadaných cieľov podniku je potrebné riadiť jednotlivé činnosti a faktory fungovania podniku. V neposlednom rade je potrebné riadiť finančné procesy podniku. Riadenie finančných procesov potom prispieva k rastu podniku, upevňovaniu jeho pozície na trhu a dosahovaniu zisku. Ak hovoríme o finančnom riadení, existuje viacero prístupov k riadeniu činnosti podniku z hľadiska dosiahnutia cieľov podniku. Najcitlivejšie je dosahovanie cieľov podniku na finančnú situáciu podniku. Dobrá alebo zlá finančná situácia nachádza veľmi rýchlo svoju odozvu v dosiahnutí, alebo nedosiahnutí žiadaných cieľov. Z hľadiska uvedenej skutočnosti je potom nevyhnutné finančnú situácia neustále sledovať a hodnotiť. 


Obr.2: Ciele podniku a jeho postavenie na trhu


Výsledné informácie finančnej analýzy posudzujú stupeň úspešnosti podniku pri dosahovaní cieľov. Keďže rôzne podniky môžu mať rôzne vytýčené ciele, môžu si prispôsobovať finančnú analýzu svojim cieľom. Napriek tomu platia pre finančnú analýzu určité spoločné postupy, pretože môžeme definovať cieľ, všeobecne platný pre všetky podniky. Takýmto cieľom je spravidla uspokojivá rentabilita vložených prostriedkov, trvalé zachovanie uspokojivej finančnej situácie, umožňujúcu trvalý rozvoj podniku. 

2. Postavenie a úlohy finančnej analýzy v trhových podmienkach


Finančná analýza patrí ku kľúčovým charakteristikám postavenia podniku na trhu. V trhovej ekonomike je skutočnosťou s veľmi zásadným vplyvom na tvorbu podnikového imidžu s významnými vonkajšími a vnútornými súvislosťami. 


Dobrá či zlá finančná situácia firmy nachádza v trhovom prostredí spravidla veľmi rýchlu reakciu u investorov, bankárov, akcionárov, obchodných partnerov a iných subjektov, ktoré prichádzajú do styku s podnikom. 


Podstatu vnútorných súvislostí možno definovať tak, že finančná situácia je vyústením výsledkov, ktoré podnik dosiahol v jednotlivých oblastiach svojej činnosti. V podniku je teda výsledkom kvality výroby, úrovne obchodnej činnosti, poznania trhu, inovačnej aktivity apod. 

3. Pramene údajov pre finančnú analýzu

Najdôležitejším prameňom, zdrojom informácií pre vonkajšie účely finančnej analýzy je finančné účtovníctvo. Poskytovanie vnútorných informácií sa zabezpečuje v rámci nákladového a manažérskeho účtovníctva (vnútropodnikové účtovníctvo). Na získavaní potrebných informácií sa majú zúčastňovať všetky útvary podniku. Informácie, už či pre externé alebo interné účely by mali byť podávané v primeranej forme. Túto požiadavku vo forme zosumarizovaných informácií spĺňajú účtovné výkazy. 

U podnikov, ktoré účtujú v sústave jednoduchého účtovníctva, tvoria tieto závierkové výkazy: 

· Výkaz o majetku a záväzkov

· Výkaz o príjmoch a výdavkoch

Pramene údajov pre podniky, ktoré účtujú v sústave podvojného účtovníctva základnými informačnými zdrojmi sú výkazy: 

· bilancia (súvaha)

· výkaz ziskov a strát 

· príloha k účtovnej uzávierke

· výkaz o zmene hotovosti (výkaz Cash Flow)

Z uvedených výkazov si manažér vyberie tie informácie, ktoré sú potrebné pre vykonanie finančnej analýzy tak, aby boli naplnené potreby podniku. 

Okrem závierkových účtovných dokladov sú ako informačné zdroje pre finančnú analýzu využívané ďalšie doklady podniku, ako sú údaje o splatnosti pohľadávok a záväzkov, o zárukách poskytnutia úverov, plánovacie doklady, dodávateľsko-odberateľské zmluvy apod. 


Uvedené informácie predstavujú interné informácie. Pre objektívne posúdenie finančnej situácie podniku je však potrebné sledovať a analyzovať aj informácie z okolia podniku. Tu môžeme zaradiť napr. ekonomické opatrenia vlády, ich dopad na aktivity podniku, postavenie podniku na trhu, charakter jeho vzťahu s odberateľmi a dodávateľmi.



Účtovné výkazy poskytujú obraz o finančnej situácií podniku a preto je dôležité poznať zloženie týchto výkazov: 

Bilancia (Súvaha)

 
Bilancia je účtovný výkaz synteticky vyjadrujúci stav podnikového majetku a finančných zdrojov jeho krytia v analyzovanom období. Pre finančnú analýzu je veľmi dôležité si uvedomiť, že bilancia obsahuje stavové veličiny. Dôležité je to najmä v prípadoch, keď porovnávame výsledky za rôzne dlhé obdobia a použité ukazovatele sú kombináciou ukazovateľov prevzatých z bilancie a výkazu ziskov a strát napr. zisk (aktíva, tržby) zásoby a pod. Bez zodpovedajúceho spracovania by takéto ukazovatele neboli porovnatelné (v čase).

Podnikový majetok (aktíva) je štrukturovaný s ohľadom na: 

· jeho likvidnosť a je preto východiskom analýzy likvidity podniku. Súvaha popisuje majetok podniku od najmenej likvidné položky po najlikvidnejší majetok

· jeho dobu držania v podniku, kde súvaha vytvára skupinu majetku, ktorý má podnik k dispozícií dlhodobo - investičný majetok a skupinu majetku, ktorý má podnik k dispozícií krátkodobo - obežný majetok

Podnikový kapitál (pasíva) sa delí na základe: 

· hľadiska vlastníctva na: vlastný a cudzí kapitál. Toto členenie je východiskom pri analýze zadĺženosti podniku. 

· doby splatnosti záväzkov na: záväzky dlhodobé a záväzky krátkodobé

Celkovo môžeme povedať, že informácie zo súvahy slúžia k: 

· rozhodovaní o investíciach podniku (pomer stálych a obežných aktív)

· posúdeniu účinnosti podnikateľskej činnosti

· vytvoreniu platobnej schopnosti podniku (analýza štruktúry obežných aktív) 

· posúdeniu miery a charakteru zadĺženosti podniku (pomer vlastných a cudzích zdrojov)

· k určeniu spôsobu financovania podniku (z tvorby zdrojov)

· posúdeniu produkčného potenciálu podniku (štruktúra stálych aktív)

Obsahovú náplň bilancie ilustruje obrázok č.3.


              AKTÍVA                                     Súvaha k …                          PASÍVA

     A. Pohľadávky za upísané vlastné imanie     A. Vlastné imanie

                                                                                A. I. Základné imanie

     B. Investičný majetok (stále aktíva)                  A. II. Kapitálové fondy

           B. I. Nehmotný investičný majetok              A. III. Fondy tvorené zo zisku   

           B. II. Hmotný investičný majetok                 A. IV. Hospodársky výsledok min.rokov    

           B. III. Finančné investície                               A. V. Hospodársky výsledok bežného 








        účt. obdobia




      C. Obežný majetok (obežné aktíva)              B. Cudzie zdroje


           C. I. Zásoby                                                                                    rezervy zákonné

                                                                     

B. I. Rezervy

                                                      iné rezervy

         C. II. Dlhodobé pohľadávky                     B. II. Dlhodobé záväzky

           C. III. Krátkodobé pohľadávky                    B. III. Krátkodobé záväzky

                                                                                                                              dlhodobé

           C. IV. Finančný majetok                              B. IV. Bankové úvery












        krátkodobé


      D. Ostatné aktíva – prechodné účty aktív     C. Ostatné pasíva – prechodné účty pasív

                  MAJETOK (aktíva celkom)                          KAPITÁL (pasíva celkom)

Obr. 3 Bilancia

Výkaz ziskov a strát

Výkaz ziskov a strát (nazývaný výsledovka) predstavuje účtovný výkaz synteticky vyjadrujúci objem podnikových výnosov, nákladov a hospodársky výsledok. Umožňuje poznať činitele, ktoré viedli k tvorbe hospodárskeho výsledku, čo má pre finančnú analýzu veľký význam.

Výkaz ziskov a strát sa člení vertikálne a tvoria ho tri bloky. Výnosy, náklady a hospodársky výsledok sa vykazujú za prevádzkovú oblasť, za finančnú oblasť a mimoriadnu oblasť, čím môžeme rozlíšiť prevádzkové, finančné a mimoriadne výnosy, náklady a hospodársky výsledok.

Informácie z výkazu ziskov a strát slúžia pre nasledovné: 

· pre hodnotenie dynamiky dosahovania cieľov podniku a druhu podnikateľských aktivít

· pre rozhodovanie o efektívnosti podnikateľských aktivít a zaťaženosti podniku na cudzie zdroje

· zistenie štruktúry hospodárskych výsledkov

· náročnosti vykonávanej činnosti na vstupy

Prehľadnejšie možno štruktúru výkazu ziskov a strát a postup vzniku hospodárskeho výsledku ilustrovať na obrázku č.4.


        NÁKLADY                               Účet ziskov a strát                                VÝNOSY

   

   Prevádzkové náklady                                          Prevádzkové výnosy


   Prevádzkový zisk                                                Prevádzková strata


   Finančné náklady                                                Finančné výnosy


   Finančný zisk                                                      Finančná strata


   Zisk z bežnej činnosti pred zdanením                Strata z bežnej činnosti

   

   Daň z príjmov bežnej činnosti 


   Zisk z bežnej činnosti po zdanení                      Strata z bežnej činnosti


   Mimoriadne náklady                                          Mimoriadne výnosy


   Mimoriadny zisk pred zdanením                       Mimoriadna strata


   Daň z príjmov z mimoriadnej činnosti             


   Mimoriadny zisk po zdanení                             Mimoriadna strata


   Zisk za účtovné obdobie po zdanení                 Strata za účtovné obdobie               

Obr. 4 Účet ziskov a strát

Výkaz o zmene hotovosti (výkaz Cash Flow)

 
Rast problémov s finančným riadením podnikov si vynútil vznik ďalšieho výkazu, ktorý umožňuje analyzovať tvorbu podnikovej hotovosti.

   Čo si vynútilo vznik tohoto výkazu? Je to predovšetkým uplatňovanie tzv. akruálneho princípu v účtovníctve, podľa ktorého sa výnosy a náklady účtujú do obdobia, s ktorým vecne a časovo súvisia a nie do obdobia, v ktorom sa prejavujú ako príjmy a výdaje. Z toho potom vyplýva, že náklady sa nerovnajú vždy výdajom, výnosy nie sú vždy totožné s príjmami a hospodársky výsledok je spravidla iný ako hotovosť, ktorú má podnik k dispozícii.

Zostavovanie výkazu o vývoji hotovosti má zabrániť vzniku platobných problémov v kratšom i dlhšom čase, pretože podáva informáciu o tokoch financií spojených s činnosťou podniku a o množstve finančných prostriedkov, ktoré má podnik k dispozícií. 

Zjednodušenú formu výkazu cash flow ilustruje obrázok č.5.


        Výkaz cash flow

T V O R B A   A    P O U Ž I T I E 

   

  Stav peňažných prostriedkov na začiatku účtovného obdobia 


   Čistý peňažný tok z bežnej a mimoriadnej činnosti


   Účtovný hospodársky výsledok za účtovnú jednotku ako celok


   Úpravy o nepeňažné operácie


   Úprava obežných aktív (zmena stavu aktív)

   

   Investičná činnosť z toho:  


   - Obstaranie stálych aktív


   - Výnosy z predaja stálych aktív


   - Komplexný prenájom


   Finančná činnosť, z toho:              


   Zmena stavu dlhodobých záväzkov


   Zvýšenie a zníženie vlastného imania z vybraných operácií   


   Stav peňažných prostriedkov na konci účtovného obdobia 

           

Obr.5. Výkaz cash flow

Jednotlivé riadky uvedených výkazov predstavujú absolútne finančné ukazovatele, ktoré podľa ich vypovedacej schopnosti a významu delíme do dvoch skupín: 

1. stavové ukazovatele, ktoré kvantifikujú stavy majetku a kapitálu ku dňu účtovnej uzávierky (ukazovatele súvahy)

2. tokové (intervalové) ukazovatele, ktoré predstavujú narastajúce hodnoty od začiatku účtovného obdobia ku dňu účtovnej uzávierky (ukazovatele výsledovky a výkazu cash flow)

Informácie z prílohy k účtovnej uzávierke. 


Keďže uvedené účtovné výkazy poskytujú informácie o jednotlivých zložkách iba v hodnotovom vyjadrení, pre vykonanie podrobnej finančnej analýzy je potrebné získať informácie aj z prílohy k účtovnej uzávierke, ktoré umožňuje bližšie poznať obsah jednotlivých zložiek súvahy a výsledovky. 

Najdôležitejšími informáciami prílohy sú: 

· veľkosť podniku, počet zamestnancov, mzdové náklady

· výška odmien, záloh, pôžičiek voči členom riadiacich a dozorných orgánov

· spôsob oceňovania a stanovenia cien

· druhy vedľajších obstarávacích nákladov

· odpisový plán pre IM

· spôsob stanovenia oprávok a tvorba rezerv

· spôsob prepočtu v cudzích menách

· spôsob rozdeľovania zisku

· úhrada straty

· pohľadávky a záväzky po dobe splatnosti

· jednotlivé zákonné a ostatné rezervy

· prenajatý majetok sledovaný v podsúvahovej evidencii

· cenné papiere a účasti v iných podnikoch, a výnosy z nich

Získavanie informácií a následné prevedenie finančnej analýzy až po návrh opatrení predstavuje proces, ktorý popisuje obrázok č.6. 


Obr.6: Proces získavania informácií pre finančnú analýzu. 

4. Finančná analýza

4.1. Základná charakteristika

Finančná analýza, nazývaná tiež finančný rozbor, je súčasťou finančného riadenia podniku, pretože pôsobí ako spätná informácia o tom, kde podnik v jednotlivých oblastiach došiel, v čom sa mu jeho predpoklady podarilo splniť a kde došlo naopak k situácií, ktorej chcel predísť alebo ktorú neočakával. 

Úlohou finančnej analýzy je takisto určiť ktoré činitele a s akou intenzitou sa podieľali na vytvorení finančnej situácie. Je najrýchlejšou a najúčinnejšou metódou posúdenia finančnej situácie. Finančná analýza predstavuje základný zdroj posudzovania ekonomických procesov podniku a tým tvorí základný predpoklad správneho finančného rozhodovania. Objektom finančnej analýzy je teda predovšetkým hospodárenie podniku. 

Analýza finančnej situácie zobrazuje uplynulý vývoj  a určuje príčiny zlepšenia alebo zhoršenia a tiež prispieva k voľbe najvhodnejších smerov ďalšieho vývoja činnosti podniku. 

Pre potreby analýzy sa používajú dva základné metodické postupy (dve rozborové techniky): 

1. percentuálny rozbor (s doplnením absolutnými rozdielmi)

2. pomerový rozbor

4.2.Význam finančnej analýzy

Význam finančnej analýzy spočíva v tom, že kvantifikuje ekonomické javy a kvalitatívne ich hodnotí, posudzuje hospodársku činnosť a jej výsledky. Význam finančnej analýzy môžeme zhrnúť v nasledovných skutočnostiach: 

· je nepostrádateľná pri príprave a kontrole finančných rozhodnutí

· prostredníctvom FA možno znížiť finančné riziko na základe súboru informácií, ktoré identifikujú a oceňujú rizikové situácie

· slúži pre poznávanie ekonomických procesov prebiehajúcich v podniku a vytvára syntetický pohľad o činnosti a výsledku podniku

· kontroluje a hodnotí uplynulú činnosť podniku, ako aj vysvetľuje prebiehajúce procesy, príčiny ich vzniku a následky, ktoré môžu spôsobiť

· získava a vyhodnocuje informácie ako podklady pre zlepšovanie účinnosť riadenia podniku

· pomáha "vystopovať", kde sa stala chyba a v budúcnosti pomáha vyhnúť sa prehlbovaniu objavenej disproporcie alebo rovnakému chybnému kroku

· je veľmi užitočným a účinným diagnostickým prostriedkom, umožňujúcim posudzovať "finančné zdravie" podniku. 

Napriek uvedeným skutočnostiam sa v praxi stretávame aj s názorom, že finančná analýza nie je až taká dôležitá a to z toho dôvodu, že pracuje s minulými informáciami, konštatuje to, čo už v podniku prebehlo a čo sa už nedá nijako ovplyvniť. Je to však dosť klamný názor, pretože človek sa učí z minulosti. O to viac to platí pri hodnotení vývoja podniku. 

Aj keď sme ukázali, že finančná analýza má veľký význam, na druhej strane treba podotknúť, že finančná analýza nie je schopná zachytiť všetky možné aspekty prebiehajúcich procesov a preto je potrebné jednotlivé výstupy z finančnej analýzy intepretovať veľmi citlivo. 

4.3.Predpoklady uskutočnenia finančnej analýzy

Dôležitým predpokladom správneho fungovania finančnej analýzy je okrem kvalifikovaného spracovania informácií aj pravidelnosť prevádzania finančnej analýzy. Iba pri rešpektovaní týchto zásad sme schopní odhaliť "prejavujúce sa nedostatky" podnikového hospodárstva. 

Je treba zvážiť takisto tú skutočnosť, že finančná analýza predstavuje komplexnú činnosť, ktorá v sebe zahrňuje jednotlivé zložky, ktoré určujú finančnú situáciu podniku. Pri vypracovaní finančnej analýzy podniku je treba potom zohľadniť zásadu komplexnosti. Jednotlivé zložky je potrebné vyhodnocovať samostatne, avšak pri vyhodnocovaní celkovej situácie podniku je potrebné, aby boli rešpektované vzájomné väzby medzi týmito zložkami. 

Podniky, orientované na trh by mali vypracovať finančnú analýzu v dvoch okruhoch. V prvom okruhu je cieľom vysvetliť globálne výsledky finančného hospodárenia podniku a ich vplyv na pozíciu podniku na trhu. V druhom okruhu sa jedná o analýzu parciálnych výsledkov, zameraných hlavne na odkrytie problémových "úzkych miest" finančného hospodárenia. 

Z dôvodu neustále rýchlejších zmien informačných tokov na trhu je potrebné zrýchľovať interval prevádzania finančnej analýzy (na začiatku to bol ročný interval, v súčasnosti sa častejšie používa interval štvrťročný a niekedy dokonca mesačný). Takisto je potrebné zabezpečiť vykonanie finančnej analýzy takým spôsobom, aby bolo možné zvýšiť možnosť porovnateľnosti s inými podnikmi. 


Z dôvodu uvedených skutočností je potrebné zavádzať použitie výpočtovej techniky, ktorá je rýchlejšia ako človek, čím sa zníži aj časová náročnosť spracovania informácií a zníži sa počet numerických chýb. 

4.4.Užívatelia výstupov finančnej analýzy

Informácie, ktoré súvisia s finančnou situáciou podniku, sú predmetom záujmu mnohých subjektov prichádzajúcich do kontaktu s podnikom. V krajinách s fungujúcou trhovou ekonomikou možno informácie o finančnej situácií podnikov získať od súkromných, ale aj štátnych inštitúcií. Tieto podkladové údaje získavajú od podnikov, pretože podniky pri ich neposkytnutí sa sami vyraďujú zo získania potenciálnych investorov a obchodných partnerov. Finančné analýzy robené v rôznych subjektoch sa líšia od analýz výrobných podnikov a to v metodickom postupe, v sústave ukazovateľov a v samotnom cieli uskutočnenia finančnej analýzy. 

Výsledky finančnej analýzy poskytujú cenné informácie nielen pre vlastné riadenie podniku, ale i pre určité subjekty, ktoré nie sú súčasťou podniku. Medzi tieto subjekty patria: 

· majitelia (terajší aj potenciálni)

· investori

· manažéri podniku

· veritelia, banky

· vládne a iné orgány

· iné skupiny, napr. zákazníci, zamestnanci, expertní analytici cenných papierov apod. 

Tieto konkrétne skupiny sú zainteresované na informáciach z finančnej analýzy z rôznych dôvodov. Napríklad majitelia a investori sa zaujímajú o finančné informácie o podniku z hľadiska: 

· investičného: toto hľadisko predstavuje základ pre rozhodovanie o budúcich investíciach

· kontrolného: toto hľadisko uplatňuje majiteľ, akcionár voči manažérom podniku z dôvodu, že im dal značnú voľnosť pri riadení majetku. Rieši sa to formou výrobných a čiastkových správ o finančnom stave podniku

Manažéri využívajú výstupy finančnej analýzy k svojim rozhodnutiam, ktoré zabezpečia fungovanie podniku čo najúčinnejším a najvýkonnejším spôsobom. Manažéri majú často záujem aj o informácia finančného charakteru iných podnikov (konkurencia, dodávatelia, odberatelia apod.).

4.5.Členenie FA


Finančná analýza  predstavuje súbor metód potrebných pre zisťovanie finančnej situácie, pričom obsahovou náplňou finančnej analýzy môžu byť rôzne predmety skúmania. Hovoríme, že finančnú analýzu je možné členiť z rôznych hľadísk: 

1. z hľadiska požiadaviek externých užívateľov informácií: 

a/ externá analýza: uskutočňovaná pre potreby požiadaviek externých subjektov - z okolia. Jej cieľom je určenie a zhodnotenie kredibility podniku, resp. jeho investičného potenciálu.

b/ interná analýza:  je zameraná na zistenie likvidity podniku, resp. zhodnotenie jej minulých výsledkov. Slúži ako podklad pre rozhodovacie procesy vo vnútri podniku a je ovplyvnená hlavne potrebou kontroly podnikových aktivít. 

2. z vecného hľadiska - z hľadiska predmetu skúmania: 

a/ analýza potrieb a finančných zdrojov (analýza finančných tokov). Zakladá sa na bilančnej metóde, zachycuje toky finančných prostriedkov a je orientovaná na minulosť aj na budúcnosť. 

b/ analýza finančnej situácie a ziskovosti (určuje trhovú hodnotu podniku, likviditu, rentabilitu, zadĺženosť podniku, výnosovosť a aktivitu podnikových činností apod.). Hlavným nástrojom takejto finančnej analýzy je konštrukcia a následná interpretácia pomerových ukazovateľov.  

c/ analýza podnikateľského rizika: ide o sledovanie rizika investovania, analýzu miery rizika, návratnosti z investície apod. Pri tejto analýze sa robí rozbor faktorov, ktoré majú vplyv na likviditu, finančnú rovnováhu podniku…

3. z hľadiska časovej orientácie: 

a/ ex post - hodnotí súčasnú situáciu a zisťuje príčiny, ktoré ju ovplyvnili. Popisuje minulosť, na ktorej sa už nedá nič meniť. 

b/ ex ante - hodnotí budúci možný vývoj podniku, poskytuje veľmi cenné poznatky pre rozhodovací proces. Predstavuje základ pre korekciu negatívnych tendencií vývoja podniku, resp. ich predikcie ešte skôr, než tieto tendencie prepuknú do vážnejších problémov firmy. 

Uvedené prístupy a okruhy finančnej analýze môžeme schématicky znázorniť nasledovne: 


Schéma č.1: Členenie finančnej analýzy

4.6. Postup FA 

Pred samotným definovaním postupu FA je potrebné zabezpečiť spoľahlivú údajovú základňu a zvoliť postup tak, aby rešpektoval logickú a chronologickú nadväznosť jednotlivých krokov. 

Štandardný postup finančnej analýzy pozostáva z týchto logických, chronologicky usporiadaných a nadväzujúcich etáp (krokov): 

1. výber a výpočet ukazovateľov za analyzovaný podnik 

2. porovnanie ukazovateľov: 

· porovnanie v priestore - s priemernými ukazovateľmi za príslušné odvetvie, s inými, konkurenčnými podnikmi apod. 

· porovnanie vývoja ukazovateľov v čase

· porovnanie ukazovateľov s plánom

· porovnanie na základe expertnej skúsenosti - overiť kvalifikovanými pracovníkmi

3. Skúmanie a analýza vzájomných vzťahov medzi pomerovými ukazovateľmi: 

4. návrh opatrení

5. realizácia opatrení

1/ Výber a výpočet ukazovateľov: 

Na deskripciu finančnej situácie sa používajú pomerové finančné ukazovatele, pretože umožňujú porovnávať podnik s inými podnikmi, resp. s odvetvovými ukazovateľmi. Ich výber závisí od cieľov podniku. Každý podnik má prakticky špecifické ciele, niektoré sú však obecné. Napríklad každý podnik chce byť úspešný… Podľa cieľov si podnik prispôsobuje FA a vyberá vhodné finančné ukazovatele. Delenie ukazovateľov nie je jednotné, ani v literatúre, ani u rôznych autoroch. 

Vo všeobecnosti jednotlivé finančné ukazovatele členíme podľa nasledovnej schémy: 


Schéma č.2: Ukazovatele finančnej analýzy

Pri praktických aplikáciach sa používajú desiatky ukazovateľov, ktoré nie je možné všetky používať pri finančnej analýze konkrétneho podniku. Preto sa vytvárajú súbory vybraných finančných ukazovateľov. Najčastejšie sa delia do nasledovných skupín: 

a/ oblasť - likvidita, aktivita, zadĺženosť, výnosnosť, mimoúčtovné posúdenie FS

alebo: 

b/ financovanie, likvidita, rentabilita, ukazovatele výsledku

c/ oblasť trhovej hodnoty podniku, likvidity, aktivity, zadĺženosti a výnosnosti.

Výpočet ukazovateľov sa uskutočňuje na základe údajov zo súvahy, výsledovky a výkazu CSF, prípadne iných dokladov.  

2/ Porovnávanie ukazovateľov:

· porovnanie v odvetví: V tomto kroku je potrebné zaradiť podnik "do priestoru", to znamená, zistiť, či je analyzovaný podnik v danom odvetví priemerný, podpriemerný alebo nadpriemerný. Uskutočňuje sa to tým, že podnikové ukazovatele sa porovnávajú (jednotlivo aj celý súbor) s ukazovateľmi za odvetvie, resp. výrobný odbor. Najčastejšie sa porovnáva s priemernou hodnotou a s extrémnymi hodnotami - najlepšou a najhoršou hodnotou. Tieto hodnoty podnik získa od špecializovaných poradenských firiem alebo štátnej štatistickej služby, alebo budovaním vlastných údajových báz. Toto porovnanie podáva o podniku plochý, jednodimenzionálny obraz. 

· porovnanie v čase: tu sa sleduje, aká bola hodnota ukazovateľa na začiatku a na konci sledovaného obdobia. Podnik nestačí porovnať iba v odvetví, lebo môže nastať prípad, že podnik je nadpriemerný v odvetví, ale v časovom vývoji sa sledovaný ukazovateľ môže zhoršovať. Analýza vývoja v čase, nazývaná tiež trendová analýza, poskytuje teda druhý uhoľ pohľadu na sledované ukazovatele. Obidva tieto aspekty porovnania je potrebné sledovať súčasne. Pri porovnávaní zároveň je nevyhnutné sledovať aj činitele, ktoré vývoj a stav sledovaného ukazovateľa determinovali.  

· porovnanie s plánom: často sa pri porovnávaní ukazoveľov tieto porovnávajú s plánom, za účelom zistenia plnenia plánu, zistenia rozdielu medzi plánom a skutočnosťou apod. 

· porovnanie na základe expertnej skúsenosti: aj keď sa jedná o subjektívne porovnanie, nemožno ho podceniť. Kvalifikovaná analýza totiž nie je možná bez pomerne značných skúseností. Hlavne pri hľadaní príčin vývoja, nemôže byť minulá skúsenosť nahradená žiadnou formálnou kvantitatívnou metódou. 

3/ Analýza vzťahov medzi ukazovateľmi:

Charakterizovaný súbor finančných ukazovateľov popisuje jednotlivé stránky finančnej situácie podniku a preto predstavuje súbor ukazovateľov s vnútornými, logickými a vecnými väzbami. Analýza vzťahov medzi ukazovateľmi funguje na princípe - "Ak sa zmení ukazovateľ A a má vzťah s ukazovateľom B, okamžite sa zmení aj ukazovateľ B". Tento krok vlastne završuje finančnú analýzu finančnej situácie podniku a podáva tak vierohodný obraz o ňom. Pozostáva z: 

I. poznanie činiteľov

II. objasnenie smeru pôsobenia jednotlivých činiteľov

III. kvantifikácie intenzity pôsobenia činiteľov

Poznať činitele, ktoré ovplyvňujú finančnú situáciu podniku môžeme na základe: 

· metódy abstrakcie

· vyhodnotenia rady konkrétnych javov a zobecnením výsledkov

Činitele, ktoré formujú finančnú situáciu rozdeľujeme do dvoch základných skupín: 

a/ externé činitele - majú podobu stálych opatrení a zásahov (daňová, menová, colná a iné politiky štátu), ich pôsobenie podnik nemôže ovplyvniť. 

b/ interné činitele - sú v rukách podnikového manažmentu a majú subjektívny charakter. Rozlišujeme: 

· kvantitatívne interné činitele: vyjadrujú objem podnikovej činnosti a sú reprezentované objemom výnosov a tržieb. 

· kvalitatívne interné činitele: vyjadrujú úroveň, s akou sa v podniku transformujú vstupy a výstupy. 

Informáciu o smere pôsobenia činiteľov zisťujeme: 

· prostredníctvom logického zhodnotenia miesta, určitého činiteľa v rámci analyzovaného javu a to pri súčasnom určení, či je žiadúci rast, resp. pokles analyzovaného ukazovateľa

· porovnaním hodnôt analyzovaných ukazovateľov v rôznych situáciach s vyvodením úsudku, do akej miery je jav v hodnotenej situácií podnikateľsky uspokojivý

Pri kvantifikácií intenzity pôsobenia činiteľov na analyzovaný jav, jednotlivé činitele vyjadrujeme pomocou analytických ukazovateľov a sledovaný jav je potom syntetickým ukazovateľom. Pri finančnej analýze najčastejšie sú analytické ukazovatele spojené so syntetickým vo väzbe charakteru matematickej operácie. Z tohoto hľadiska rozlišujeme nasledovné typy vzťahov medzi ukazovateľmi (tab.č.1).

Tab.1: Väzby medzi ukazovateľmi

väzba medzi ukazovateľmi
príklad

súčtová

rozdielová

súčinová

podielová
CN = FN + VN

Z = V - N

T = Q . C

Rent. = Z / CK

Ako sme už povedali, finančná analýza pracuje so súborom ukazovateľov, ktoré môžeme zostaviť rôznymi kombináciami ukazovateľov. Podľa spôsobu kombinácie rozoznávame potom tri základné sústavy ukazovateľov: 

· paralelné

· pyramídové

· kombinované

V paralelnej sústave sú ukazovatele a ich skupiny zaradené vedľa seba. Ide o ukazovatele, ktoré sú významovo na približne rovnakej úrovni. 

Pyramídová sústava ukazovateľov je typická tým, že vrcholový ukazovateľ pyramídy, ktorý má pre určitú oblasť hodnotenia maximálne syntetický charakter, je v druhom a ďalšom stupni pyramídy postupne rozkladaný do ukazovateľov analytických. Nižšie úrovne odhaľujú ukazovatele, ktoré vyvolali stav vrcholového ukazovateľa. 

Kombinovaná sústava ukazovateľov obsahuje v sebe prvky z oboch predchádzajúcich sústav. Pri finančnej analýze sa najčastejšie používa pyramídová sústava, pretože pri analýze finančných procesov algoritmus závislostí medzi činiteľmi má prevažne podobu pyramídy. 

Pyramídová sústava je charakteristická podmienenosťou jednotlivých ukazovateľov. Ukazovateľ nižšieho radu (stupňa) je kritériom ukazovateľov vyššieho radu. Všeobecne systém pyramídy ukazovateľov vyjadrujeme nasledovne: 


Schéma č.3: Pyramída ukazovateľov

Stupňom rozkladu ukazovateľov rozumieme v podstate váhu, s akou vplývali na vytvorenie vyššieho ukazovateľa. Syntetické ukazovatele sa vyznačujú vysokým stupňom obecnosti. Spôsob rozkladu ukazovateľov je založený na matematickýchn a logických väzbách. Väzby vertikálne spojených ukazovateľov sú kauzálne. Väzby horizontálne spojených ukazovateľov sú komplementárne. 

4/ Návrh opatrení: 

Finalizujúcou časťou FA je formulácia opatrení. Rozdiel medzi zistenou hodnotou a hodnotou štandardnou upozorňuje, že niečo nie je v poriadku. Na základe určenia FS sa predpovedá vývoj do budúcnosti (viď analýzu ex ante) a navrhnuté opatrenia sa snažia o korekciu negatívnych stránok finančnej situácie. Výsledky, ktoré získame na základe FA je potrebné porovnať s primeranou úrovňou - prijateľnou hodnotou finančných ukazovateľov. To si  vyžaduje analyzovať príčiny, ktoré vyvolali zistený stav. 

5/ Realizácia opatrení: 

Pre výpočet pomerových finančných ukazovateľov dnes existuje celý rad počítačových programov, ktoré celý výpočet zjednodušujú a urýchľujú. Na finančnom analytikovi potom zostáva vyhodnotenie a interpretácia výsledkov. 

Pri návrhu a realizácií opatrení je však potrebné zvážiť aj tú skutočnosť, že žiadny ukazovateľ nie je schopný synteticky zhodnotiť vývoj podniku. Izolované posúdenie akéhokoľvek ukazovateľa by bolo možné iba za predpokladu, že hodnoty ostatných ukazovateľov sa nebudú meniť. Tento predpoklad sa však v praxi nikdy nesplní a preto je potrebné doplniť závery, vyplývajúce zo zistenia stavu jedného ukazovateľa analýzou ďalších ukazovateľov, prípadne celej oblasti finančného hospodárenia. 

Uvedený postup FA je tradičným postupom. Okrem toho sa však v súčasnosti začínajú zavádzať aj nové, moderné postupy FA. Rozdiel medzi tradičným a moderným postupom ilustruje tabuľka č.2. 

Tabuľka 2: Tradičný a moderný postup FA

tradičný postup
moderný postup

1. výber ukazovateľov

2. porovnanie s odvetvím

3. analýza časových trendov

4. analýza vzťahov medzi ukazovateľmi

5. návrh opatrení
· výber porovnateľnej firmy

· hodnotenie pozície firmy na trhu

· identifikácia modelu dynamiky vývoja

· korelácie a funkčné vzťahy ukazovateľov

· varianty riešení, odhad možného rizika 

Nasledujúca tabuľka udáva príklad korelačných koeficientov, ktoré popisujú vzájomnú závislosť jednotlivých ukazovateľov, používaných pri modernom postupe. Čím je absolútna hodnota koeficientov bližšia k jednej, tým je závislosť a teda aj vzájomná zastupiteľnosť ukazovateľov vyššia. 

Tabuľka 3: Vzájomná závislosť medzi finančnými ukazovateľmi. 


1
2
3
4
5
6
7

pasíva/vlastné imanie
1,0







úrokové krytie
-0,6
1,0






krátkodobé aktíva / krátkod.pasíva
-0,6
0,3
1,0





rýchly test
-0,5
0,3
0,7
1,0




rentabilita kapitálu
-0,4
0,9
0,2
0,3
1,0



rentabilita zásob
-0,1
0,6
0,0
0,1
0,8
1,0


doba obratu zásob
0,1
0,2
-0,4
0,0
0,2
0,3
1,0

5. Finančná analýza ex post

Finančná analýza ex post znamená hodnotenie súčasnej finančnej situácie a zistenie príčin, ktoré ju vyvolali. Súčasný stav popisuje na základe minulých javov, ktoré prebiehali v podniku. Vykonať ex post analýzu môžeme rôznym spôsobom: 

1. absolútnym rozborom, kedy zisťujeme percentuálne vyjadrenie sledovaných ukazovateľov a zisťujeme rozdiely, rast alebo pokles ukazovateľa. Najčastejšie sa tento rozbor robí pre zistenie plnenia plánu, alebo vývoja oproti minulosti. Používa sa pre oblasť finančného hospodárenia na základe jednoduchej interpretácie informácií z účtovných výkazov)

2. analýza pomocou pyramídového rozkladu ukazovateľov. Táto analýza sa najčastejšie používa pri hodnotení hospodárenia podniku. Vo finančnej analýze sa uplatňuje DuPont systém rozkladu finančných ukazovateľov, alebo rozklad ROCE ukazovateľa. 

3. analýza pomerových ukazovateľov: táto analýza pomáha objektivizovať vecný obsah ukazovateľov a ich hodnotenie s cieľom diagnostifikovať finančnú situáciu podniku. Pri analýze sa vytvárajú skupiny ukazovateľov, pričom stanovenie počtu týchto skupín, ich obsahu nie je v ekonomickej teórií ani praxi jednotné. Výber ukazovateľ záleží do istej miery na úvahe rôznych autorov. Najčastejšie používané spôsoby vytvorenia skupín pomerových ukazovateľov sú nasledovné: 

· ex post analýza finančnej stability a výnosovej situácie

· analýza účtovných a mimoúčtovných ukazovateľov
5.1. Ex post analýza finančnej stability a výnosovej situácie

Vytvorené skupiny pomerových ukazovateľov vypovedajú o finančnej stabilite alebo výnosovej situácií. V tomto okruhu finančnej analýzy sa vytvárajú štyri skupiny pomerových ukazovateľov, a to nasledovné: 

 I.  ukazovatele financovania

II.   ukazovatele likvidity

   Výpoveď o finančnej stabilite.

III. ukazovatele rentability

IV. ukazovatele výsledku

   Výpoveď o výnosovej situácii.
Táto analýza zoskupuje ukazovatele tak, aby bolo možné previesť oddelenú výpoveď vo vzťahu k finančnej stabilite a výnosovej situácií. Tieto ukazovatele pomáhajú odhaliť vývoj a tendencie, ktoré by mohli byť prehliadnuté, ak by sme nesledovali nasledovné ukazovatele: 

I. Ukazovatele financovania 

Tieto ukazovatele hovoria o schopnosti podniku financovať svoje aktivity. Medzi tieto ukazovatele patrí: 

( Kvóta vlastného kapitálu – ide o percentuálny podiel vlastného kapitálu na celkovom kapitáli


KVK =  VK   * 100% 




  CK

Kvóta vlastného kapitálu by mala byť na úrovni minimálne 20%, v opačnom prípade podnik nie je schopný uniesť objem cudzích zdrojov. 

( Neobežný majetok vyjadrený v percentách z aktív podniku


NM v %  A   =  NM  *100%




     A

V priemyselných podnikoch platí, že čím vyššia je intenzita neobežného majetku, tým je podnik lepší. Ak sú investície obmedzované viac rokov, spôsobujú odčerpávanie neobežného majetku tým, že zaostáva technický rozvoj a do budúcnosti možno predísť veľkým stratám len vysokými investičnými nákladmi, čo je pre podnik neúnosné. 

( Krytie neobežného majetku (NM): tento ukazovateľ hovorí, koľkými percentami je NM krytý vlastným kapitálom, resp. vlastným kapitálom s dlhodobým cudzím kapitálom. Podľa toho rozlišujeme potom dva spôsoby krytia NM: 

krytie NM spôsob A = Vlastný kapitál / NM * 100%

krytie NM spôsob B = Vlastný kapitál + Dlhodobý cudzí kapitál*100%

                               NM

U stupňa krytia A neexistuje žiadne všeobecné pravidlo, stupeň krytia B by mal byť vyšší ako 100%. 

( Pracovný kapitál v % OM: pracovný kapitál predstavuje rozdiel medzi krátkodobým obežným majetkom, likvidovaným v priebehu jedného roka a krátkodobým cudzím kapitálom, ktorý je splatný v priebehu jedného roka. Pracovný kapitál by mal predstavovať v objeme obežného majetku 30-50%. 


PK v % OM =  OM – KCK 




         OM

· dĺžka úveru dlžníkov a veriteľov, doba skladovania v dňoch: 

Tieto ukazovatele majú význam z hľadiska rýchlosti postupu toku peňazí. Rýchlosťou postupu je ovplyvnená likvidita aj výnosová situácia. Postup toku peňazí je sledovaný prostredníctvom cash-flow, ktorý zahŕňa všetky oblasti podniku, sústreďuje sa však väčšinou na nasledujúce položky: 

· likvidné prostriedky

· zásoby

· pohľadávky u zákazníkov

· záväzky u zákazníkov

dĺžka úveru dlžníkov = pohľ x 365 / obrat

dĺžka úveru veriteľov = záväzky x 365 / (spotreba materiálu + služby)

doba skladovania = zásoby x 365 / spotreba materiálu

Z týchto ukazovateľov je možné stanoviť potrebu kapitálu pre obežný majetok. 

II. Ukazovatele likvidity 


Riadenie likvidity je veľmi náročná a dôležitá činnosť. Ak je podnik dlhodobo nelikvidný, hrozí mu bankrot, ak má na druhej strane nadbytok likvidných prostriedkov, ohrozuje svoju budúcu efektívnosť, pretože likvidné prostriedky prinášajú spravidla len obmedzenú výnosnosť. 

Likvidita vyjadruje schopnosť podniku splácať záväzky. Ich konštrukcia zohľadňuje  schopnosť podniku premieňať jednotlivé položky majetku na peňažné prostriedky . Vyčísľuje sa pomocou vzájomného pomeru určitého majetku a cudzích zdrojov. Závisí od :

a) Možnosti čerpať úver

b) Objemu likvidných prostriedkov

c) Od príjmov podniku 

d) Od splatných platieb (pohľadávok)

Ukazovatele likvidity predstavujú statické ukazovatele, pretože sú určované na základe súvahy (ktorá je statická). Existujú pomerové a rozdielové ukazovatele likvidity. Rozdielové ukazovatele likvidity sú vyjadrené v cash –flow podniku. Lepšiu priestorovú porovnateľnosť však dávajú pomerové ukazovatele. (Názvy ukazovateľov sa v literatúre rôznia ako aj ich odporúčané hodnoty. )

Pomerové ukazovatele likvidity :

Pre analytickú oblasť likvidity sa využívajú nasledovné ukazovatele: 

· likvidita I.stupňa

· likvidita II.stupňa

· likvidita III.stupňa

· doba splácania dlhov

1. Likvidné prostriedky I.stupňa sú obyčajne peňažná hotovosť, ceniny, vklady v peňažných ústavoch, cenné papiere. Likviditu I.stupňa nazývame tiež okamžitá likvidita. Informuje podnik o tom, koľko krátkodobých záväzkov môže pokryť likvidnými prostriedkami:  

 L1( =  Likvidné prostriedky (LP)  ... 20-90 %

KCK
2. Likvidné prostriedky II.stupňa, nazývané tiež pohotovou likviditou,  zahŕňajú aj pohľadávky, avšak neuvažujú so zásobami, teda: 

L2( =  OM – Zásoby  = Likvidné prostriedky (LP) + pohľadávky  ( 100 %

                 KCK




KCK
Tento ukazovateľ umožňuje posúdiť, v akom rozsahu je krátkodobý cudzí kapitál krytý likvidnými prostriedkami a pohľadávkami. Ďalej odpovedá na otázku, aká veľká je platobná pripravenosť podniku. Platí, že ak je hodnota ukazovateľa vyššia ako 100%, môže sa likvidita považovať za dostačujúcu, ak je likvidita menšia ako 100%, považuje sa za tesnú. 

3. Likvidné prostriedky III.stupňa uvažujú už s celým obežným majetkom a predstavujú teda celkovú, alebo bežnú likviditu: 

L3( =   OM   =  150 ( 250 %  (koeficient 1,5 ( 2,5)

                        KCK
Túto likviditu považujeme za postačujúcu, ak presahuje 150%, ale nie je efektívne, ak táto likvidita presiahne už 250%, lebo podnik má k dispozícií finančné prostriedky, ktoré nevyužíva dostatočne. 

4. Doba splácania dlhov (doba umorovania) je ukazovateľ, ktorý má veľmi dobrú vypovedaciu schopnosť. Vypovedá o tom, po koľkých rokoch by bol podnik schopný vlastnými silami splatiť svoje dlhy. Inými slovami, doba umorovania dlhu ukazuje, ako silne je podnik závislý na svojich veriteľoch. V dobre vedených podnikoch je doba splatenia dlhov menšia ako 5 rokov. 

Doba splácania dlhov  = Cudzí kapitál – Likvidné prostriedky  







CSF

Hovorí o tom, ako je podnik schopný vlastnými silami splatiť svoje dlhy. V dobrých podnikoch je doba splatenia dlhov do 5 rokov. 

III. Ukazovatele rentability 

Ukazovatele Rentability – hovoria o určitej ziskovosti, vyjadrujú výslednosť (výnosnosť) podnikového úsilia. Do ich úrovne a vývoja sa premietajú úroveň a vývoj likvidity, aktivity a zadĺženosti a ukazovatele rentability ich syntetizujú. Merajú zisk k objemu podnikovej činnosti a tak vlastne vyjadrujú zhodnotenie spotrebovaných výrobných činiteľov. 


Ziskovosť, či rentabilita je vlastne čistý výsledok veľkého množstva podnikových rozhodnutí. Podávajú záverečnú informáciu o tom, ako ekonomicky a efektívne podnik hospodári, a tiež informácie o kvalite podnikového vedenia. Sú to najčastejšie nasledovné ukazovatele:  

1. RT - rentabilita tržieb 

RT = ČZ
      T
hodnota rentability tržieb závisí od obratovosti kapitálu

2. RV - rentabilita výnosov

RV = ČZ
        V

3. RVK – rentabilita vlastného kapitálu: podáva informáciu o zúročení vlastného kapitálu. Úroveň rentability vlastného kapitálu závisí od pomeru rentability celkového kapitálu k miere cudzieho kapitálu. Vypočítame ju: 

RVK = ČZ
                       VK

Za normálnu hodnotu sa považuje taká, ktorá znamená reprodukovanie kapitálu (vlastného) za obdobie 4-5 rokov v hodnote 0,25-0,20.  Rast rentability vlastného kapitálu môže znamenať: 

· pokles úročenia cudzieho kapitálu

· zlepšenie podnikového výsledku

· nižšia kvóta vlastného kapitálu 

· kombinácia predošlých faktorov

Na druhej strane pokles rentability VK môže znamenať: 

· nárast zúročenia cudzieho kapitálu

· zhoršenie podnikového výsledku

· kombináciou uvedených faktorov

4. RCK – rentabilita celkového kapitálu: odráža, s akou účinnosťou pracuje do podniku vložený celkový kapitál nezávisle od svojho financovania. Čím vyššia je percentuálna sadzba, tým je priaznivejší. 

RCK = ČZ + nákladové úroky

 CK

Medzi rentabilitou vlastného a celkového kapitálu platí nasledovný vzťah: 

RVK = RCK + ( RCK x CuK - RCuK x CuK) / VK

5. ukazovateľ ROI - return on investment: ROI ukazovateľ je dôležitým ukazovateľom, ktorý podáva informácie o tom, či medzi obratom, rentabilitou obratu (ziskom z obratu) a vloženým kapitálom existuje zdravý pomer. Mal by sa pohybovať v rozmedzí 2-6%. 

ROI = hospod. výsledok x 100% / bilančný súčet 

K hlbšej analýze faktorov, ktoré určia výšku rentability sú potrebné ďalšie údaje o podniku, ako sú náklady, výnosy, majetok. To môže viesť k rozloženiu ukazovateľa rentability do radu ďalších ukazovateľov. (takéto rozloženie sa najčastejšie uskutočňuje prostredníctvom pyramídového rozkladu nazývaného DuPont systém). 

IV. ukazovatele Výsledku  

Základnými analytickými ukazovateľmi oblasti výsledku sú: 

· materiálová, alebo tovarová intenzita

· personálna intenzita

· úroky z cudzieho kapitálu

· odpisy v percentách podnikového kapitálu

· miera príspevku krytia obratu, bod vyrovnania, bod cash-flow a cieľový obrat

Ukazovatele :

1. Materiálová a personálna intenzita :
a) Materiálová

Hovoria o tom,  aký náklad je potrebné vynaložiť, aby 

b) Personálna

podnik dosiahol určitý výkon.

Vypočítame ich ako materiálové /tovarové/ alebo personálne náklady v percentách podnikového výkonu. Vývoj materiálovej intenzity by mal byť zisťovaný v časovom úseku trvajúcom niekoľko rokov. Vyhovujúca odchýľka je +/- 2 roky. 

Klesajúca intenzita materiálu, pre ktorú neexistujú žiadne prijateľné dôvody, je väčšinou prvým indikátorom vyvíjajúcich sa problémov vo výnosovej situácií (slúži preto ako indikátor včasného varovania). Taktiež personálnu intenzitu je potrebné sledovať v časovom priebehu. Personálne náklady sú vo väčšine podnikov po materiálových nákladoch druhým najväčším nákladovým druhom, ktorý je relatívne ešte rýchlo ovplyvniteľný. 

( Materiálová intenzita =  Spotreba materiálu      x 100%



                   Podnikový výkon
(  Personálna intenzita =   Personálne náklady  x100%




       Podnikový výkon
2. Úroky z cudzieho kapitálu v percentách podnikového výkonu: 

 Vyhovujúce hodnoty pre priemyselnú oblasť sú 2,5%. Ak sú úroky z cudzieho kapitálu v percentách podnikového výkonu podstatne vyššie, potom je potrebné preveriť výšku úverov a úverové podmienky. 

      Úroky z cudzieho kapitálu  * 100%         


      Podnikový výkon

3. Odpisy z podnikového výkonu: odpisy v percentách podnikového výkonu je treba sledovať v absolútnej výške a časovom vývoji. Vo výrobných podnikoch by sa tento ukazovateľ mal pohybovať medzi 3-4%. 

Odpisy * 100%

Podnikový výkon

4. CSF v% podnikového výkonu: Cash-flow v percentách podnikového výkonu vyjadruje finančnú výkonnosť podniku. Vyhovujúca hodnota je od 8%. 

CSF + náklady neovplyvňujúce výdaje x 100%
podnikový výkon

5. Miera príspevku ku krytiu obratu: vypočítava sa prostredníctvom tzv. vyrovnávacej analýzy (break-even analysis). Je určená troma základnými bodmi: 
a/ Bod CSF:  Bod cash-flow je určitým druhom spodnej hranice pre posúdenie krátkodobej schopnosti vytvárať finančné prostriedky. Ak je podnikový výkon nižší ako bod CSF, peniaze odtekajú z podniku, dôsledkom čoho je potreba čerpania úverov. 

 Celkové fixné náklady (CFN), z ktorých sa stanú výdaje * 100%

Príspevok ku krytiu 1 v % z obratu

kde: 

príspevok ku krytiu 1 = Výkon - variabilné náklady = (príspevok v % z obratu)

b/ Bod vyrovnania : Bod vyrovnania ukazuje minimálny obrat, pri ktorom sú pokryté všetky náklady. 

  Celkové ročné FN (CFN)
           Príspevok ku krytiu 2 / 100%

kde: 

príspevok ku krytiu 2 = CSF ……za predpokladu, že podnikový výkon ovplyvňuje príjmy. 

c/ Cieľový obrat: Dlhodobým cieľom zdravého podniku nemôže byť len bod CSF a vyrovnania, ale dosahovanie zisku. Cieľový obrat je podnikový výkon, ktorý zahrňuje určitý zisk v percentách z obratu (obratová rendita). 

Cieľový obrat =   ______________Celkové ročné FN (CFN)​​​​​​​​​​​​​___________
          Príspevok ku krytiu 2/ 100%– obratová rentabilita/100%


kde: 

Obratová rentabilita (rendita,CSF) = Príspevok – FN, ktoré budú výdajmi =

= ČZ / Výkon podniku

Zisk = CSF – Náklady, ktoré sa nestanú výdajmi

Body miery príspevku ku krytiu obratu ukazujú, aký vysoký by musel byť obrat, aby sa vyrobilo na náklady, z ktorých sa stanú výdaje (bod CSF), alebo na celkové náklady, ktoré neovplyvňujú výdaje (bod vyrovnania - break - even point), alebo na celkové náklady a plánovaný zisk (cieľový obrat). 
Pre posúdenie oblasti finančnej stability a výnosovej situácie je potrebné sledovať vývoj ukazovateľov. Vybrané ukazovatele uvádza nasledovná tabuľka: 

Tabuľka č.4: Ukazovatele finančnej stability a výnosovej situácie.

ukazovateľ
rok 1
2
3
4
5
6
odpor.H

Ukazovatele financovania

Kvóta VK %
50
4
8
8
9,7
13,3
min.20%

NM v % Celk.K
52
61
62
60
62,4
62,4
rast. tendencia

Krytie NM A %
93
7
14
13
15,5
21,3
-

Krytie NM B %
3,7
94
87
80
78,4
73,5
nad 100%

PK v % OM
6
0,7
-0,7
-12
-16,5
-5,4
30-50%

Dĺžka úveru dlžníkov – dni
172
124
108
116
123
113
60 dní

Dĺžka úveru veriteľov – dni
287
205
107
98
171
182
100 dní

Doba skladovania v dňoch
47
69
17
16
41,7
28,9
130 dní

                                                                                                   tab.4 - pokračovanie

Ukazovatele likvidity

Likvidita I.st. %
-
3
3
4
5,7
3,9
2,5%

Likvidita II.st. %
78
71
85
76
74,8
86,5
100%

Likvidita III.st. %
107
107
105
92
88,9
98,3
nad 150%

Doba splácania dlhov – roky
3,5
4,1
6,2
6,8
10,1
9,2
do 5 r.

Ukazovatele rentability

Rentab.VK %
19
16
123
123
88,9
80,3
súvisí s RCK

Rentab.celk.K%
12,8
12,6
15
13,7
8,7
10,7
rast

ROI %
19
5,3
10
9,8
5,3
5,5
2-6%

Ukazovatele výsledku 

Mat. intenzita - %
60
62
60
62
61,8
58,1
nemá klesať

Pers.intenzita %
19
22
21
22
22,4
20,7
nemá klesať

Úroky cudz.K v % podnik.výkonu
4,3
8,4
5,4
4,5
8,0
7,1
2,5

Odpisy v % podnik.výkonu
4,9
5,5
4,4
3,8
3,7
3,7
3-4%

Cash-flow v % podnik.výkonu
19
19
16
15
11,1
8,8
okolo 8%

Vidíme, že v oblasti finančnej stability a výnosovej situácie možno vo vývoji rokov konštatovať nasledovné: 

· kvóta vlastného kapitálu nedosahovala požadovanú úroveň 20%, je pomerne nízka, čo charakterizuje zlú oblasť financovania. Súvisí to s pomerne vysokým úverovým zaťažením podniku.

· neobežný majetok  v pomere k celkovému kapitálu rástol, čo je aj požiadavka pre dobré priemyselné podniky

· krytie neobežného vlastným kapitálom spôsobom B sa odporúča nad 100%, odporúčaná hodnota nebola dosiahnutá ani v jednom zo sledovaných rokov. Pomerne nízke krytie neobežného majetku je dôsledkom vysokej hodnoty stálych aktív.

· pracovný kapitál v % obežného majetku má činiť 30-50%. Pracovný kapitál v podniku je pomerne nízky, je negatívne ovplyvnený pomerne vysokým stavom krátkodobých záväzkov. Ich stav úzko súvisí jednak s lehotami splatnosti za dodávky výrobkov a jednak s platobnou neschopnosťou odberateľov podniku.

· likvidita prvého, druhého a tretieho stupňa nedosahovali odporúčaných hodnôt,  (o čom svedčí aj graf č.4), čo poukazuje na nedostatok likvidných prostriedkov v majetkovej štruktúre firmy. Likvidita sama osebe však nemôže byť cieľom finančného riadenia, pretože hotovosť okrem úroku bežných účtov neprináša žiaden veľký úžitok. Podrobnú analýzu majetkovej štruktúry prevediem v časti 4.10. 

· doba splácania dlhov má byť do päť rokov. V podniku rástla doba splácania dlhov až na 9-10 rokov, čo súvisí s vysokým podielom cudzieho kapitálu. Tento ukazovateľ by sa mal z roka na rok zlepšovať, nakoľko záväzok voči FNM SR sa spláca v pravidelných 60 miliónových ročných splátkach, čím sa majú znižovať cudzie zdroje a narastať vlastné zdroje. 

· rentabilita celkového kapitálu kolísala v posledných rokoch zaznamenala nárast, avšak stále ju hodnotíme ako nepostačujúcu (viď časť  4.9.1. a 4.9.2.)

· ukazovateľ ROI (rentabilita úhrnného vloženého kapitálu) sa má pohybovať okolo 2-6%. Vo vývoji rokov tento ukazovateľ presahoval odporúčanú hodnotu, v posledných dvoch rokoch klesol pod 6%.

· Materiálová a personálna intenzita nemá klesať. Podniku sa podarilo udržať hodnotu týchto ukazovateľov približne na rovnakej úrovni (okolo 60% pre materiálovú intenzitu a okolo 20% pre personálnu intenzitu).

· úroky cudzieho kapitálu v % k podnikovému výkonu značne prekračovali odporúčanú hodnotu 2,5, čo svedčí o vysokom podiele úrokov, z dôvodu veľkého objemu cudzích zdrojov - úverov. Banky poskytujú podniku drahé úvery. V súčasnosti pri čerpaní krátkodobých úverov sa orientuje podnik na devízové úvery, nakoľko podnik je prevážne exportujúcou firmou. Úrokové sadzby u tuzemských krátkodobých úverov sa pohybujú v rozmedzí 15-16%, u devízových krátkodobých úverov okolo 5-9%, čo je značný rozdiel. Preto podnik vyvíja aktivity preklopenia už poskytnutých tuzemských úverov do devízových úverov, čím by sa tento ukazovateľ mal zlepšiť.

· odpisy v % k podnikovému výkonu dosahovali odporúčaných hodnôt, čo je pre výrobný podnik v časovom vývoji pozitívne. Tento ukazovateľ je možné zlepšiť zaradením nedokončených hmotných investícií do HIM, pretože ináč firma prichádza o zdroje.

· CSF v % k podnikovému výkonu  bol pomerne vysoký, vo vývoji rokov však klesá (v roku 1998 dosiahol odporúčanú hodnotu okolo 8%), čo hodnotím ako pozitívne.

5.2. Finančná analýza finančných a nefinančných informácií

V praxi vyspelých trhových ekonomík sa väčšinou okrem finančných informácií využívajú pri finančnej analýze aj nefinančné informácie. Podnik nemôže totiž dostatočne spoľahlivo vyvodiť závery z finančnej analýzy ak do nej nezahrnie aj ukazovatele, ktoré popisujú jeho postavenie na trhu a vzťah s jeho okolím. Z tohoto hľadiska sa potom vytvárajú päť skupín pomerových ukazovateľov:  

· ukazovatele likvidity

· ukazovatele aktivity

· ukazovatele zadĺženosti

· ukazovatele výnosnosti

· ukazovatele trhovej hodnoty podniku

A/ oblasť likvidity: Riadenie likvidity je veľmi dôležitá a náročná činnosť. Ak je podnik nelikvidný dlhodobo, hrozí mu bankrot, ak má nadbytok likvidných prostriedkov, ohrozuje svoju budúcu efektívnosť, lebo prostriedky nevložil do nelikvidných prostriedkov (IM), ktoré rozhodujú o efektívnosti. Preto je potrebné zaistiť nielen krátkodobú likviditu, ktorá súvisí s OM a krátkodobým cudzím kapitálom a určuje tak výšku prevádzkového kapitálu, ale aj likviditu celkového kapitálu a dlhodobú likviditu. 

Lck = likvidita celkového kapitálu – ide o odhalenie všetkých činiteľov, ktoré vplývajú na likviditu.

Likvidita celkového kapitálu (Lck)

Likvidita príjmov         *       Finančný obrat kapitálu 

Peňažný majetok :  Príjmy

Príjmy : Celkový kapitál

Zásoby + Pohľadávky + Peňažný majetok – záväzky
        VK + CK

Schéma č.4: Zloženie likvidity celkového kapitálu

Dlhodobá likvidita súvisí so schopnosťou splácať svoje krátkodobé, tak aj dlhodobé záväzky. Hodnotiaci súbor ukazovateľov pre vyhodnotenie tejto finančnej situácie priamo súvisí so štruktúrou zloženia kapitálu a majetku akcionára organizácie. 

Štruktúru kapitálu najbežnejšie vyjadrujeme vzťahom: 

ŠK = DPK / CPK, alebo DPK / MA

kde: DPK - dlhodobo požičaný kapitál

        CPK - celkový požičaný kapitál

        MA - majetok akcionárov

Vysoké percento zloženia kapitálu má nevýhodu v tom, že vedie k nebezpečne vysokým úhradám úrokov. Pre podnik to nemusí byť problémom, ak je ukazovateľ miery pokrytia úrokov priaznivý a rastie. (miera pokrytia úrokov = požičané zdroje / nákladové úroky)

· niektorí autori hovoria o oblasti likvidity ako o ukazovateľoch vyrovnanosti potrieb a zdrojov podniku, ktorú určujú ukazovatele: likvidita 1-3.stupňa, koeficient samofinancovania, krytie IM:

koeficient samofinancovania = VZ/A

krytie IM = VZ / ( IM+dlhod.pohľ.)

Z hľadiska zabezpečenia likvidity je ideálne: 

· sledovanie na dennej báze

· vytvorenie možnosti doplniť chýbajúcu likviditu (napr. cez kontokorentný úver, repo na likvidné cenné papiere apod.

· prebytočnú likviditu je potrebné vhodne investovať

· sledovať prvotnú a druhotnú platobnú schopnosť podniku, cez: 

* koeficient prvej platobnej neschopnosti: 

KPPN = Celkové záväzky / celkové pohľadávky

Ak je KPPN viac ako jedna, podnik má prvotnú platobnú neschopnosť. Táto je zapríčinená činnosťou samotného podniku. Ak vzniká platobná neschopnosť insolventnosťou obchodných partnerov, hovoríme o  druhotnej platobnej neschopnosti (pohľadávky voči odberateľom sú vyššie ako záväzky voči dodávateľom). 

· na vyjadrenie a kvantifikáciu platobnej schopnosti a likvidity využívať aj rozdielové ukazovatele a to: 

· okamžité peňažné prostriedky = LP - krátkodobé záväzky splatné

· čistý peňažný majetok = LP + krátkodobé pohľadávky - krátkodobé záväzky

· čistý pracovný kapitál = obežný majetok - krátkodobé záväzky

Tieto ukazovatele transformujú relatívne podielové ukazovatele likvidity a vyjadrujú ju v hodnotovom (korunovom vyjadrení). 

Pre posúdenie oblasti likvidity sa často používajú testy krátkodobej závislosti podniku. Tieto testy predstavujú testy solventnosti, v ktorých sa vyčísľuje: 

· kvantifikácia pracovného kapitálu

· kvantifikácia doby obratu zásob, pohľadávok a záväzkov

· test likvidity (likvidita 1.-3.stupňa a doba splácania dlhov)

B/ oblasť aktivity: ukazovatele tejto oblasti vyjadrujú a kvantifikujú, ako efektívne podnik hospodári so svojimi aktívami. Oblasť aktivity sa sleduje cez ukazovatele obratovosti, resp. viazanosti aktív a doba obratu pre rozhodujúce položky aktív, ktoré sú zamerané na celkové využitie zdrojov. 

doba obratu – určuje, za akú dobu som schopný obnoviť zásoby, splatiť záväzky, pohľadávky z tržieb. Najčastejšie sa doba obratu určuje pre: 

· doba obratu zásob

· doba obratu pohľadávok

· doba obratu záväzkov

doba obratu zásob = zásoby*365 / tržby

alebo

zásoby*365 / materiálové náklady

Pozitívna doba obratu zásob je 30 dní, nad 100 dní - negatívny jav.

doba obratu pohľ.(záv.) = pohľ.(záv.)*365 / tržby (výnosy celkom)

Tento ukazovateľ vyjadruje priemernú dobu, ktorú musí čakať podnik od okamžiku predaja po obdržanie platby, alebo priemernú dobu, za ktorú musí podnik uhradiť svoje záväzky. Doba obratu pohľadávok má byť do 90 dní, doba obratu záväzkov do 120 dní.

Doba obratu má klesať.

Obratovosť, obrat, obrátka – určuje, koľkokrát sa daná veličina obráti a použije v danom objeme tržieb.

Určujeme:

Obrátka pohľadávok = Tržby / Pohľadávky

obrat fixných aktív = T / fixné aktíva

Ukazovateľ vyjadruje účinnosť fixných aktív. To isté sa počíta pre celkové aktíva.

obrat celkových aktív = T / CA

obratovosť obežného majetku = T / OM

obratovosť zásob = T / zásoby, alebo T /(hotové výrobky + tovary)

Počet obrátok zásob = VN predaných výrobkov / zásoba výrobkov
Udáva počet obrátok zásob za sledované obdobie. Rýchlosť obratu je tým vyššia, čím kratšia doba uplynie medzi obstaraním zásob a predajom. Nízky počet obrátok predstavuje nebezpečenstvo platobnej neschopnosti. 

Koeficient obratu - vyjadruje prevrátenú hodnotu doby obratu, určujúcu rýchlosť obratu: 

koef.obratu = 365 dní / doba obratu

Koeficient viazanosti: hovorí o tom, koľko OM viaže podnik na jednu korunu realizovanej produkcie: 

koef.viazanosti = priemerný stav OM / obrat OM

Pri výpočte týchto ukazovateľov musíme mať na zreteli nasledovné skutočnosti: 

· tržby z predaja sa realizujú prostredníctvom trhových cien, ktoré môžu z rôznych príčin kolísať zo dňa na deň. 

· predaje sa uskutočňujú v priebehu celého roka, zatiaľ čo napr. zásoby vykazujú iba stav určitého dňa, preto musíme počítať s priemerným stavom zásob, OM apod. z predchádzajúcej súvahy. 

· z hľadiska uvedených skutočností je potrebné uskutočniť analýzu predaja výrobkov podniku, ktorú uskutočňujeme nasledovne: 

1. určíme výnosy podniku: 

výnosy = cena x objem predaných výrobkov

Pri rozsiahlom sortimente sú výnosy: 

V = ( Qi x Ci

2. analyzujeme zmeny v štruktúre výnosov: 

Zmena štruktúry výnosov je spôsobená zmenami množstva, ceny, alebo kombináciou obidvoch. Analýza zmeny štruktúry výnosov sa prevádza pomocou indexov rastu. Súhrnný index rastu I je pomer dvoch obsahovo rovnakých veličín v rôznom čase. 

Pre index výnosov platí index rastu: 

Iv = V1 / Vo

3. súhrnný index rastu výnosov sa ďalej rozkladá na vplyv zmeny ceny alebo objemu: 

Iq= ( Q1 x Co / ( Qo x Co

Ic= ( Q1 x C1 / ( Q1 x Co

4. určíme celkový vplyv objemu a ceny na rast výnosov: 

Iv = Iq x Ic

Výsledky uskutočnenej analýzy predaja nám podávajú informácie o tom, či bol podnik úspešný v predaji svojich výrobkov a informácie o možných príčinách zmien výnosov. Jednotlivými výpočtami sa snažíme rozložiť súhrnné výsledky na čiastkové prvky, za účelom zistenia vplyvov rôznych faktorov na objem predaja výrobkov podniku. Podobným spôsobom sa prevádza osobitne napr. analýza príjmov (tržieb za predaný tovar apod.)

C/ oblasť výnosu: 

Táto oblasť zahŕňa syntetické ukazovatele rentability a jej príčinné ukazovatele, ktoré sú konštruované na základe položiek súvahy a výsledovky. Ukazovatele rentability zahrňujú jednak rôzne formy miery zisku - syntetický ukazovateľ a jednak dielčie ukazovatele, pôsobiace na mieru zisku. 

Ukazovatele rentability vyjadrujú výslednosť podnikového úsilia. Do ich úrovne a vývoja sa premietajú úroveň a vývoj likvidity, aktivity, zadĺženosti podniku - dielčie ukazovatele, a rentabilita ich tak syntetizuje. 

1. Miera zisku - rentabilita vložených prostriedkov - ROI, hovorí o pomere čistého zisku a vložených prostriedkov, ktorý určuje návratnosť vložených prostriedkov formou zisku. Z hľadiska vložených prostriedkov rozlišujeme tri ukazovatele miery zisku: 

· ROA - návratnosť aktív = (ČZ + úroky) / celkové vložené prostriedky

Vloženými prostriedkami tu myslíme všetky vložené prostriedky, teda krátkodobé aj dlhodobé pasíva a vlastné zdroje. Tento ukazovateľ hodnotí všeobecnú efektívnosť využitia vložených prostriedkov bez ohradu na zdroj týchto prostriedkov. Je zaujímavý ponajprv pre vedenie podniku a pre externé subjekty. 

· ROE - návratnosť vlastného kapitálu = ČZ / vlastné imanie

Tento ukazovateľ informuje o efektívnosti reprodukcie kapitálu, vloženého akcionármi priamo alebo nepriamo prostredníctvom akumulácie nerozdeleného zisku. Zaujímajú sa oňho ponajprv akcionári podniku, ale aj vedenie podniku, ktoré je zodpovedné za efektívne spravovanie majetku akcionárov. 
· ROIC - rentabilita dlhodobo vloženého kapitálu= (ČZ + úroky) / (dlhodobé pasíva + vlastné imanie)

Dlhodobo investovaným kapitálom sa rozumie súčet dlhodobých aktív a vlastného imania. Snahou je teda zachytiť iba tie položky vložených prostriedkov, ktoré majú charakter dlhodobých investícií. 

· ROCE - návratnosť kapitálu = ČZ / CK

Rentabilita úhrnných vložených prostriedkov je niekedy transformovaná na ukazovateľ návratnosti kapitálu, ktorá sa vypočíta na základe zisku ešte pred zdanením. Tento výpočet sa používa v prípadoch, kedy nie je potrebné poznať vplyv daní, pretože tieto bezprostredne nesúvisia s reprodukciou vloženého kapitálu. Tento výsledok je však len teoretický. Pre praktické účely je potrebné počítať aj s daňou, teda vypočítať rentabilitu úhrnných vložených prostriedkov. 

· z ukazovateľov rentability, ktoré merajú zisk k objemu podnikovej činnosti a tak vlastne vyjadrujú zhodnotenie spotrebovaných výrobných činiteľov, sú najčastejšie: 

· rentabilita tržieb = ČZ / T

· rentabilita výnosov = ČZ / T

2. dielčie ukazovatele rentability: 

Z dielčich ukazovateľov, ovplyvňujúcich mieru zisku sa spravidla vypočítavajú ukazovatele relativnej spotreby a relatívnej viazanosti výrobných zdrojov. Je to spravidla ziskovosť produkcie (nákladová rentabilita), doba obratu vloženého kapitálu, relatívna viazanosť investičného majetku, resp. modifikácia týchto ukazovateľov: 

· ukazovateľ hrubého zisku: HZ / T x 100%

· Rentabilita nákladov = ČZ / (prev.N+fin.N)

· ukazovateľ relatívnej viazanosti základných prostriedkov = T / IM v ZC

· nákladovosť = CN / T

Skúmanie dielčich vplyvov na ukazovatele rentability sa uskutočňuje prostredníctvom tzv. pyramídovej metódy rozkladu rentability. Sledované dielčie ukazovatele hovoria o možnosti zmeny rentability pri zmene akéhokoľvek z faktorov, ktorý ju ovplyvňuje. 

D/ oblasť zadĺženosti - finančnej úrovne: 

Táto oblasť vyjadruje rozsah použitia cudzieho kapitálu na financovanie potrieb podniku. Účelom analýzy zadĺženosti je zistiť, či sa podnik nedostáva do ekonomickej závislosti na cudzom kapitáli. Prevádza sa pomocou nasledovných ukazovateľov: 

· celková zadĺženosť (ukazovateľ veriteľského rizika) = CuK / A ….hodnotí podiel CuK na financovaní podniku. Nie je žiadúce, aby sa tento ukazovateľ dlhodobo zvyšoval. Ak veriteľ nesie vysoké riziko, podnik bude mať problémy so získaním nových úverov. Preto je potrebné sledovať jeho vývoj, má byť menej ako 0,5. Vyššie hodnoty znamenajú riziko pre veriteľov - nad 60% ide o negatívny vývoj)

· stupeň fin.samostatnosti (miera zadĺženosti) = CuK /VK  alebo VK /CuK ….. 

Pomer VK / CuK má byť viac ako dva, lebo ináč je podnik závislý na cudzích zdrojoch (v priemyselných podnikoch má byť VK viac ako CuK). Vývoj pomeru CuK / VK je považovaný za pozitívny pod hranicu 150%, nad túto hranicu sa jedná o negatívny vývoj

· miera zadlženosti vlast. imania (celk. úver.zadĺženosť) = dlhy / vlastné imanie….Vývoj tohoto ukazovateľa je posudzovaný za optimálny, ak má klesajúci trend, napr. z 50-30-10%. Ukazovateľ presahujúci hodnotu 70% signalizuje už nežiadúci vývoj

· koeficient (úroveň) samofinancovania = vlastné zdroje / celkové aktíva…….priaznivá finančná situácia je pri hodnote ukazovateľa viac ako 40%, vtedy môžeme usúdiť, že podnik vytvára dostatočný zisk na financovanie svojich činností . Zadĺženosť podniku môže rásť do hodnoty ukazovateľa  65%, ak má podnik pozitívny leverage efekt, teda ak rastie rentabilita celkového kapitálu

· ukazovateľ krytia úrokov = (zisk pred zdanením + úroky) / úroky…vyjadruje schopnosť podniku platiť "cenu" za cudzí kapitál. Má byť okolo 3,0. Zdroje krytia úrokov majú byť 3x väčšie ako cena, zaplatená za cudzí kapitál. 

· úrokové zaťaženie = platené úroky / (zisk + úroky)… hovorí, akú časť výsledku odčerpávajú úroky. Ak má nízke úrok.zaťaženie, môže si dovoliť vyšší podiel CuK. 

· krytie dlhov z CSF = CSF / dlhy….hovorí o schopnosti splácať dlhy (krytie dlhov) a jeho výška závisí od likvidity podniku

· maxim. úver. zaťaženie pri splatnosti n-rokov = (HV + odpisy) x n*12 / počet mesiacov sledovaného obdobia….ukazovateľ udáva, aký vysoký objem úverov môže podnik uniesť, aby jeho návratnosť z dosahovaného disponibilného zisku a odpisov bola zaistená. 

· doba návratnosti úverov = bankové úvery celkom / (HV + odpisy) * počet mesiacov / 12

Optimálny vývoj tohoto ukazovateľa je klesajúci trend

· dlhodobá zadlženosť aktív = (rezervy + dlhod. záväzky + ostatné pasíva) / Aktíva …dlhodobý kapitál má byť viac ako stále aktíva, vtedy je podnik finančne stabilný,  a podnik vytvára pracovný kapitál. Dlhodobá zadĺženosť má byť do 25%.

· dlhodobá úverová zadlženosť = bankové úvery dlhod. / vlastné imanie …. nad 50%-negatívny vývoj. Do 50% ide o pozitívny vývoj

· dlhodobá zaťaženosť = dlhodobé záväzky / aktíva…. ako optimálnu hodnotu možno považovať hodnotu do 25%

Všetky tieto ukazovatele vyjadrujú rozsah použitia cudzieho kapitálu na financovanie potrieb podniku. Podiel cudzieho kapitálu je ďalej účelné diferencovať na podiel krátkodobého, strednodobého a dlhodobého cudzieho kapitálu.

E/ ukazovatele trhovej hodnoty firmy: 

Doterajšie ukazovatele predstavovali tie, ktoré je možno konštruovať na základe položiek súvahy a výsledovky, prípadne výkazu o tvorbe a použití peňažných prostriedkov. Poslednú skupinu ukazovateľov predstavujú ukazovatele, ktoré vznikajú na základe mimoúčtovných, doplňujúcich informácií, pochádzajúcim poväčšinou z finančného trhu. Takisto to môžu byť údaje naturálnej povahy, údaje prepočítané z účtovných dát (napr. precenenie IM do bežných trhových cien apod. 

Jedným z ukazovateľov, využívajúcim údaje finančného trhu, je pomer trhovej ceny akcie a zisku na akciu (tzv. Price-Earning Ratio P/E). Tento ukazovateľ je súčasťou burzových správ a vypovedá o dôvere akcionárov v budúcnosť podniku. Rast hodnoty tohoto ukazovateľa je obvykle interpretovaný ako výsledok nasledujúcich možností očakávaní akcionárov ohľadom ďalšieho vývoja podniku: 

1. akcionári očakávajú rýchle tempo rastu podniku

2. akcionári očakávajú priemerné tempo rastu podniku a sú spokojní s relatívne nízkou mierou návratnosti, pokiaľ je úmerná riziku

3. akcionári očakávajú vysoký podiel dividend na zisku

Ďalšími sledovanými ukazovateľmi sú: 

· miera zadržaného zisku = (ČZ - dividendy) / čistý zisk… hovorí o tom, aká miera zisku zostáva po vyplatení dividend

· výnosnosť akcie (dividendná výnosnosť) = dividendy na akciu / trhová hodnota akcie Vysoká hodnota ukazuje, že investori buď počítajú s nízkym tempom rastu budúcich dividend, alebo požadujú vyššiu mieru zisku, kde: 

· dividendy na 1 akciu = celková čiastka vyplatených dividend / počet akcií

· pomer trhovej ceny akcie a vlastného imania na akciu (Market-to-Book Ratio) = trhová cena akcie / vlastné imanie na akciu…. tento ukazovateľ porovnáva aktuálnu hodnotu podniku (ako súčet trhovej ceny všetkých vydaných akcií) s objemom akciového kapitálu (priame vklady + reinvestície).  Hovorí o aktuálnej hodnote podniku. 

Ak porovnáme uvedené ukazovatele, vidíme, že P/E a výnosnosť akcie hodnotia súčasnú situáciu na základe minulého vývoja, Market-to-book Ratio vyjadruje súčasný stav z hľadiska očakávanej budúcnosti (keďže trhová hodnota akcie je funkciou budúceho vývoja podniku). 


Tieto ukazovatele, konštruované na základe údajov z finačného trhu prinášajú externé informácie, ktoré doplňujú celkový obraz o finančnej a všeobecnej ekonomickej situácií podniku. 
5.3. Pyramídové  metódy  finančnej analýzy


Ako už bolo naznačené v predchádzajúcich častiach, pre analýzu finančnej situácie podniku je potrebné uskutočniť aj prostredníctvom rozkladu sledovaného ukazovateľa na dielčie ukazovatele, ktoré určujú možný vplyv na tvorbu a vývoj rozkladaného ukazovateľ. Vo finančnej oblasti sa táto metóda najčastejšie používa pre analýzu hospodárenia podniku.. Pri analýze ex post bol naznačený takýto rozklad pre ukazovateľ rentability. Táto kapitola podáva rozklad rentability detailnejšie. 


Pyramídové metódy definujeme ako spôsob určenia činiteľov, ktoré sa podieľajú na tvorbe vrcholového ukazovateľa pomocou zostavenia pyramídy ukazovateľov. Je to metóda príčinných súvislostí javov, sledovaných vo finančnej oblasti. Vo finančnej oblasti sa rozklad syntetického ukazovateľa - vrcholového na analytické ukazovatele (dielčie) najčastejšie uskutočňuje pomocou: 
1. Du Pont systému

2. pyramídy ukazovateľa ROCE

3. DuPontove rovnice

5.3.1. DU PONT SYSTÉM

Du Pont pyramída – predstavuje pyramídovú sústavu ukazovateľov finančnej analýzy. Vypočítava jednotlivé podielové ukazovatele za účelom komplexnej analýzy ukazovateľov hospodárenia podniku. Pyramídu ukazovateľov zostavíme podľa nasledovných krokoch: 
1. Zvolenie kľúčového vzťahu, v ktorom sa vyčísli rentabilita. Môžeme rozkladať: 

· rentabilitu kapitálu

· rentabilitu výnosov

· rentabilitu nákladov 

· apod. 

2. Vrcholový vzťah rozložíme na dielčie ukazovatele 

3. Dielčie ukazovatele sa detailnejšie rozložia na položky, ktoré určujú dielčí ukazovateľ.

4. Pokračujeme podobne až na najnižšiu možnú úroveň, kde je možné ešte previesť rozklad ukazovateľa

5. výsledkom je pyramída vzťahov, z ktorej vidíme, ako sa jednotlivé ukazovatele premietajú (syntetizujú) do vrcholového ukazovateľa pyramídy. 

Nasledovná schéma ilustruje rozklad rentability celkového kapitálu: 
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Schéma č.5: DuPont pyramída rentability celkového kapitálu

DuPont systém môžeme použiť aj pre iné ukazovatele, napr. ak chceme vedieť štruktúru výnosov, urobíme rozklad: 

ON / V = ON / počet prac. x V / počet prac.

alebo ak chceme poznať ukazovateľ účinnosti, ktorý vyjadruje vzťah medzi výsledkom činnosti podniku a odpovedajúcimi vstupmi, robíme rozklad:

účinnosť = Výnosy / náklady

Ďalšími často rozkladanými ukazovateľmi pri analýze podnikovej činnosti a jej dopadu na finančnú situáciu sú:

· nákladovosť 

· rentabilita majetku

· produktivita práce

· doba návratnosti apod.

5.3.2. Pyramída ukazovateľa ROCE 


Druhým často používaným rozkladom vo finančnej oblasti je rozklad ukazovateľa ROCE, ktorý hovorí o návratnosti použitého kapitálu. Ide o zjednodušenú pyramídovú sústavu, kde sa sledujú dve úrovne a to: 

· úroveň primárnych ukazovateľov, ktorá je daná vrcholovým ukazovateľom ROCE

· úroveň sekundárnych ukazovateľov, z ktorých je vytvorený vrcholový ukazovateľ. Tieto sekundárne ukazovatele sú ukazovateľ AUR (obrat - miera využitia majetku) a ROS (rentabilita tržieb)

Pyramída pre tento ukazovateľ vyzerá nasledovne: 




     ROCE = ČZ / Použitý kapitál




ROS = ČZ / T


 
AUR = T / Použitý kapitál

Obr.7: Ukazovateľ ROCE

Pri detailnejšej analýze je potrebné preskúmať zloženie ukazovateľov ROS a AUR, ktoré sú dané veličinami, ilustrujúcimi schémou č.6.

 
Schéma č.6. Rozklad ukazovateľ ROCE

Z uvedených pyramíd môžeme potom vyčítať tzv. DuPontove rovnice, ktoré sú nasledovné: 

· ROE - return on investment = ČZ / investovaný kapitál…. návratnosť investícií

· ROA - return on asset  = ČZ / A …rentabilita aktív

· ROCE - return on capital employed - návratnosť použitého kapitálu = ČZ / PK

6. Analýza majetku a kapitálu podniku

Aby podnik mohol podnikať, potrebuje určitý majetok (M) a kapitál (K), ktoré sú v neustálom pohybe podľa nasledovných fáz: V prvej fáze činnosti podnikateľ investuje určité prostriedky, v druhej fáze dochádza k použitiu výrobných činiteľov za účelom uskutočnenia výkonov. V tretej fáze dôjde k realizácií výsledkov výrobného procesu (predaj, služby).

Z hľadiska sledovania a analýzy majetku a kapitálu podniku je potom potrebné sledovať nielen stav majetku a kapitálu, ale aj jeho pohyb. Tento sledujeme prostredníctvom analýzy nasledovných položiek: 

( majetková štruktúra (MŠ)

( kapitálová (finančná) štruktúra (KŠ, FŠ)

( čistý pracovný kapitál (ČPK)

( čistá situácia (ČS)

Pri posudzovaní týchto položiek sa vychádza zo základných bilančných rovníc: 

Aktíva = Pasíva

Aktíva = vlastný majetok + dlhy + zisk

Aktíva - dlhy = čistá situácia (vlastný majetok)

Pasíva = čistá situácia + dlhy

Dôvodom pre zisťovanie týchto položiek je potom: 

· vonkajší dôvod - ide o potrebu poznania schopnosti hradiť záväzky

· vnútorný dôvod - potreba poznať ekonomickú úroveň a silné a slabé miesta v podniku.

6.1. Majetková štruktúra


Stav majetku podniku zisťujeme podľa jednotlivých položiek súvahy, kde je majetok označovaný ako aktíva . Celkový majetok je rozdelený na dve základné skupiny aktív, ktoré sa líšia dobou prevádzky v podniku a likvidnosťou. Podľa týchto hľadísk rozlišujeme: 

· stále aktíva - investičný majetok

· obežné aktíva - obežný majetok

Majetková štruktúra – zisťuje podiel jednotlivých položiek majetku na celkovom objeme v percentuálnom vyjadrení. Na základe sledovania majetkovej štruktúry podniku je potom  možné robiť určité opatrenia na zníženie (zvýšenie) určitej položky. Na druhej strane sledovanie majetkovej štruktúry slúži aj pre zistenie a zabezpečenie likvidity podniku.  

Majetková štruktúra znázorňuje: 

· funkčnú štruktúru majetku: táto hovorí o časovom rozlíšení majetku z hľadiska doby držania v podniku na IM a OM

· štruktúru likvidnosti majetku, rýchlosti premeny na peňažné prostriedky. Z tohoto hľadiska sú položky majetku členené na likvidné a menej likvidné položky. 
Základná  štruktúra majetku je potom nasledovná: 


Schéma č.7: Štruktúra majetku podniku

Jednotlivé položky majetku je možné charakterizovať nasledovne: 

1. stály, fixný, dlhodobý majetok je taký majetok, ktorý slúži podniku dlhšiu dobu ako 1 rok a tvorí podstatu majetkovej štruktúry. Jeho zmena má dlhodobý charakter. Tento majetok sa člení na tri základné skupiny, podľa presných kritérií daných predpisom. 

2. hmotný investičný majetok zahŕňa nehnuteľnosti a hnuteľný majetok, ktorý samostatne plní nejaké technicko-ekonomické určenie v podniku, s dobou životnosti dlhšou ako 1 rok a spĺňa stanovené cenové kritérium.

3. nehmotný investičný majetok tvoria za odplatu získané predmety práv priemyselného vlastníctva ako sú projekty, software, obchodná značka, dobré meno podniku, ktorých prevádzkovo-technické funkcie sú dlhšie ako 1 rok a spĺňajú stanovené cenové kritérium.

4. finančné investície tvoria finančné účasti podniku (podiely) v iných podnikoch a investičné cenné papiere, ktoré bude podnik držať viac ako 1 rok. Ďalej tu patria umelecké diela, zbierky a pozemky, ktoré podnik kupuje za účelom dlhodobého uloženia voľných peňazí a neskôr ich predá. Vklady a investičné cenné papiere môžu predstavovať na majetku podniku podiel s vplyvom rozhodujúcim (viac ako 50% podiel), s vplyvom podstatným (od 20-50%) alebo s menšinovým vplyvom (do 20% podielu na základnom imaní). 

5.obežný (prevádzkový) krátkodobý majetok má buď vecnú, alebo peňažnú formu, ktoré sa v čase menia z jednej formy na druhú. Napríklad za peniaze sú nakúpené suroviny, ktoré sa zmenia na nedokončenú výrobu, tieto na hotové výrobky, na pohľadávky, a pohľadávky na peniaze. Obežný majetok je teda v neustálom pohybe. 

6. zásoby pozostávajú zo skladového materiálu, nedokončenej výroby, výrobkov, zvierat a skladovaného tovaru. Súčasťou materiálu je tiež hmotný majetok, ktorý nespĺňa kritérium na zaradenie do HIM. Nedokončená výroba sú produkty, ktoré už prešli jedným, alebo niekoľkými výrobnými stupňami a nie sú už materiálom, ale ani hotovým výrobkom. Zvieratá patriace do zásob sú mladé zvieratá, a zvieratá vo výkrme. Tovar je taký druh výrobku, ktorý podnik nakupuje za účelom predaja v nezmenenej podobe inému subjektu. 

7. pohľadávky vznikajú časovým posunom medzi predajom výrobkov a služieb a ich zaplatením. Je to množstvo peňazí, ktoré odberatelia dlžia podniku. Môžu byť dlhodobé, so splatnosťou dlhšou ako 1 rok, alebo krátkodobé. V kapitálových spoločnostiach sú vykazované aj pohľadávky za nesplatený kapitál. Tieto vyjadrujú množstvo peňazí, ktoré podnik neuložil do banky, ako vklad pri jeho založení. 

8. Náklady budúcich období predstavujú špecifickú formu dlhodobých aktív podniku, ako sú zriaďovacie náklady, náklady na výskum a vývoj nových výrobkov a technológií apod. 

Pri analýze majetkovej štruktúry musíme analyzovať takisto spôsob oceňovania jednotlivých položiek majetku. Pri oceňovaní majetku je potrebné postupovať nasledovne: 

1. jasne definovať položky majetku

2. odstrániť nedostatky vo vymedzení jednotlivých pojmov

3. brať do úvahy vývoj finančných derivátov, ktoré vchádzajú do majetkovej štruktúry

4. stanoviť spôsob sledovania zmien položiek majetku

5. jasne stanoviť spôsob oceňovania majetku

Základnými spôsobmi ocenenia investičného majetku sú: 

· nadobúdacia cena, reprodukčná cena, realizačná (predajná) cena, zostatková cena, cena obstarania, vlastné náklady výroby (v prípade nadobudnutia IM vlastnou výrobou), odhadom (pri darovaní majetku), cena transferu (pri zahraničnom obchode), trhová cena (určená na základe dopytu a ponuky na trhu)

· Zásoby oceňujeme tromi základnými spôsobmi -  FIFO (zásoby sú ocenené cenami posledných dodávok) , LIFO (najskôr sa spotrebujú posledné dodávky, na sklade zostanú skôr nakúpené zásoby), AVCO (predstavuje priemernú cenu za všetky druhy dodávok). 

· Pohľadávky sa oceňujú nominálnou hodnotou, znížené o nedobytné pohľadávky. 

Pri ocenení majetku musíme zohľadniť nasledovné skutočnosti: 

· ocenenie majetku nemôžeme zanedbať, lebo spôsob ocenenia určuje výšku finančných prostriedkov, ktoré budú podniku k dispozícií

· nesprávne ocenenie môže mať negatívne dopady na finančnú situáciu podniku

· ocenenie je potrebné robiť nepretržite ale na druhej strane veľmi opatrne

· pri ocenení je potrebné zvážiť aj vplyv inflácie, miery rizika a budúceho vývoja cien

· pri zvolenom spôsobe ocenenia je potrebné rátať s tým, že akákoľvek cena majetku má svoje výhody aj nevýhody. 

Napríklad ocenenie v nadobúdacej cene má tú výhodu, že je overiteľná prostredníctvom účtovníctva, zaisťuje ochranu majetku a uchováva hodnotu majetku, na druhej strane jej nevýhodou je to, že neberie do úvahy trhové podmienky a budúce faktory, ktoré vývoj ceny určujú. 


Pre účely oceňovania majetku sa majetok člení podľa povahy jednotlivých položiek majetku na: 

· majetok peňažnej povahy, ktorý je tvorený peňažnými prostriedkami a pohľadávkami

· majetok nepeňažnej povahy, ktorý tvoria ostatné položky majetku a je najčastejšie oceňovaný reprodukčnou cenou

Napríklad rast inflácie znižuje kúpnu silu aktív a vyvoláva tým stratu podniku. Cena nepeňažných aktív však s rastom inflácie rastie a podnik má zisk. Preto je snahou pri analýze majetkovej štruktúry sledovať:

peňažné aktíva( peňažné dlhy(záväzky) = pozitívne peňažné aktíva…..strata

peňažné( aktíva peňažné dlhy = pozitívne nepeňažné aktíva…..zisk

· pri oceňovaní majetku je potrebné rátať so vznikom tzv. tichých rezerv: 

Tiché rezervy vznikajú v prípade, ak došlo k nadhodnoteniu  určitej položky majetku. Bližšie sa nimi budeme zaoberať pri analýze čistej situácie podniku. 

Okrem spôsobu ocenenia majetku musíme zvážiť ešte ďalšie faktory vplývajúce na MŠ. 

Majetková štruktúra je veľmi diferencovaná a závisí preto od: 

· technická náročnosť výroby (náročnejšia výroba - vyšší podiel fixného majetku)

· odvetvie pôsobenia firmy (software, budovy)

· rozvinutosť peňažného a kapitálového trhu (tento faktor ovplyvní výšku dlhodobého a krátkodobého finančného majetku)

· ekonomická situácia a orientácia firmy (v prípade, ak je podnik orientovaný na zvyšovaní rentability rastom zisku, to vedie k tlaku na zníženie nákladov zavádzaním novej techniky, čo sa prejaví v raste investičného majetku)

· hospodárska politika firmy

Majetková štruktúra plní dve základné funkcie a to:

· slúži k rozširovaniu majetku

· slúži k zaisťovaniu určitého stupňa likvidity

Rozširovanie majetku podniku môže zaistiť len taký majetok, ktorý je schopný priniesť podniku niečo naviac. Túto vlastnosť majú napríklad stroje, na ktorých je možné vyrobiť kvalitné výrobky, ktorých predaj prinesie potom podniku zisk. Z tohoto hľadiska je potom žiadúce, aby pri analýze majetkovej štruktúry sme určili, či takýto majetok rastie. Na druhej strane však musí byť podnik aj likvidný, mať teda majetok, ktorý je schopný rýchlo premeniť na peniaze. Ak majú byť splnené obidve funkcie, musí dôjsť pri analýze MŠ k určitým kompromisom a stanoviť optimálnu výšku IM a OM, ktorá zabezpečí nielen rast podniku, ale aj normálny chod podniku, tj. plynulú výrobu, odbyt a likviditu s čo najnižšími nákladmi.  

Pri analýze majetkovej štruktúry je potrebné mať na pamäti, že nepriaznivá štruktúra majetku podniku negatívne vplýva na rozhodujúce ukazovatele, ako sú napr. finančná stabilita, rentabilita, výnosnosť apod. Preto ju potrebujeme neustále analyzovať a vyhodnocovať. 

6.2. Kapitálová štruktúra

Kapitálová štruktúra – zisťuje podiel jednotlivých zložiek kapitálu na celkovom objeme kapitálu, zdrojov, za ktoré bol majetok podniku obstaraný. Nazýva sa tiež finančnou štruktúrou, ktorá zisťuje zadlženosť (finančnú samostatnosť podniku). Finančné zdroje podniku môžeme členiť podľa viacerých kritérií, z ktorých najčastejšie používané členenie je podľa tabuľky č.5

Tabuľka č.5: Členenie finančných zdrojov podniku. 

Kritérium členenia /

druh zdroja
Finančné zdroje

príliv kapitálu
interné
externé

vlastník 
vlastné 
cudzie
vlastné
cudzie

čas (spôsob tvorby)
z procesu obratu
zo zmeny štruktúry majetku
krátkodobé
dlhodobé

Pri tomto členení nemôžeme zamieňať interné zdroje vlastnými zdrojmi a externé zdroje cudzími zdrojmi. Interné zdroje sú totiž širším pojmom, ktorý zahŕňa interné zdroje, vytvorené vlastnou činnosťou podniku a tú časť externých zdrojov, ktorá má charakter zdrojov vlastníkov. Cudzie zdroje sú potom užším pojmom, pretože zahŕňajú všetky externé zdroje, znížené o vklady vlastníkov. Z hľadiska uvedenej skutočnosti poznáme nasledovné druhy zdrojov (tabuľka č.6): 

Za základný interný zdroj financovania je považovaný nerozdelený zisk a odpisy z investičného majetku. Tieto zdroje nazývame tiež zdroje z procesu obratu. Ďalšie uvedené zdroje sú rôzne interné fondy, ktoré si podnik vytvára či už podľa zákona, alebo podľa svojich potrieb. Poslednú časť interných zdrojov predstavujú zdroje, vytvorené zmenou štruktúry majetku (zdroje z predaja majetku, z racionalizácie….)


Externé zdroje predstavujú vlastné zdroje a dlho podniku, ktorý musí v určitej dobe vyplatiť. Podľa doby splatnosti rozdeľujeme externé zdroje na krátkodobé, s dobou splatnosti do 1 roka a dlhodobé. Medzi krátkodobé dlhy patria: 

· dlhy z obchodného styku (kontokorentný úver, lombardný úver)

· dlžné zmenky

· mzdy a platy

· dlžné dane

· podiel dlhodobých dlhov pripadajúcich na budúci rok

· dividendy apod. 

Dlhodobé dlhy zahrňujú: 

· dlhopisy

· hypotékarne dlhy

· dlhodobé bankové úvery

· leasingové dlhy

· factoring (odkúpenie krátkodobých pohľadávok)

· fortfaiting (odkúpenie dlhodobých pohľadávok)

Tabuľka č.6: Interné a externé zdroje financovania.

Interné zdroje
Externé zdroje

vlastné
cudzie
vlastné
cudzie

fondy
z procesu obratu
zo zmeny štruktúry majetku
Rezervy, čerpanie rezerv
Základné imanie: kmeňové, prioritné akcie,

podielové listy

kapitálové fondy: (emisné ážio, dary

dotácie)
osobitné formy financovania: (finančný leasing

finančné dotácie

faktoring, fortfaiting apod.) 

dlhodobé, krátkodobé úvery

dlhodobé, krátkodobé záväzky

dlhodobé a krátkodobé rezervné fondy

ziskové fondy
hospodársky výsledok 

odpisy IM
zdroje z predaja majetku

z racionalizácie

z reštrukturali-

zácie





Pri analýze finančnej štruktúry potrebujeme zistiť, či dlh je výsledkom operácií, ku ktorým došlo v minulosti a vyriešiť otázku jeho ocenenia, spôsob účtovania v účtovníctve a spôsob jeho vykazovania. Takisto je potrebné spoľahlivo určiť jeho výšku, voči komu je potrebné tento záväzok uhradiť a určiť dobu splatnosti záväzku (prostredníctvom procesu úročenia dlhov). 
 

Vo finančnom riadení by sa mala uplatňovať zásada, podľa ktorej dlhodobý majetok by sa mal financovať dlhodobými zdrojmi a krátkodobý majetok krátkodobými zdrojmi. Táto zásada sa nazýva tzv. "zlaté bilančné pravidlo". Keby totiž podnik uplatnil financovanie dlhodobého majetku z krátkodobých zdrojov, musel by počas doby životnosti majetku niekoľkokrát požiadať o nový úver, alebo emitovať nové obligácie. Mohli by tým podniku vzniknúť finančné problémy. Financovanie krátkodobého majetku dlhodobými zdrojmi je pre podnik neefektívne, lebo náklady dlhodobého kapitálu sú vyššie ako náklady krátkodobého kapitálu. 

Pri analýze finančnej štruktúry podniku sledujeme nasledovné: 

1. určenie spôsobov financovania podniku

2. zváženie faktorov, ovplyvňujúcich FŠ

3. stanovenie nákladov kapitálu

4. stanovenie optimálnej finančnej štruktúry

Ako vidíme z členenia finančných zdrojov vidíme, že podnik môže financovať svoje činnosti: 

1. Financovanie vlastnými zdrojmi

2. Financovanie cudzími zdrojmi. Takéto financovanie sa uskutočňuje v prípade, ak: 

a) ak nemáme dostatočnú výšku vlastných zdrojov

b) ak cena cudzieho kapitálu (CuK) je nižšia než cena vlastného kapitálu (VK) a jeho použitie zvyšuje rentabilitu podniku 

CCuK ( CVK
c) ak podnikateľ prechodne nedisponuje potrebným kapitálom

d) ak použitím CuK nevznikajú jeho poskytovateľovi žiadne práva v riadení podniku, zatiaľ čo priberanie nových spoločníkov rozrieďuje vlastný kapitál a tým aj riadiace právomoci.

3. Samofinancovanie  - financovanie zo zisku a odpisov a ďalších vnútorných zdrojov (ide o použitie zdrojov nerozdeleného zisku).

Zvolený spôsob financovania nevyhnutné ovplyvňuje finančnú štruktúru, preto je potrebné voliť zdroje financovania v náväznosti na podmienky modelovania finančnej štruktúry, o ktorej bude v nasledovnom pojednávané. 


Po stanovení spôsobu financovanie je potrebné zvážiť faktory, ktoré ovplyvňujú finančnú štruktúru. Sú to nasledovné: 

· vplyv daní, pretože úroky CuK znižujú daňové zaťaženie podniku, pretože tvoria súčasť nákladov a tým aj daň platenú podnikom. Zníženie dane vyjadrujem vzťahom: 

Z = i*CuK*D,

kde:     Z - zníženie dane z príjmov

i - úroková miera

CuK - cudzí kapitál

D - daňová sadzba

Toto zníženie dane sa nazýva tiež tzv. daňový štít, ktorý zvyšuje trhovú cenu podniku s podielom cudzieho kapitálu. Cena vlastného kapitálu (VK) je väčšia než cena cudzieho kapitálu (CuK) aj preto, lebo riziko vlastníka je väčšie než riziko veriteľa

CVK ( CCuK ( Ri vlastníka ( Ri veriteľa
· hranica zvyšovania dlhu: aj keď zvyšovanie dlhu znižuje náklady kapitálu, v skutočnosti nie je možné zvyšovať dlh neustále. Napriek lacnejšiemu CuK jeho rast zapríčiňuje zadĺženosť a tým znižuje finančnú stabilitu. Každý dodatočný dlh je nadôvažok drahší a je ho obtiažnejšie získať. Rast VK umožňuje ľahšie sa dostať k CuK, lebo sa obmedzí veriteľské riziko.

· vplyv tzv. finančnej tiesne: vysoký podiel dlhu prináša podniku riziko, že nebude schopný uhrádzať úroky a splátky dlhu, čím sa môže dostať do finančnej tiesne, alebo až do bankrotu. Tieto problémy potom podnik rieši tým spôsobom, že predáva časť svojich aktív, aby získal hotové peniaze. To vedie k tomu, že zvyšovanie podielu cudzieho kapitálu prináša zvyšovanie nákladov na celkový kapitál.

· zvážiť vplyv tzv. nákladov úpadku. Ide o rôzne poplatky, platené právnikom a expertom, zvýšené úroky veriteľom, ktoré tak kompenzujú zvýšené riziko v situácií úpadku podniku, alebo náklady súvisiace s vysoko kvalifikovanými pracovníkmi apod. 

· vplyv majetkovej štruktúry na finančnú štruktúru. Tu platí nasledovné: Čím je väčší podiel majetku s nízkou likviditou, tým väčší musí byť podiel kapitálu, ktorý má podnik trvalo k dispozícii. Napríklad ak rastie investičný majetok (IM) - najmenej likvidný majetok, musí rásť aj vlastný kapitál. Platí to aj obrátene: obežný majetok by mal byť v súlade s krátkodobým cudzím kapitálom. Z hľadiska financovania prevádzkovej činnosti podniku je však nevyhnutné, aby obežný majetok bol vyšší ako krátkodobý cudzí kapitál, vzniká tak tzv. pracovný kapitál, o ktorom bude pojednávané v nasledovných častiach. Nakoniec firma s rastom tržieb a dobrou rentabilitou si môže dovoliť vyššie úverové zaťaženie. V súvislosti s majetkovou a finančnou štruktúrou môžu nastať dva krajné prípady: 

· podkapitalizovanie firmy - dlhodobý kapitál je nižší ako dlhodobý majetok. V tomto prípade má podnik platobné ťažkosti, nevytvára dostatočný CSF, je insolventný a môže spieť až k zániku.

· prekapitalizovanie firmy - ak dlhodobý kapitál je viac ako dlhodobý majetok. V tomto prípade je podnik efektívny a vytvára dostatočný zisk.

· vplyv tzv. leverage efektu: zvyšovanie podielu cudzieho kapitálu na celkovom kapitály vyvoláva tendenciu k znižovaniu nákladov na získanie a viazanie kapitálu, ale na druhej strane sa zvyšuje riziko platobnej neschopnosti firmy. Tento rast núti vlastníkov k tomu, že kompenzujú toto riziko požadovaním vyššieho výnosu zo svojho kapitálu. Tiež veritelia zvyšujú úroky. Vzniká protitendencia: "zvyšovanie podielu cudzieho kapitálu tlačí na rast nákladov na získanie a viazanie vlastného a cudzieho kapitálu". Cenu cudzieho kapitálu vyjadrujeme prostredníctvom úrokovej miery a porovnáme ho s cenou, ktorú podnik požaduje za celkový kapitál, vyjadrenú v rentabilite celkového kapitálu. Túto skutočnosť vyjadrujeme nasledovne: 

RCK (  úroková miera……………..leverage efekt pozitívny

RCK (  úroková miera……………..leverage efekt negatívny

6.2.1. Optimálna finančná štruktúra


Pri hľadaní optimálnej je potrebné posúdiť a analyzovať vzťah medzi vlastným a cudzím kapitálom. Toto zloženie by malo byť také, pri ktorom podnik dosiahne minimálne náklady kapitálu a optimálnu, prípadne maximálnu celkovú hodnotu firmy. 


Pri optimalizovaní finančnej štruktúry je potrebné podotknúť, že neexistuje jednoduché a všeobecne prijateľné riešenie. Okrem teoretického riešenia optimálnej FŠ je potrebné zvážiť všetky faktory, vplývajúce na FŠ, zahrnúť takisto odborné skúsenosti a intuíciu finančného manažéra. Mnohé teoretické prístupy totiž nezohľadňujú reálne podmienky trhovej ekonomiky (napr. platenie daní z príjmov, vznik nákladov pri emisií akcií, rozdielna úroková miera veriteľov apod.).


Jeden z prístupov modelovania optimálnej štruktúry je model F.Modiglianiho a M.Milera, nazývaný M-M model, ktorý ilustruje obrázok č.8.
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Obr.č.8: Optimálna finančná štruktúra

Najjednoduchším spôsobom stanovenia ceny firmy je suma hodnôt majetku firmy. Takéto ocenenie je však málo spoľahlivé, do výpočtu ceny firmy potrebujeme zahrnúť ostatné faktory, ktoré hodnotu firmy ovplyvnia. Spôsobom stanovenia ceny firmy budeme pojednávať v iných kapitolách.

6.2.2. Náklady kapitálu


Náklady kapitálu predstavujú pre podnik výdavok, ktorý musí vyplatiť za získanie rôznych druhov kapitálu. Náklady kapitálu sa vyjadrujú v percentách z hodnoty vloženého kapitálu, alebo ako miera výnosu, ktorú požadujú investori, ktorí vkladajú svoje peniaze do podniku. 


Pre všetky druhy kapitálu platí, že náklady na ich získanie sú závislé: 

a) od doby splatnosti kapitálu: vyššia doba splatnosti kapitálu - vyššie náklady kapitálu

b) od stupňa rizika: vyššie podstúpené riziko - vyššie náklady kapitálu
c) od spôsobu zahrnutia výdavku za kapitál do nákladov podniku: keď je výdavok zahrnutý do nákladov (napr. úrok z úveru), sú náklady na kapitál nižšie. Keď náklady kapitálu musí podnik hradiť až zo zisku po zdanení (napr. dividendy), sú náklady vyššie. 

d) od zdanenia zisku

Podľa uvedených skutočností rozlišujeme potom kapitál podľa výšky nákladov na: 

· najlacnejší kapitál - krátkodobý dlh: má krátku dobu splatnosti, malé riziko, úrok z úveru sa zahŕňa do nákladov podniku.

· drahší, strednodobý, dlhodobý dlh: má dlhšiu dobu splatnosti, vyššie riziko veriteľa, úrok sa zahŕňa do nákladov 

· najdrahší, akciový kapitál a nerozdelený zisk: jeho splatnosť je nulová, riziko akcionára je vysoké, dividendy sa nezahŕňajú do nákladov, a neznižujú teda daňový základ dane zo zisku a tým pádom ani náklady podniku

Náklady kapitálu vypočítame ako priemerné náklady aritmetickým priemerom na jednotlivé druhy kapitálu, kde váhou je podiel príslušného kapitálu na celkovom kapitály podniku: 

NK  =  ki  *  (1 – T)  *  CuK +  ke  * VK




   CK
            CK


ki =  úrokové náklady 


             stav úverov

ke =     zisk na 1 akciu 



        trhová hodnota akcie



ki*(1-T) – náklady na cudzí kapitál


T – miera zdanenie zisku


CuK – cudzí kapitál


CK – celkový kapitál


ke - náklady na vlastný kapitál


VK/CK a CuK/CK - váhy podielu VK a CuK na celkovom kapitály


A – aktíva

6.3. Čistá situácia podniku


Čistá situácia hovorí o majetkovej podstate podniku - či je zachovaný majetok podniku, či rastie, alebo nie. Popisuje vývoj majetku alebo príčiny poklesu majetku. Majetkovú podstatu môžeme definovať ako: 

- vlastné imanie = čisté aktíva podniku = čistá situácia = vlastná produkčná sila podniku

Čistá situácia – hovorí, aký majetok mi ostane, ak pokryjem z mojich aktív všetky dlhy: 

ČS = A - dlhy

V prípade založenia podniku čistú situáciu tvorí suma základných vkladov. 

Po prevedení určitej činnosti podnik dosahuje zisk: Ak je ČS na konci obdobia viac ako ČS na začiatku obdobia, podnik vytvoril zisk. V prípade, ak nedošlo beho sledovaného obdobia k zvýšeniu kapitálu o žiadny vklad akcionára, tento zisk určíme nasledovne: 

aktíva


      pasíva


ČS0


dlhy

aktíva


      pasíva


ČS0

zisk


dlhy

Z = ČS1 - ČS0

V prípade navýšenia základného imania čistá situácia predstavuje: 

ČS = pôvodný kapitál + zvýšenie kapitálu

Výška čistej situácie závisí od spôsobu ocenenia majetku a dlhov. Pri oceňovaní môže dôjsť k nadhodnoteniu alebo podhodnoteniu majetku a dlhov. V tom prípade vznikajú tzv. tiché rezervy, kedy môžu nastať dva krajné prípady: 

1. ČS účtovná ( ČS skutočná

2. ČS účtovná ( ČS skutočná
ad 1/ tento prípad vzniká, ak: 

· aktíva sú nadhodnotené

· boli zahrnuté aj neexistujúce aktíva

· dlhy boli podhodnotené

· nezahrnuli sa existujúce dlhy

ad 2/ tento prípad vzniká, ak: 

· aktíva boli podhodnotené

· nezahrnuli sa existujúce aktíva

· dlhy boli nadhodnotené

· zahrnuli sa aj neexistujúce dlhy

Takto vzniknuté tiché rezervy môžu mať podobu: 

 dlhodobé tiché rezervy

nutné vznikajúce

nutné zanikajúce

 krátkodobé tiché rezervy

dobrovoľne vznikajúce
dobrovoľne zanikajúce
Význam tichých rezerv je v tom, že pri vyčíslení čistej situácie dochádza niekedy ku skresleniu, je potrebné preto vytvoriť určitú rezervu na pokrytie prípadných strát, vyplývajúcich z ocenenia majetku a kapitálu. Tiché rezervy tak predstavujú ďalší zo zdrojov financovania podniku. Ich nevýhodou je však, že na základe tichých rezerv nemôžeme porovnať dva podniky navzájom, niekedy dôjde k utajeniu straty podniku a niekedy sú tiché rezervy spojené s bilančnými deliktami, čo môže poškodiť drobných akcionárov. 

6.4. Čistý pracovný kapitál


Aby sme bližšie pochopili podstatu analýzy majetku a kapitálu, potrebujeme poznať  a analyzovať ďalšiu sledovanú veličinu, ktorou je čistý pracovný kapitál. Ako čistý pracovný kapitál (nazývaný aj prevádzkový, alebo činný kapitál) označujeme tú časť obežného majetku, ktorá nie je krytá krátkodobými záväzkami, prípadne rezervami. 

Určuje sa buď ako stav: 



ČPK = OM – KCuK


alebo ako zmena: 



(ČPK = (OM – (KCuK

Zmeny v pracovnom kapitály vyplývajú z hospodárskych operácií, ktoré podnik v danom období vykonal. 

Takto vytvorený pracovný kapitál slúži pre financovanie prevádzkovej činnosti podniku. Predstavuje určitý fond peňažných prostriedkov, ktorý môžeme znázorniť nasledovne: 


Investičný majetok


vlastné a dlhodobé zdroje 

Pracovný kapitál         

       
Obežný majetok




krátkodobé zdroje

V prípade, ak podnik vytvára zisk, rastie majetok podniku a tým pádom aj pracovný kapitál. Hovoríme potom, že pracovný kapitál súvisí so ziskom. V krátkodobom meradle, kedy nevznikajú žiadne rušivé časové elementy, môžeme povedať, že pracovný kapitál je totožný so ziskom, ktorý je totožný s cash-flow. v krátkodobom meradle je potom pracovný kapitál rovný cash-flow. 

Čistý pracovný kapitál potrebujeme analyzovať z nasledovných dôvodov: 

· slúži pre zaistenie likvidity podniku

· slúži pre kontrolu finančného vývoja podniku

· predstavuje zdroj financovania - tzv. vnútorné financovanie

· slúži pre hodnotenie úveryschopnosti podniku

· ovplyvňuje platobnú schopnosť podniku

Z hľadiska uvedených skutočností je účelné analyzovať príčiny akéhokoľvek zníženia pracovného kapitálu a zabezpečiť zvyšovanie pracovného kapitálu s ohľadom na optimálny stav pracovného kapitálu. Optimalizácia výšky pracovného kapitálu predstavuje vlastne optimalizáciu jeho jednotlivých zložiek, menovite zložiek obežného majetku a záväzkov. 

Riadenie výšky pracovného kapitálu je nasledovné: 

1. zvýšenie pracovného kapitálu: 

· rastom vkladu vlastníkov

· prijatím úveru

· predajom investičného majetku

· čistým ziskom

2. zníženie pracovného kapitálu: 

· výplatou dividend

· vykázaním straty (prevádzkovej)

· úhradou úverov

· obstaraním IM

· poskytnutím dlhodobých pôžičiek

 Pre kontrolu finančného vývoja je dôležité pravidelne kontrolovať a analyzovať práve krátkodobú oblasť, pretože táto podlieha pomerne veľkým výkyvom. Tieto zmeny sledujeme prostredníctvom pracovného kapitálu, z ktorého môžeme vyvodiť dôležité poznatky o finančnej situácií podniku a vyhodnotiť tak finančné hospodárenie podniku. 

7. Finančná Analýza EX ante

Analýza ex post slúži k charakteristike súčasnosti a minulosti. V prípade, ak zistíme negatívne výsledky, tieto už nemožno meniť, avšak bolo by výhodné ich čo najskôr odstrániť, než prepuknú do vážnejších porúch. Takéto rozpoznanie umožňujú určité metódy, ktoré sú vlastne orientované na budúcnosť, preto predstavujú tzv. ex-ante analýzu. Spoločnou charakteristikou všetkých metód, ktoré sa v rámci ex ante analýzy používajú, je výpočet určitých ukazovateľov, ktoré určujú prípadný negatívny vývoj. Tieto potom nazývame indikátori - signalizátori včasného varovania. 


Vznik určitých javov je totiž často sprevádzaný vopred ohlasovaným výskytom iných javov a udalostí - indikátorov. Ak sa existencia týchto indikátorov prehliadne, môže byť dopad, pred ktorým varujú, veľmi vážny. Preto je potrebné v rámci finančnej analýzy nielen posúdiť jej súčasnosť a minulosť, ale aj predpovedať budúci možný vývoj finančnej situácie podnikov. 


Predvídať budúci vývoj možno s využitím rôznych zdrojov a pomocou rôznych metód. Zdrojom informácií a základom predpovede budúceho vývoja môžu byť: 

· informácie o súčasných a budúcich peňažných tokov a ich analýza

· výkazy, obsiahnuté v účtovnej uzávierke podniku a ich analýza

· externé charakteristiky, ktoré možno získať na finančnom trhu

Prognózovanie finančnej situácie podniku má na jednej strane význam pre podnik, pretože umožňuje včasné rozpoznanie nepriaznivých vplyvov vo vývoji a ich odstránenie. Na druhej strane má význam pre veriteľov, investorov a iných subjektov, prichádzajúcich do styku s podnikom, ktorí chcú vedieť vývoj podniku v budúcnosti z hľadiska ochrany svojich vložených peňažných prostriedkov. 

Predvídať finančnú situáciu podniku možno pomocou rôznych metód, ktoré členíme na: 

1. metódy bodového hodnotenia: rýchly test, Tamari model

2.matematicko-štatistické metódy:

a/ jednorozmerná diskriminačná analýza: Beaver

b/ viacrozmerná diskriminačná analýza: Altman, index bonity

c/ metódy multikriteriálneho hodnotenia:  IN test apod.

7.1. Metódy bodového hodnotenia


Tieto metódy sú založené na transformácií zvolených finančných ukazovateľov na body prostredníctvom bodových stupníc. Medzi tieto metódy patrí: 

· Tamariho rizikový index TRI

· rýchly test finančnej situácie podniku

Tamariho model. 


Prognózovanie finančnej budúcnosti sa pri tomto modely realizuje pomocou výpočtu šiestich ukazovateľov, ktorých hodnoty sa bodujú podľa intervalov, určených empirickými poznatkami autora a na základe štatistických metód. Získané body sa sčítajú (tento súčet sa nazýva Tamariho rizikový index). Maximálna škála je 100 bodov. Na základe ich hodnoty sa podnik priradí do príslušnej kategórie: 

· podnik dosiahne nad 60 bodov  ( prosperujúci, dobrý podnik

· podnik dosiahne  0 – 30 bodov ( je tu vysoká pravdepodobnosť bankrotu

· podnik so súčtom bodov 30-60 bodov má uspokojivú finančnú budúcnosť. 

Celý postup výpočtu ilustruje tabuľka č.7.

Tab.č.7: Tamariho model







Interval

 

Body

a) Finančná samostatnosť  


a ( 0,5




25 b

    VK / CK




0,41 ( a ( 0,5



20 b







0,31 ( a ( 0,4



15 b







0,21 ( a ( 0,3



10 b







0,11 ( a ( 0,2

  

5 b







           a ( 0,1

  

0 b


b) b1 – čistý zisk



b1 ( 0  a  b2 (



25 b
    b2 – pomer   



b1 ( 0  a  b2 ((   (b2 kolíše)

20 b
    ČZ / VK




b1 ( 0  a  b2 (



15 b
b1 ( 0 ak je podnik stratový, ale nie v posledných 5 rokov

10 b

b1 ( 0 ak je podnik stratový v 2 rokoch, ale nie v posledných 
  5 b

b1 ( 0 ak je podnik stratový





  0 b

c) Ukazovateľ likvidného stupňa

c ( 2




20 b

    L2 = OM – Zásoby


1,5 ( c ( 2



15 b

                  KCK



1,1 ( c ( 1,5



10 b







0,5 ( c ( 1,1



  5 b







pod 0,9



  0 b

d) Obratovosť zásob



d ( HK



10 b

    OZ = Vlastné náklady výroby

Md ( d ( HK



  6 b

               Priemerný stav zásob

DK(  d ( Md



  3 b







DK ( d



  0 b


e) Obrátka pohľadávok


e ( HK




10 b

    OP =     Tržby



Md ( e ( HK



  6 b


  Pohľadávky



DK ( e ( Md



  3 b

(úverovanie odberateľov)

             DK ( e 



  0 b

f) Podiel = Vlastné náklady (VN)

f  ( HK



10 b

                  Prevádzkový kapitál (PK)    
Md ( f ( HK



  6 b





DK ( f ( Md



  3 b







DK ( f 



  0 b


Maximálne dosiahnuteľný počet bodov





100b

kde: HK - horný kvartil, Md - median, DK - dolný kvartil: Vypočítané z ukazovateľov všetkých podnikov, porovnateľných z hľadiska odvetvia a veľkosti, ktoré boli zahrnuté do súboru porovnateľných podnikov. 

Rýchly test finančnej situácie podniku.

Tento test pracuje podobným spôsobom ako Tamari, avšak hodnotí iba 4 základné ukazovatele, ktoré sú reprezentantmi sledovaných oblastí - financovania, likvidity, rentability a výsledku - ktoré tvoria finančnú stabilitu a výnosovú situáciu podniku. Z množstva ukazovateľov, ktorými oba tieto oblasti analyzujeme vyberá po dvoch ukazovateľov, ktoré najmenej podliehajú rušivým vplyvom. Sú to: 

a/ Ukazovatele finančnej stability: 

· kvóta vlastného kapitálu = VK * 100 / CK….financovanie

· doba splácania dlhov = (CuK-LP)*100/ ročné CSF…….zadĺženosť

b/ ukazovatele výnosovej situácie: 

· CSF v % k podnikovému výkonu = CSF * 100 / výkon……….finančná výkonnosť

· rentabilita celkového kapitálu = (ČZ + úroky) * 100 / CK………výnosnosť

Tieto potom zaradí do určitej stupnice a priradí im body. Každý ukazovateľ sa hodnotí známkou 1-5. Na základe celkovej známky, ktorú získa sčítaním jednotlivých známok a vydelením súčtu štyrmi,  hodnotí podnik a určuje jeho budúci možný vývoj. Pridelenie známok je nasledovné: (tabuľka č.8)

Tab.8.: Rýchly test - stupnica známok

index
stupnica hodnotenia


veľmi dobrý 1
dobrý

2
stredný

3
zlý

4
ohrozený 

5
oblasť
celková známka

1.
KVK 
(30
(20
(10
(10
negatívne
finančná stabilita
FS: 

(1.+4.)/2

VS: 

(2.+3.)/2

Celk.: 

(FS+VS) /2

2.
CSF v % výkonu
(10
(8
(5
(5
negatívne
výnosová situácia


3.
rentabilita CK
(15
(12
(8
(8
negatívne
výnosová situácia


4.
doba splác. dlhov
(3
(5
(12
(12
(30r.
finančná stabilita


Takýto rýchly test sa veľmi dobre hodí pre prvé posúdenie podniku. Ak však chceme poznať príčiny určitých negatívnych javov, musíme previesť hlbšiu analýzu. 

7.2. Matematicko-štatistické metódy predikcie finančnej situácie

Pri predikcii finančnej situácií podnikov môžeme okrem bodového hodnotenia použiť matematicko-štatistické metódy, na základe ktorých  predikcia finančného vývoja je už náročnejšia a zdĺhavejšia. Tieto metódy využívajú buď: 

· jednoduchú charakteristiku, na základe ktorej predpovedáme vývoj podniku, hovoríme potom o tzv. jednorozmerných modeloch

· viac jednoduchých charakteristík, ktorým pripisujeme rôzne váhy, hovoríme potom o viacrozmerných modeloch

· viac kritérií hodnotenia, hovoríme potom o multikriteriálnych metódach, alebo tiež o hodnotení tzv. bonity firmy

Výhodou týchto metód je, že ich výsledky sú exaktné, neovplyvniteľné názormi a skúsenosťami expertov. Majú široké uplatnenie. 

7.2.1. Jednorozmerná diskriminačná analýza. 


Predikcia vývoja podniku podľa tejto analýzy je založená na usporiadaní hodnôt finančných ukazovateľov rovnakého počtu neprosperujúcich a prosperujúcich firiem do klesajúceho, alebo rastúceho radu. Úlohou je určiť takú deliacu hodnotu, ktorá vytvára dva podsúbory (prosperujúci a neprosperujúci), pri ktorej je počet chybne zaradených firiem najmenší. Nevýhodou týchto modelov je, že ten istý podnik v závislosti od rôznych ukazovateľov môže byť zaradený do skupiny problémových, inokedy do skupiny neproblémových podnikov. 


Takýto postup použil Beaver, ktorý uplatňuje tzv. postup profilovej analýzy, uskutočnenej na základe nasledovných krokov:

1. Zo súboru sledovaných podnikov oddelil, ktoré sú prosperujúce, a ktoré sú problémové podniky (50:50). 

2. Ku každému prosperujúcemu podniku priradil neprosperujúci podnik, ale približne rovnako veľký, s približne rovnakou činnosťou.

3. Každý podnik popísal 30 finančnými ukazovateľmi.

4. Vypočítal aritmetický priemer týchto ukazovateľov za 5 posledných rokov za oba podsúbory 

5. zistil, či sa priemerné hodnoty výrazne líšia u prosperujúcich a neprosperujúcich podnikov. 

Zistil, že významný rozdiel nastáva pri ukazovateľoch, ktoré sa vyvíjajú u prosperujúcich a neprosperujúcich podnikov tak, ako to udáva tabuľka č.9. 

Tabuľka 9: Beaver profilová analýza

ukazovateľ
vzťah ukazovateľov v podsúboroch

cash flow / cudzí kapitál
solventný ( insolventný

čistý zisk / celkový kapitál
solventný ( insolventný

cudzí kapitál / celkový kapitál
insolventný ( solventný

čistý prevádz.kapitál / celkový kapitál
solventný ( insolventný

bežná likvidita
solventný ( insolventný

interval bez úveru 
solventný ( insolventný

Predpoveď vývoj iba na základe jednoduchých priemerných hodnôt nestačí, treba počítať aj s variabilitou ukazovateľov, čím je variabilita menšia (väčšia), tým možno vývoj predpovedať lepšie (horšie).  Z tohoto hľadiska Beaver vytvoril tzv. deliacu hodnotu, optimálnu hodnotu - hodnota, na základe ktorej možno podnik s najmenšou chybou zaradiť do súboru problémových, alebo prosperujúcich podnikov.

Spoľahlivosť predikcie na základe deliacej hodnoty Beaver otestoval na súbore podnikov, kde tieto rozdelil na odhadovaciu skupinu a verifikačnú skupinu. Odhadovaciu skupinu použil na výpočet deliacej veličiny, pri ktorej je percento chybného zaradenia podniku najmenšie. Na verifikačnej skupine potom túto deliacu veličinu overil. Na základe takéhoto postupu zistil, že najlepšími indikátormi finančného vývoja sú deliaca veličina: pomer CSF/CuK a rentabilita celkového kapitálu, pre tieto veličiny bolo percento chybne zaradených podnikov najmenšie. 

Z Beaver modelu vyplýva, že čím skôr vieme určiť insolventnosť, slabú rentabilitu podniku, a nedostatočný cash flow, vytvorený na krytie cudzieho kapitálu, tým skôr môžeme hovoriť o možnom probléme podniku so zaradením do skupiny prosperujúcich podnikov.  


Jednorozmerná analýza je však nejednoznačná, pretože umožňuje hodnotiť podnik na základe jedného ukazovateľa ako neprosperujúci, podľa iného ukazovateľa ako prosperujúci. 

7.2.2. Viacrozmerná diskriminačná analýza

Uvedený nedostatok jednorozmernej analýzy viedol ku zavedeniu viacrozmernej analýzy. Viacrozmerné modely zahŕňajú pri predikcii vývoja podniku viac pomerových finančných ukazovateľov, ktoré predstavujú jednoduché charakteristiky podnikovej činnosti, ktorým sa prisudzujú váhy významu, čím sa odstraňujú nedostatky predchádzajúcich metód. Medzi najčastejšie používaný model tejto analýzy patrí Altmanov model, ktorý používa 5 finančných ukazovateľov na predpovedanie finančného vývoja podniku: 

1. X1 = Pracovný kapitál / celkový kapitál

2. X2 = Nerozdelený zisk / celkový kapitál


3. X3 = (Zisk pred zdanením + Úroky ) / celkový kapitál

4. X4 = Trhová hodnota vlastného kapitálu (trhová cena akcií) / Cudzí kapitál

5. X5 = Tržby / celkový kapitál

Na základe analýzy skupiny solventných a nesolventných podnikov určil diskriminačnú funkciu, kde jednotlivým ukazovateľom prisúdil rôzne váhy a vypočítal tzv. "Z skóre", alebo rizikový index, ktorý hovorí o budúcom možnom bankrote podniku, alebo naopak o jeho pozitívnej finančnej situácií. 

Diskriminačná funkcia  - pre akciové spoločnosti:


Z = 0,012 * X1  +  0,014 * X2  +  0,033 * X3  +  0,006 * X4  +  0,00999 * X5
Diskriminačná funkcia  - pre ostatné spoločnosti:


Z = 0,717 * X1  +  0,847 * X2  +  3,107* X3  +  0,420 * X4  +  0,998 * X5
Z – score alebo rizikový index

Hodnotenie podnikov podľa tohoto indexu je nasledovné: 

Ak  Z-index je 
1,8 ( Z-index ( hrozí bankrot, kritická finančná situácia

1,81 ( Z-index ( 2,99 ( sivá zóna, pásmo nejasnej budúcnosti, oblasť nevyhranených výsledkov, z toho: 

1,81-2,7 - vysoká pravdepodobnosť bankrotu

2,8-2,9 - možná pravdepodobnosť bankrotu




nad 2,99 ( Prosperujúci podnik, finančná situácia podniku dobrá

Ďalšou používanou metódou je index bonity firmy. Bonita firmy predstavuje určenie kvality podniku, na základe sledovania výkonnosti a finančnej situácie podniku. Postup je podobný ako pri Altmanovom modely, avšak na predikciu vývoja podniku využíva iné ukazovatele, na rozdiel od Altmanovho modelu 6 ukazovateľov, ktorým boli na základe štatistického pozorovania podnikov prisúdené iné váhy významnosti. Diskriminačná funkcia pri tomto modely má tvar: 

B = 1,5 * X1 + 0,08 * X2 + 10 * X3 + 5 * X4 + 0,3 * X5 + 0,1 * X6

kde: 
X1 = cash flow / cudzí kapitál


X2 = celkový kapitál / cudzí kapitál


X3 = zisk pred zdanením / celkový kapitál


X4 = zisk pred zdanením / celkové výkony


X5 = zásoby / aktíva celkom 


X6 = celkové výkony / celkový kapitál 

Posúdenie celkovej finančnej situácie podniku sa uskutočňuje prostredníctvom stupnice. 

Hodnotiaca stupnica: 


extrémne 

veľmi

zlá
dobrá

veľmi

extra

zlá situácia

zlá




dobrá

dobrá



-3


-2

-1
0

1

2

Čím je B vyššie, tým je situácia v podniku priaznivejšia a jej prognóza lepšia.  

Porovnaním Altmanovho modelu a indexu bonity vidíme, že Altmanov index viac preferuje štruktúru kapitálu, kým index bonity ročné výsledky realizované cez príjmy. Táto skutočnosť kladne ovplyvňuje vypovedaciu schopnosť indexu bonity. Viacrozmerná analýza sa stala najčastejšou metódou predikcie finančnej situácie podnikov a prostriedkom včasného zachytenia signálov vznikajúcej krízy. 

Indikátory bonity firmy. 

Bonita firmy je odrazom určitých javov, prebiehajúcich v podniku. Indikátory, singalizátory či už dobrej alebo zlej  bonity firmy je možné určiť na základe: 

· čiernej skrinky

· výstupy ex-post analýzy

Čierna skrinka.

Čierna skrinka je niečo, čo prijímame, používame, ale čomu nerozumieme. Finanční manažéri chcú zistiť, čo je podstatou finančnej situácie, vedieť, prečo by mohla byť nevyhovujúca, čo signalizuje nebezpečie a aké opatrenia treba urobiť, a tak sa vyhnúť čiernej skrinke tým, že sa pozrieme dovnútra a analyzujeme ju. Čierna skrinka pomáha určiť hlavné neistoty a hrozby podniku. Existuje niekoľko techník (analýza citlivosti, rozhodovacie stromy, simulácia Mt Carlo, bod vyrovnania), ktoré pomáhajú vytvoriť čiernu skrinku, dostať sa pod povrch skúmanej veličiny. Čierna skrinka tak predstavuje indikátor včasného varovania pred zlou bonitou firmy - hodnotí súčasnú situáciu a zisťuje príčiny, ktoré ju vyvolali. Čierna skrinka predstavuje kombinovanú podielovú analýzu, lebo napĺňa obsah čiernej skrinky pomocou vzťahov - podielov medzi sledovanými ukazovateľmi. 

Postup analýzy čiernej skrinky je nasledovný: 

· zabezpečenie spoľahlivej údajovej základne

· postupné odhaľovanie a rozšifrovanie vzťahov medzi sledovanými veličinami, 

· následné porovnanie dvoch období, dvoch firiem, výrobných odborov, výrobkov apod.

· vyvodenie záverov z analýzy

Výsledkom takéhoto postupu je zostavenie skrinky vzťahov, ktoré analyzujem, napríklad, ak sledujeme zmeny v aktívach, pasívach, nákladoch a výnosoch podniku, Čierna skrinka je nasledovná: 

       Rok X              Rok Y


       Aké sú zmeny v roku X oproti rokuY
Ak sa podarí odhaliť nejasné, čierne miesta v podniku, je pravdepodobnosť, že sa podnik nedostane do oblasti negatívnej bonity. 

Výstupy ex post analýzy: 

Už niektoré samotné informácie, ktoré nám podáva ex post analýza, signalizujú možný negatívny vývoj v oblasti bonity firmy. Najzávažnejším indikátorom sú: 

· break - even analýza, nazývaná tiež vyrovnávacia analýza, ktorá hodnotí výkonnosť podniku: jej postup je zrejmý z ex post analýzy. Negatívna bonita podniku môže odrážať tú skutočnosť, že sa podniku nepodarí dostať do bodu vyrovnania, bodu cash-flow a ak nedosiahne cieľový obrat. 

· ukazovatele výsledku: tieto vyplývajú takisto z ex post analýzy. Napríklad, klesajúca materiálová intenzita, pre ktorú neexistujú žiadne prijateľné dôvody, je väčšinou prvým indikátorom vyvíjajúcich sa problémov vo výnosovej situácií. 

7.2.3. Metódy multikriteriálneho prognózovania

Na posúdenie finančnej situácie podnikov je potrebné ukazovatele chápať komplexne vo vzájomných súvislostiach a väzbách. Môžeme ich porovnávať z časového hľadiska (keď chceme vidieť trend vývoja firmy) alebo z priestorového hľadiska (keď chceme firmy porovnať s konkurenciou). Preto sa vytvára tzv.  Multivariačná diskriminačná funkcia. Táto pri hodnotení finančného vývoja podniku kombinuje rôzne prístupy, expertné hodnotenia a metódy za účelom čo najvýstižnejšie zachytiť situáciu v podniku a takto predpovedať jeho budúcnosť.   

Z množiny podnikov sa na základe určitého rozhodovacieho pravidla zaradia podniky do určitých podmnožín. Všetky podmnožiny podnikov sa potom pozorujú a zostaví sa kovariačná matica. Následne sa urobí rozhodnutie o zaradení podniku. Postup pri tejto analýze je zložitý a vyžaduje si preto použitie softwarového programu.  


Jednou z používaných metód je tzv. IN index (rýchly test kondície podniku).
Index IN predstavuje nástroj, ktorý uľahčuje zistenie, či podnik tvorí ekonomickú pridanú hodnotu. Túto hodnotu podnik tvorí, ak výnosnosť vlastného imania prevyšuje alternatívny náklad na získanie kapitálu (rentabilita vlastného kapitálu je vyššia ako náklady kapitálu). Index IN  na druhej strane určuje, či podnik hodnotu spotrebuváva, ak zarobí menej, než sú náklady kapitálu. Index IN je číslo, ktoré slúži pre meranie kondície podniku (vytváranie hodnoty), alebo o možnosti oživenia podniku.  

Výpočet IN indexu: 

IN = -0,017 x aktíva/celk.kapitál + 4,573 x zisk pred úrokmi a zdanením / aktíva + 0,481 x výnosy/aktíva + 0,015 x OA / (krátk.záv. + krátk.bank.úvery)

Hodnotiaca stupnica: 

IN (2 …podnik tvorí hodnotu

1,4 (IN (2 ….skoro tvorí hodnotu

1,0(IN (1,4….nevieme určiť, či tvorí alebo nie

0,684 (IN (1,0  …. skôr netvorí hodnotu

IN (0,684…netvorí hodnotu…ničí hodnotu

Pre tento index bola vytvorená modifikácia, aby sa mohlo určiť celkovú bonitu podniku - , zahrňujúcu aj finančnú situáciu podniku, teda agregovanú hodnotu - vznikol index IN95, ktorý vychádza z predpokladu, že existuje určitá značná korelácia medzi ratingom a kvantitatívnymi ukazovateľmi. Váhy boli zostavené na základe matematicko-štatistických ratingových modelov a podľa skúseností. 

IN95 =0,22 x aktíva/celk.kapitál + 0,11 x zisk pred úrokmi a zdanením / úrokové náklady + 8,33 x zisk pred zdanením a úrokmi/aktíva + 0,52 x výnosy / Aktíva + 

0,10 xOA / (krátk.záv. + krátk.bank.úvery) - 16,8 x záv.po splatnosti / výnosy

IN95 (2, podnikové finančné zdravie je dobré

IN95 (1, podnik má finančnú tieseň

IN95 v intervale (1-2(….šedá zóna, nedá sa jednoznačne posúdiť finančné zdravie

Pri výpočte tohoto testu treba uvažovať aj s budúcimi rastovými príležitosťami. Rozdiel medzi IN a IN95 je, že IN hovorí o tvorbe hodnoty, IN95 hodnotí finančné zdravie podniku.

8. Analýza nákladov a zisku


Jedným zo základných cieľov podnikateľskej činnosti je dosahovanie zisku. Pri trhových cenách existuje jediný spôsob ako dosahovať, prípadne zvyšovať zisk a to spôsob znižovania a úspornosti nákladov. Preto v konkurenčných podmienkach trhovej ekonomiky sú náklady dôležitým syntetickým ukazovateľom kvality činnosti podniku. Úlohou manažmentu firmy je preto náklady usmerňovať a riadiť. 


Možnosti uplatnenia nákladov v rozhodovaní podniku sú veľmi rozsiahle. Za najdôležitejšie oblasti, v ktorých informácia o nákladoch je dôležitým kritériom sú: 

· v riadení - správcovská a manažérska kontrola: V správcovskej kontrole sa sleduje vplyv nákladov na ročné finančné výkazy, v manažérskej kontrole náklady slúžia pre uplatnenie účinnej finančnej kontroly. 

· v procese plánovania: pri plánovaní budúcich a očakávaných situácií je potrebné poznať minulé informácie o nákladoch, ktoré zabezpečujú pevný základ plánovania.

· v oblasti tvorby ceny a kalkulácií nákladov: zisťovanie nákladov predstavuje základ pri stanovení cien výrobkov, ktoré následne pokračuje vyčíslením ďalších činiteľov, ktoré sa podieľajú na tvorbe ceny

· pri prijímaní rozhodnutí: náklady predstavujú jeden z dôležitých činiteľov pri voľbe medzi viacerými alternatívnymi možnosťami. 

· pri stanovení kritického objemu výroby a sortimentnej skladby: poslednou oblasťou, kde potrebujeme informácie o nákladoch je stanovenie kritického objemu výroby, pri ktorom podnik nemá ani zisk ani stratu a náväzne stanovenie takého sortimentu, pri ktorom bude podnik ziskový.

8.1. Všeobecný pohľad na náklady pri riadení a rozhodovaní


V reálnom priebehu činnosti podniku vznikajú náklady, ktoré predstavujú základnú kategóriu ekonomického pohybu. Náklady definujeme ako peňažné ocenenie účelovo vynaložených vstupov do výroby - hospodárskych prostriedkov, ktoré boli použité vo výrobe alebo pri poskytovaní služieb. 


Aby sme mohli náklady účinne riadiť, musíme poznať ich podrobnejšie členenie. Existuje mnoho spôsobov členenia nákladov, v nasledovnej časti sú náklady charakterizované iba pre účely riadenia a rozhodovania. 


Z hľadiska priraďovania nákladov na jednotku výroby, ktoré slúži pre účely všeobecnej identifikácie sa používa členenie na: 

a) Priame náklady -  predstavujú náklady, ktoré vieme priamo priradiť k jednotke výroby.

b) Nepriame náklady – náklady, ktoré nevieme priamo stanoviť na jednotku výroby. Nepriame náklady sa nazývajú takisto režijné náklady (réžia). 

Podľa toho, v akej funkčnej oblasti náklady vznikajú, identifikujeme: 

· výrobná réžia - nepriame (režijné) náklady, vznikajúce v oblasti výroby

· správna réžia - náklady vznikajúce v procese správy podniku

· odbytová réžia - náklady súvisiace s predajom a odbytom výrobkov podniku

Niekedy priame výrobné náklady sa označujú ako prvotné náklady a náklady správy a odbytu sa označujú ako réžia. 


Z hľadiska závislosti na zmene produkcie rozlišujeme náklady na: 

a/ fixné náklady, ktoré sa nemenia so zmenou produkcie. K ich zmene môže dôjsť napr. v dlhšom časovom období, napríklad po výraznom zvýšení kapacity podniku. Fixné náklady musia byť vynaložené bez ohradu na to, či firma vyrába alebo nie. Pri zvyšovaní objemu produkcie dochádza k úspore fixných nákladov, to znamená, že jednotkové fixné náklady klesajú. 

b/ variabilné náklady: Variabilné náklady sa so zmenou produkcie menia. Táto zmena môže mať lineárnu, alebo nelineárnu závislosť. Jednotkové variabilné náklady zostávajú so zmenou objemu výroby konštantné.

Príkladom fixných a variabilných nákladov sú nasledovné: 

Tabuľka č.10: Príklad fixných a variabilných nákladov

fixné náklady
variabilné náklady

zmluvné platby za výstavbu budov

platby za prenájom

úrokové platby z úverov

pozemková daň

poisťovacie poplatky

zákonné sociálne náklady

mzda podnikateľa
náklady na výrobný materiál

mzdy pracovníkov vo výrobe

palivo a energia

pomocný materiál

obalový materiál

prepravné

c/ celkové náklady: predstavujú súčet fixných a  variabilných nákladov.

K vyjadreniu vzťahu medzi nákladmi a objemom produkcie sa používajú nákladové funkcie. Základným typom nákladovej funkcie podľa ich závislosti na objeme produkcie je rovnica: 

N = FN + VNj.Q

kde: 
N - celkové náklady


FN - celkové fixné náklady


VNj - variabilné náklady na jednotku výroby


Q - objem produkcie 

Ak poznáme fixné a variabilné náklady podniku, môžeme zostaviť nákladovú funkciu, ktorá zachytáva vzťah medzi nákladmi a objemom výroby. 

Pri zostavení nákladovej funkcie pre variabilné náklady musíme brať do úvahy: 

· schému prejavovania sa: závislosť medzi variabilnými nákladmi a objemom výroby môže byť lineárna alebo nelineárna. V praxi sa častejšie vyskytuje nelineárna závislosť. Variabilné náklady jednotkové budú s rastom objemu výroby konštantné

· základ činnosti: zmena činnosti vyvolá zmenu variabilných nákladov, ktorá môže ale nemusí byť lineárna. 

Priebeh variabilných nákladov celkových a jednotkových je nasledovný - Obrázok č.9
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Obrázok č.9: Priebeh variabilných nákladov
Celkové fixné náklady zostanú rovnaké, majú teda konštantný priebeh. Treba si však uvedomiť, že môže nastať situácia, kedy sa aj fixné náklady zmenia, obzvlášť pri výrazných a drastických zmenách v podniku. Fixné náklady na jednotku sa potom s rastom objemu výroby znižujú. 




Obrázok 10: Priebeh fixných nákladov

Fixné náklady pre účely riadenia a rozhodovania členíme na:

1. Nevyhnutné  náklady – sú to náklady dlhodobého charakteru, ktoré nemôžeme znížiť alebo úplne vylúčiť bez toho, aby sme tým okamžite neovplyvnili zisk, alebo iný cieľ firmy. Sú spojené s celkovou stratégiou firmy a ostávajú konštantné, aj keď sa činnosť firmy utlmí. Príkladom takýchto nákladov sú mzdy manažmentu. 

 2. Riadené náklady – sú ročné alebo strednodobé, môžu sa znížiť bez okamžitého podstatného vplyvu na zisk firmy. Príkladom riadených nákladov sú náklady na výskum a vývoj, náklady na vzdelanie pracovníkov, náklady na reklamu a marketing a pod.

V praxi neexistuje presná deliaca čiara medzi nevyhnutnými a riadenými nákladmi, sú to ľubovoľné kategórie a závisia od prístupu manažmentu podniku. 

V praxi je takisto ťažko určiť presne fixné náklady a variabilné náklady, pretože niektoré náklady sa vyskytujú ako čiastočne fixné a čiastočne variabilné. Pri ich analýze potrebujeme uvažovať s nasledujúcimi predpokladmi: 
1. Lineárna závislosť medzi nákladmi a objemom výroby.

2. Relevantný (dôležitý) rozsah – v praxi neexistuje vždy lineárny priebeh nákladov, preto sa uvažuje len s tým rozsahom, kde je priebeh nákladov lineárny.
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3. Skoky nákladov - náklady meniace sa skokom: určité náklady sú fixné pre určitý rozsah činnosti, potom pri zmene intenzity činnosti skočia na vyššiu úroveň, napr. mzdy pracovníkov sa obyčajne menia skokom.
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Čiastočné variabilné, prípadne čiastočne fixné náklady sú potom náklady, ktoré v určitej miere reagujú na zmenu objemu výroby a v určitej miere zostávajú konštantné. Sú v podstate mixom dvoch druhov nákladov a to: 

· Nákladov na báze činnosti - napr. servis stroja po každých 10 000 km

· Nákladov na báze času – náklady vynaložené v priebehu roka - napr. servis stroja za rok.

Prejavovanie sa čiastočných variabilných nákladov je nasledovné: 
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Typickým čiastočne variabilným nákladom vo výrobnej firme je elektrická energia. Určitú energiu potrebuje na fungovanie podniku - fixný prvok. Pri náraste výroby je však treba viac energie - variabilný prvok. Podobne sa to prejavuje pri nákladoch na vykurovanie, osvetlenie, telefón, údržbu a opravy apod. 


Rozlíšenie fixného a variabilného prvku v čiastočne variabilných nákladoch je dôležité, avšak náročné na čas a náklady. Kvôli efektívnosti sa uskutočňuje najčastejšie štatisticky, rozborom dostatočného množstva údajov o intenzite činnosti v súvislosti s nákladmi. 

8.2. Kalkulácia nákladov


Kalkulácia nákladov predstavuje základnú a nezastupiteľnú informáciu o vlastných nákladoch na jednotku výroby. Využitie kalkulácie nákladov pri riadení a rozhodovaní v podniku je veľmi široké. Ide najmä o využitie pri tvorbe ceny, kontrole a analýze hospodárenia podniku, maximalizácií zisku a minimalizácií nákladov, zaistenia rentability podniku apod. 


Kalkulácie nákladov je možné členiť podľa viacerých hľadísk a to podľa ich použitia a techniky spracovania. V podmienkach trhovej ekonomiky je v právomoci podniku rozhodnúť o používanom druhu kalkulácie. Podľa úplnosti nákladových položiek priradených kalkulačnej jednotke rozlišujeme kalkuláciu úplných nákladov a kalkuláciu neúplných nákladov. 

8.2.1. Kalkulácia úplných nákladov


Ide o kalkuláciu, kedy môžeme s dostatočnou presnosťou stanoviť priame a nepriame náklady na jednotku produkcie. Veľkosť nepriamych nákladov sa nedá presne stanoviť, lebo ich podstatná časť je tvorená fixnými nákladmi. Preto sa režijné náklady stanovujú nepriamo pomocou tzv. rozvrhovej základne, kedy sa jednotlivým výrobkom priradí určitá čiastka režijných nákladov. 

Keďže nepriame náklady nevieme priamo a ani ľahko priradiť na jednotku výroby, potrebujeme stanoviť určitý spôsob zakalkulovania nepriamych nákladov do nákladov. Tento spôsob predstavuje: absorpciu nákladov:  je to spôsob úhrady (pohltenia) nepriamych nákladov na jednotku výroby. Každý výrobok, alebo služba pohltí určitú časť vynaložených režijných nákladov, ktoré sa obyčajne priraďujú na príslušné nákladové stredíská:   Existujú dva typy nákladových stredísk - výrobné a obslužné. Výrobné stredisko - výrobok ním priamo prechádza, obslužné - nepriamo pracuje na výrobkoch. (sklad, údržba). 

Postup priradenia nákladov nákladovým strediskám: 

1.náklady, ktoré sú identické iba s jedným jediným NS priradiť celé tomuto stredisku

2.celkové režijné N, ktoré súvisia s viacerými NS rozdeliť medzi NS podľa: 
3.ak sa náklady nedajú identifikovať s určitým výrobkom, je potrebné aplikovať tzv. rozvrhovú základňu aplikovať pre každú položku výrobnej réžie. Rozvrhová základňa môže predstavovať úžitkovú plochu nájomného, osvetlenia, počet osvetľovacích telies, zastavaný priestor vykurovania, počet radiátorov apod.

Rozvrhovú základňu určíme: 

rozvrhová základňa = plánovaný objem výrobku A x priame mzdy výrobku A + 

+ plánovaný objem výrobku B x priame mzdy výrobku B

4.rozdeliť celkové náklady medzi konečné výrobky prostredníctvom procesu absorpcie. Mieru zahrnutia odhadnutej výrobnej réžie do výrobných nákladov predstavuje tzv. režijná prirážka (miera absorpcie ma). Jej výpočet je stanovený na základe plánovaných údajov a môžeme ju stanoviť: 

ma = 
režijné náklady 
*100%

rozvrhová základňa

 podľa druhu rozvrhovej základne môžeme absorpciu stanoviť dvoma spôsobmi: 

· absorpcia na báze výkonu: podľa technologického hľadiska výroby výrobkov. Takáto absorpcia môže byť nepresná, lebo rôzne výrobky sú rôzne náročné na čas, energiu apod. 


Rozpočtovaná výrobná réžia

ma = 
Rozpočtovaný objem výroby

· absorpcia na báze času - odpracovaných hodín (čím dlhšie zotrvá výrobok vo výrobe, tým vyšší by mal byť jeho podiel na výrobnej réžií) 
ma = 
rozpočtovaná výrobná réžia



rozpočtované odpracované hodiny

Plánovaná miera absorpcie réžie môže sa líšiť od skutočnej réžie, kedy môžu nastať dva prípady:  

Ak ma ( výrobná réžia ( ide o podabsorpciu  - deficit (uhradili sme menej nákladov ako sme mali).

Ak ma ( výrobná réžia ( ide o nadabsorpciu - prebytok (uhradili sme viac nákladov ako bolo potrebné).

Okrem uvedených rozvrhových základní často používanou základňou sú aj priame mzdy. Táto rozvrhová základňa má svoje opodstatnenie vo výrobných procese, kde prevláda manuálna činnosť. Vo výrobných procesoch s vysokým stupňom automatizácie sa táto základňa nahrádza naturálnou rozvrhovou základňou, ako je čas výroby, hmotnosť, dĺžka, plocha apod. 


Výsledok kalkulácie úplných nákladov poskytuje niekedy nepresné alebo nesprávne informácie. Musíme poznať vyrábané množstvá jednotlivých výrobkov, lebo inak nie je možné previesť kalkulácie 

8.2.2. Kalkulácia neúplných nákladov


Kalkulácia neúplných nákladov počíta iba s nákladmi, ktoré vieme priamo priradiť na jednotku výroby, teda variabilné náklady. U tejto kalkulácie sa rozlišujú priame náklady a tzv. hrubé rozpätie, ktoré predstavuje rozdiel medzi predajnou cenou a priamymi nákladmi. Hrubé rozpätie určuje, ako každá jednotka výroby prispieva k úhrade režijných nákladov a k tvorbe zisku. Príspevok na úhradu režijných nákladov, vyjadrených v relatívnej podobe je nasledovný: 

PÚ = 1 - PN / Cj

 kde:

PÚ - príspevok na úhradu

PN - priame náklady na jednotku výroby

Cj - jednotková cena výrobkov

Zvyšok z hrubého rozpätia predstavuje zisk / stratu (zisk = HR - PÚ)

Výsledkom kalkulácie neúplných nákladov je: 

1. tržby za predané výrobky

2. priame náklady na jednotlivé výrobky

3. hrubé rozpätie (1-2)

4. režijné náklady za celý podnik

5. zisk / strata (3-4)

Kalkulácia neúplných nákladov má výhodu, že: 

· neuvažuje s režijnými nákladmi a je preto jednoduchšia ako kalkulácia úplných nákladov

· umožňuje zistiť kritický objem výroby, pri ktorom podnik nebude mať stratu

· umožňuje určiť, ktoré výrobky sú pre podnik najziskovejšie

Napriek tomu má aj svoje nevýhody: 

· vyčísliť zisk na jednotku výroby

· nie je možné stanoviť cenu zavádzaného nového výrobku

· nie sú známe úplné náklady, čo obmedzuje použitie tejto kalkulácie

8.2.2.1. CVP analýza

Výpočet nákladov sa niekedy uskutočňuje prostredníctvom skúmania vzťahu medzi nákladmi - objemom výroby - ziskom. Tento proces sa nazýva tzv. CVP analýza (cost-volume- profit). Táto analýza sa veľmi často používa v manažérskom účtovníctve pri ocenení výrobkov, voľbe výrobného programu, stratégií reklamy a marketingu, výrobných procesov apod. Niekedy sa označuje aj pojmom marginálne kalkulácie, pretože skúma, ako každá dodatočná jednotka výroby prispieva k pokrytiu fixných nákladov a k tvorbe zisku. Pracuje s tzv. marginálnymi nákladmi - dodatočné náklady, ktoré treba vynaložiť, ak chceme vyrábať o 1 jednotku viac. 
CVP analýza pracuje na tom istom princípe ako kalkulácie neúplných nákladov, pričom používa členenie nákladov na fixné a variabilné a vyčísľuje tzv. prínos. Prínos v kontexte CVP analýzy definujeme ako vytvorenie peňažnej čiastky, potrebnej na pokrytie fixných nákladov, po odpočítaní variabilných nákladov z tržieb. Ak sú fixné náklady pokryté a stále ostáva určitá čiastka prínosu, podnik má zisk. V opačnom prípade má podnik stratu, táto je však menšia ako v prípade, ak by podnik nevytvoril žiaden prínos. Výpočet zisku na základe prínosu sa tak líši od klasickej výsledovky a to z hľadiska členenia nákladov takým spôsobom, aby sa ukázal prínos, teda členenie na fixné a variabilné náklady. Prínos sa vo veľkej miere používa pri prijímaní rozhodnutí manažmentom podniku. 

Pre vykonanie CVP analýzy potrebujeme poznať 5 základných činiteľov :

1. Variabilné náklady jednotkové

2. Celkové fixné náklady

3. Q – objem výroby

4. Cena výrobkov

5. Mix výrobkov

CVP analýza pozostáva z analýzy 4 ukazovateľov :

1. Prínos (P):

Prínos = Tržby - Variabilné náklady

Hovorí, čo mi ostane, ak odpočítam  od tržieb (T) variabilné náklady (VN). Z toho, čo mi zostalo uhradím fixné náklady (FN) a ak ešte stále niečo ostane, potom je zvyšok zisk (Z).: 

P = T – VN

P ( 0 ( úhrada FN

ak P – FN ( 0 ( Z

Výhoda stanovenia Z (zisku) cez prínos spočíva  tom, že vieme okamžite určiť, ktorý výrobok bude ziskový aj pri zmene Q (objemu výroby) a nemusíme zakaždým spracovať nový prevádzkový výkaz, iba tie tržby, ktoré presahujú objem výroby, pri ktorom podnik začína byť ziskový.

2. Miera prínosu : 

Predstavuje percentuálne vyjadrenie prínosu na tržbách. Pomáha manažérovi určiť výrobky, ktoré majú najnižší alebo najvyšší prínos, a ako sa zmení zisk pri zmene odbytu. 

T (tržba) = 100 jednotiek

P (prínos) = 50 jednotiek

m.p. (miera prínosu) = 50 %

Ak sú fixné náklady vyššie oproti variabilným nákladom, tak prínos na jednotku bude vyšší. 

3. Prevodový stupeň: 

Vzájomná závislosť medzi ziskom a úrovňou tržieb sa nazýva "prevodový stupeň" (PS), ktorý hovorí, do akej miery sa zmení zisk, ak sa zmenia tržby (T). Čím sú fixné náklady vyššie v porovnaní s variabilnými nákladmi, tým je prevodový stupeň vyšší. 

    P (prínos)
PS  =
 Z (zisk)

Ak sa zvýšia tržby, zisk sa bude zvyšovať toľko krát rýchlejšie, aký je prevodový stupeň. To isté však platí aj opačne, ak budú tržby klesať, zisk bude klesať rýchlejšie o výšku prevodového stupňa.

Výpočet prínosu, miery prínosu, a prevodového stupňa ilustruje tabuľka č.11.

Tabuľka č.11: Príklad výpočtu ukazovateľov CVP analýzy.

rok/ukazovateľ
1998
1999
2000
2001

tržby Sk
754 430
523 027
955 903
1 061 104

variabilné náklady Sk
665 043
461 369
867 828
929 341

fixné náklady Sk
61 236
48 528
60 237
53 200

zisk Sk
28 151
13 130
27 838
78 563

prínos Sk
89 387
61 658
88 075
131 763

miera prínosu %
11,8%
11,7%
9,2%
12,4%

prevodový stupeň, koef.
3,2
4,7
3,2
1,7

Z uvedeného príkladu vidíme, že podnik v sledovanom období vytváral prínos, ktorý bol dostatočný na pokrytie fixných nákladov a tvorbu zisku. Podiel prínosu na tržbách mal v podstate stúpajúcu tendenciu, čo svedčí o tom, že tržby výraznejšie prevyšovali variabilné náklady. 

4. Nulový bod (0. bod)

Určenie nulového bodu, niekedy nazývaný aj bod zvratu určuje minimálnu veľkosť produkcie, ktorú podnik potrebuje dosiahnuť, aby nevykazoval stratu, pri ktorom však ešte nemá ani žiaden zisk.  

Pri určení nulového bodu využívame :

a) výpočet z rovnice tržieb  kedy sa tržby rovnajú celkovým nákladom

0. bod  (  Z(zisk) = 0  (  CN(celkové náklady) = CP(celkový prínos)
b) skrátený spôsob - cez prínos, kedy prínos = fixným nákladom

 P(prínos) = FN (fixné náklady)
a) výpočet 0. bodu :

 T(tržby) = FN(fixné náklady) + VN (variabilné náklady) + Z (zisk)
Položíme : Z(zisk) = 0  (  T(tržby) = FN(fixné náklady) + VN(variabilné náklady) 

T(tržby) = C(cena) * Q(objemu výroby)

VN = VNj * Q

C * Q = FN(fixné náklady) + VNj* Q

z tejto rovnice vyjadríme, čomu sa musí rovnať Q, aby zisk bol rovný nule: 

Q = FN / (C - VNj)

b/ Skrátený výpočet 0. bodu :

Tento výpočet sa uskutočňuje prostredníctvom uplatnenia prínosu: 

CFN (celkové fixné náklady)

0. bod =      Pj (prínos na jednotku)

P(prínos)

Pj = 
Q (objem výroby)

Ak poznáme iba mieru prínosu, potom musíme najprv vypočítať tržby, ktoré má podnik dosiahnuť, aby sa nachádzal v nulovom bode (To), až z týchto tržieb určíme nulový bod:

CFN(celkové fixné náklady)

 
   To

0. bod =                miera prínosu
        =   To(tržby)  (    Cj    =   Q0

Analýzu bodu zvratu (nulového bodu) môžeme znázorniť nasledovne: 


os y - hodnota výnosov, nákladov, zisku

os x - varianty zamestnanosti do rozsahu možnej výrobnej kapacity (množstvo…)

Obrázok 11: Grafická analýza nulového bodu

Pre grafickú analýzu nulového bodu je potrebné zabezpečiť: 

· aby všetky náklady sa dali rozdeliť na fixné a variabilné

· aby sa variabilné náklady vyvíjali proporcionálne

· aby sa cena predávaných výrobkov nemenila

Z grafického vyjadrenia nulového bodu vieme zistiť, koľko by mal podnik vyrobiť výrobkov, aby dosiahol určitú veľkosť zisku ale na druhej strane vieme určiť aj veľkosť ceny na jednotku produkcie. 

C = (FN + zisk) / Q + VNj

Prehľad analýzy nulového bodu je uvedený v  tabuľke č.12. 

Tabuľka 12: Analýza nulového bodu

výrobok/ ukazovateľ
výrobok A
výrobok B

fixné náklady tis.Sk
128 152
35 323,6

variabilné náklady jednotkové Sk/t
3 537,8
3 272,5

cena na jednotku výroby Sk
5 831,9
2 822,8

nulový bod NB t
55 861,5
78 549,3

objem výroby Q t
110 600
39 080

rozdiel (Q-NB)
54 738,5
- 39 469

Ak je rozdiel medzi skutočným objemom výroby a nulovým bodom kladný, výrobok je ziskový, v opačnom prípade je stratový. Z uvedeného príkladu vidíme, že v podniku bol ziskový výrobok A, výrobok B bol stratový, výrobok B nedosiahol úroveň nulového bodu a nepriniesol preto pre podnik zisk. 

5. Odbytový mix: 

Odbytový mix je vzájomný pomer všetkých výrobkov, ktoré vytvárajú tržby podniku. Nie všetky výrobky sú však rovnako ziskové. Zisk podniku preto do značnej miery závisí od voľby odbytového mixu. Zmena odbytového mixu znamená znamená zmenu zisku, pretože sa okamžite mení nulový bod.

Aby sme mohli určiť a analyzovať uvedené ukazovatele CVP analýzy, potrebujeme zabezpečiť nasledovné predpoklady: 

1. Uvažujeme, že premenné, ktoré sledujeme počas analýzy sú konštantné, okrem analyzovaného ukazovateľa, ak sa premenné budú meniť, musíme uskutočniť novú analýzu. CVP analýza teda platí iba v rámci určitých okolností. 

2. Zisk určíme na základe marginálnych kalkulácii ( na základe prínosu). To činí CVP analýzu výhodnou, pretože nepočíta s fixnými nákladmi, ktoré častokrát sťažujú výpočet nákladov. 

3. Uvažujeme s lineárnosťou vzťahu medzi Q (objemom výroby) a N (nákladmi), čím sa zabezpečí, že jednotkové variabilné náklady a cena ostávajú konštantné. V prípade, ak sa jedná o nelineárny priebeh, uvažujeme s relevantným rozsahom priebehu nákladov, kde sa náklady najviac približujú lineárnemu priebehu. 

4. Konštantný odbytový mix alebo jeden výrobok - Mix výrobkov musí byť dopredu určený, alebo podnik predáva iba jeden výrobok. Ak sa odbytový mix mení, mení sa aj nulový bod, aj prínos apod., a je teda potrebné vykonať novú analýzu.  

Ak tieto predpoklady nie sú zabezpečené, výstupy z analýzy sú nepresné a nespoľahlivé. Ak sa zmenia akékoľvek podmienky a predpoklady CVP analýzy, musí sa previesť nová analýza.


Informácie z analýzy nákladov sa využívajú v mnohých situáciach pri riadení a rozhodovaní podniku, o ktorých bude reč pri častiach o samotnom finančnom riadení podniku.

Ziskový rovnovážny bod: Break even profit - BEEP

Doteraz sme hľadali odkedy budem mať podnik zisk, pri rôznych kombináciach predaja, objemu a nákladov. Môžeme postupovať aj opačne, od požadovaného zisku určiť, akú úroveň predaja potrebujeme uskutočniť. Pri tejto úvahe sa vypočítava tzv. BEEP ziskový rovnovážny bod, ktorý sa vypočíta nasledovne: 

BEEP = (FN + požadovaný zisk) / príspevkové rozpätie na jednotku produkcie

Tento bod predstavuje koľko príspevku musí podnik vytvoriť, aby pokryl FN a dosiahol požadovaný zisk. Ak tento vytvorený príspevok je vyšší ako súčet požadovaného zisku a fixných nákladov, podnik vykazuje dodatočný zisk. Ak vyprodukuje produkciu vo výške bodu BEEP, dosahuje požadovaný zisk. 

Citlivosť zisku na zmenu parametrov

Pri stanovení ziskového rovnovážneho bodu však musíme počítať s citlivosťou zisku na zmenu rôznych faktorov. Závislosť zisku možno potom vyjadriť vzťahom: 

zisk = Q.C - {(VN1 + VN2 + VN3) x Q + FN1 + FN2 + I1/T1 + I2/T2}

kde: 

VN1,2,3 - zložky VN nákladov

FN1,2,3 - zložky FN

I1,2 - nadobúdacia cena výrobného zariadenia

T1,2 - predpokladaná životnosť zariadenia

Účelom analýzy citlivosti zisku je zistenie citlivosti zisku na faktoroch, ktoré tento zisku ovplyvňujú. Faktory, ktoré vyvolávajú malú zmenu zisku považujeme za málo dôležité. Budeme teda predpokladať, iba citlivosťzisku v závislosti od zmien nákladov, objemu a predajnej ceny.
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