STANDARDNY POSTUP FA

pozostava z tychto logicky nadvdzujucich krokov:

1. Vypocitaja sa finan¢né pomerové (relativne) ukazovatele za analyzovany podnik.

2. Podnikové ukazovatele sa porovnaji s priemernymi ukazovatel'mi za prisluSny odbor
podnikania (pripadne s extrémnymi hodnotami), lebo st vel'mi citlivé na sektorovu
a odborova prislusnost’ podniku (suvisi to srozdielnou Strukturou aktiv a pasiv
v r6znych odboroch).

3. Skiima sa vyvoj] podnikovych ukazovatelov v ¢ase. V optimalnom pripade
v niekol’kych po sebe iducich rokoch (minimélne 5)

4. Analyzuju sa vzajomné vztahy medzi pomerovymi finanénymi ukazovatel'mi.

Vznikaju r6znorodé Gstavy ukazovatelov.

Na zéklade takto ziskanych poznatkov je mozné FA komplexne hodnotit' a dalej

pokracovat' v progndzovani vyvoja.

Na uskutocnenie finanénej analyzy je mozné pouzit’ tieto ukazovatele:
1) ukazovatele likvidity
2) ukazovatele aktivity
3) ukazovatele zadlZenosti
4) ukazovatele rentability (vynosnosti)

5) ukazovatele trhovej hodnoty podniku.

UKAZOVATELE  LIKVIDITY vyjadruji schopnost’ podniku hradit svoje zavizky

(schopnost’ je ovplyvnena najma strukturou majetku a primeranym a pravidelnym pritokom
penaznych prostriedkov). Roznu likvidnost jednotlivych majetkovych sucasti (t. j. schopnost’ -

rychlost’ ich transformadcie na petiazné prostriedky) ¢lenime do tychto tried:

1) najlikvidnejsie — kratkodoby finanény majetok (peniaze, ceniny, kratkodobé cenné
papiere),

2) realizovatelné v krdtkej dobe — splatné (!) kratkodobé pohl'adavky,

3) menej likvidneé — zasoby,

4) dlhodobo likvidné — obligacie, dlhodobé pohl'adavky, terminované vklady,



5) nelikvidné (takmer) — hmotny investi¢ny majetok.

Pri hodnoteni likvidity sa prihliada len k prvym trom triedam (majetok dlhodobo likvidny

a nelikvidny sa nezohl'adiiuje. NajCastejSie sa pouzivaju tieto ukazovatele likvidity:

finan¢ny majetok
Likvidita pohotova = (>0,2; <0,6)
(likvidita 1. stupnia)  kratkodobé zavazky

. Likvidita pohotova je teda zabezpecena vtedy, ked’ na 1 Sk krdtkodobych zavizkov pripada najmenej 20 halierov financného
majetku (ale nie viac ako 60 halierov, lebo by to bolo ,,nadbyto¢ne* vel'a viazaného majetku).
. Kratkodobé zavizky su: zaviazky z obchodného styku, bezné bankové tvery, kratkodobé finanéné vypomoci (t. j. vSetky

dlhy splatné do jedného roka vratane splatok strednodobych a dlhodobych uverov).

finan¢ny majetok + kratkodobé pohl'adavky
Likvidita bezna = (1azl1,5)
(likvidita 2.stupna) kratkodobé zavazky

finan¢ny majetok + kratkodobé pohl'adavky + zasoby
Likvidita celkovda = (2az2,5)
(likvidita 3.stupiia) kratkodobé zavizky

Predstavu o likvidite podniku (podl'a uvedenych ukazovatelov) ovplyviluje staticky
charakter vstupnych veli¢in avyrazne Struktira obezného majetku. RieSenie je
v zohl'adneni viazanosti (obratovosti) jednotlivych majetkovych poloziek. Cim je
viazanost’ nizSia (teda obratovost’ vyssSia), tym je transformdcia na penazné prostriedky
kratSia anaopak. Obratovost' zistime porovnanim stavu majetku k obratu (veliina
vyjadrujiica rychlost’ pohybu majetku reprodukénym procesom), priCom obratom
k zasobam (ZAS) a pohladavkam (POH) su trzby (T - trzby za predaj tovaru a trzby za
predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb) a obratom ku kratkodobym zavizkom (KZAV) su
naklady (N).

Korigovany stav obezného majetku (KOM) potom bude:

KOM =ZAS (1 — ZAS/T — POH/T) + POH (1 - POH/T) + FM

Korigovany stav kratkodobych zavizkov (KKZAV) vypocitame analogicky:

KKZAV =KZAV (1 - ZAV/N)



Na zédklade tychto udajov mdzeme vycislit' ukazovatele likvidity tak, ze spolahlivejsie

vyjadruju schopnost hradit zavizky.

Primerany a pravidelny prisun petiaznych prostriedkov je pre likviditu druhou doélezitou

skutocnostou. Prislusné ukazovatele maju charakter fokovych ukazovatelov a spravidla
pracuju s veli¢inou cash flow CF, napriklad:

Doba uhrady kratkodobych zavdizkov = (kratkodobé zavazky)/CF

vypoveda o dizke obdobia, za ktoré je podnik schopny uhradit’ svoje kratkodobé zavizky.

UKAZOVATELE AKTIVITY umoziuju kvantifikovat a analyzovat' ako ucinne podnik

vyuziva svoj majetok. Primerané vyuzitie je podmienkou konsolidovanej financ¢nej situécie
(nedostato¢né vyuzitie majetku = ,privela” majetku, lebo su nadpriemerné naklady s jeho
udrzovanim a finanénym krytim; ,,primalo® majetku napr. zdsob ma za nasledok zniZenie
objemu vyroby a podnik prichddza o trzby). Na vyjadrenie aktivity preto slizia ukazovatele

vypovedajuce o obratovosti (viazanosti) majetku ako celku i jeho jednotlivych casti

Doba obratu zasob = (zasoby (O stav) . 365)/trzby

Doba obratu (inkasa) kratkodobych pohladavok = (KD pohladavky (O stav) . 365)/trzby

e ukazovatel vyjadruje, kol’ko dni prejde od realizacie - fakturacie k inkasu

Doba splacania zavizkov = (zavizky (9 stav) . 365)/néklady

. kvantifikuje dobu trvania uhrady zavizku v dnoch od okamihu jeho vzniku. Ak zohladnime len zavizky z obchodného

styku, v menovateli budu len ndklady na predany tovar a vyrobna spotreba.)

Doba obratu aktiv = (aktiva (@ stav) . 365)/trzby

Obrat aktiv = trzby/(aktiva (@ stav)) - koeficient obratu.

UKAZOVATELE ZADIZENOSTI sluzia na monitorovanie Struktiry finanénych zdrojov

podniku. Vysoky podiel vlastnych zdrojov robi podnik stabilnym, nezavislym (v opa¢nom
pripade je podnik labilny). V rovnovaznom trhovom prostredi je viastny kapital ,,drahsi* ako
cudzi kapital (dividenda pre akciondra musi znamenat’ vysSie zhodnotenie jeho kapitalu, nez

by dosiahol jeho ulozenim v banke). Existuje suvislost' zadlzenosti a likvidity.



Stupen samo financovania = (vlastny kapital)/(celkovy kapital)

Stupen zadlZenosti = (cudzi kapital)/(celkovy kapital)

Financna paka = aktiva / (vlastny kapital) <3,

. vypoveda, aku cast’ aktiv tvori vlastny kapital; v trhovo rozvinutych krajinach sa povazuje za krajnt hranicu nasadenia
cudzieho kapitalu dvojtretinovy podiel, minimalne 1/3 ma tvorit’ vlastny kapital; ,,finan¢na paka‘ sa pouziva aj v inej relacii,

napr. (pozicany kapital)/(vlastny kapital).

Krytie urokov = (zisk pred zdanenim + uroky) / troky

. vypoveda o schopnosti podniku hradit’ ,,cenu® cudzieho kapitalu, inak musi zniZit’ zadizenost’.

Krytie investicného majetku =(dlhodobé zdroje)/(stale aktiva)

Doba splacania cudzieho kapitalu = (cudzi kapital — likvidné prostriedky)/CF

. pricom CF je cash flow, najjednoduchsie vyjadreny ako (hospodarsky vysledok + odpisy); zvycajne sa vyzaduje, aby doba

splacania nebola dlhsia ako 3 roky

UKAZOVATELE RENTABILITY vyjadruju vynosnost’ podnikového usilia. Do ich

urovne a vyvoja sa premietaju troven a vyvoj likvidity, aktivity i zadlZzenosti (ukazovatele
rentability ich syntetizuju). Spolo¢né pre ukazovatele rentability je, ze spravidla
konfrontuji finanény vysledok podnikovej ¢innosti (hospodarsky vysledok) so zékladom
(menovatel'om, ktory vyjadruje objem vloZeného kapitalu (viazané vstupy) alebo objem

podnikovej ¢innosti (spotrebované vstupy):

ROI = (Cisty zisk + urok) / (celkovy kapital)

e  ROI (Return on Investment) vyjadruje rentabilitu celkového kapitilu (najsyntetickejsie vypoveda o zhodnoteni kapitalu,

ktory bol v podniku viazany). Ked’ze celkovy kapital CK=VK+PK, zhodnotenim VK je Cisty zisk, zhodnotenim PK je Grok

ROA = (Cisty zisk) / aktiva

e ROA (Return on Assets) vyjadruje rentabilitu (zhodnotenie) celkovych aktiv (nominalne zhodnych s celkovym kapitalom).

ROE = (Cisty zisk) / (vlastny kapital)
e  ROE (Return on Equity) vyjadruje rentabilitu (zhodnotenie) viastného kapitalu, ¢iselne je vacsi ako ROA (menovatel je

mensi) a je dolezité, aby aj jeho dynamika bola vysSia ako u ROA.

Rentabilita trzieb = (Cisty zisk) / trzby



Rentabilita vynosov = (Cisty zisk) / vynosy
. tieto ukazovatele su parcialnejsie, vypovedaju o hospoddrnosti vyroby a zhodnoteni tej casti viazaného majetku, ktora sa

spotrebovala.

UKAZOVATELE TRHOVEJ HODNOTY obohacuji FA o pohlad subjektov ,,zvonku*

(investorov, resp. potencidlnych investorov), ktori hodnotia podnik nielen na zdklade
minulych vysledkov, ale tiez jeho budiucnosti a rizikovosti podnikania, ¢o sa premieta do

trhovej ceny akcir:

Vztah kurzu a zisku = (trhova cena akcie) / (zisk na 1 akciu)

e je znamy ako P/E koeficient — Price/Earning Ratio — a vyjadruje, kolko su investori ochotni zaplatit' za jednu menovii

Jjednotku (Sk, EUR, USD) vykazaného zisku; jeho interpretacia je zlozita

Cisty zisk na akciu (EPS) = (&isty zisk) / (poéet kmetiovych akcii)

. EPS — Earnings per share — vypoveda o moznej vyske dividend pripadajiicej na akciu (skuto¢nost moze byt ina).

Dividendovy vynos = (dividenda na akciu) / (trhové cena akcie)

. vypoveda o vynosnosti podniku pre investorov

Market-to-BookRatio =(sucet trhovych cien vSetkych akcii)/(ictov. hodnota VI)

. kde VI je vlastné imanie. Ak ukazovatel ma hodnotu >/, ide o podnik prosperujici s dobrou budiicnostou, ak je hodnota

<1, je budicnost podniku rizikova a reprodukcna schopnost aktiv nedostatocna.

Porovnanie podnikovych ukazovatel'ov s ukazovate'mi za odbor umoziiuje objektivizaciu ich

hodnotenia zaradenim podniku do ,priestoru”. Vhodnou pomdckou pri takejto analyze
,»polohy* podniku je publikacia ,,Stredné hodnoty financnych ukazovatelov ekonomickych
¢innosti v Slovenskej republike®, ktor vyddva Bankové zuctovacie centrum Slovenska a.s.
(BZCS) kazdoro¢ne od roku 1993 akde je subor podnikov ¢leneny podla pravnej formy
podnikania, podla odvetvovej klasifikicie ekonomickych cinnosti (OKEC) atiez podla

velkosti.

Analyza vyvoja v Case (trendova analyza) vychadza z Casovych radov. Rast ukazovatela

signalizuje rozvoj podniku a naopak (v porovnani s ukazovatelom odvetvia méze byt pritom
nadpriemerny alebo podpriemerny). VyuZzivanie analyzy vyvoja v ¢ase komplikujii zmeny
metodické, organizacné a vlastnicke, ktoré sa v poslednych rokoch uskutoc¢nili v naSom

hospodarstve.



Analyza vztahov medzi finanénymi ukazovate'mi umoznuje popisat’ jednotlivé stranky

finan¢nej situacie podniku (subor ukazovatel'ov predstavuje vnutorné, logické a vecné vézby).

Demonstrovat’ to mézeme na dvoch Du Pontovych rovniciach:

ROA = (Cisty zisk) / (celkové aktiva) =
= [(Cisty zisk) / trzby] . [trZzby / (celkové aktiva)]
= [rentabilita trzieb (ziskovost’)] . [viazanost’ (obrat) celkovych aktiv]
(V investicne nenarocnych odvetviach sa pozadovana rentabilita dosahuje najméa

rychlejSou obratkou aktiv pri nizsej ziskovosti trzieb a naopak.)

ROE = ROA . [(celkové aktiva) / (vlastny kapital)]
= [(Cisty zisk)/trzby].[trzby/(celkové aktiva)].[(celkové aktiva)/(vlastny kapital)]=
= (Cisty zisk)/(vlastny kapital)

(Treti zlomok rozkladu oznacuje finan¢na paku — Struktaru kapitalu.)



