kapitola 6

Finan¢na analyza

Ulohou finanéného manaZmentu je aj analyzovat cinnosti v podniku prostrednictvom financnej
analyzy. Finan¢n4 analyza pritom vychadza z financnych vykazov, ako aj nefinancnych informéacii
z podniku, ako aj z jeho okolia. Kapitola poskytuje prehlad o met6dach finantnej analyzy so zamera-
nim sa na ukazovatele analyzy ex post a ex ante.

Ulohou finanénej analyzy je hodnotenie financnej situcie (vykonnosti) v podniku a identifikdcia
slabych a silnych strénok podniku. Z jej vysledkov sa formuje ndvrh opatreni na zlep&enie finantnej
situdcie a formujti sa ciele pre tvorbu finanéného planu. Finantny plan je stasfou komplexného pod-
nikového planu a vyznamnym néstrojom financného riadenia. Finangné analyza zabezpecuje véazbu
medzi predpokladanym vysledkom riadiacich rozhodnuti a skutoénostou a je spojovacim ¢lankom
medzi finanénym Gétovnictvom a finanénym planovanim. Finanéna analyza predstavuje vyznamna
sti¢ast finanéného riadenia podniku.

Finanénd analyza' hodnoti sticasny stav a predvida buddci vyvoj nielen podniku, ale aj celého od-
vetvia narodného hospodarstva. Cinitele, ktoré ovplyviiujd finantnd situaciu podniku delime na dve
skupiny:

. externé Ginitele - maju objektivny charakter a podnik ich svojou ¢innostou moze ovplyvnit iba

obmedzene (rozpoétova politika 5tétu, stav meny a monetérna politika, miera inflacie a pod.),

. interné &initele - majli subjektivny charakter a podnik ich mdZe svojou ginnostou ovplyvnit
(kvantitativne Ginitele — objem vynosov, trZieb, pridanej hodnoty a pod., kvalitativne Cinitele —
vyjadruju troven transformacného procesu vstupov na vystupy).

Financénd analyza pini Sest zakladnych dloh:

1. Analyticka a hodnotiaca ~ vhodnymi ndstrojmi a metodami analyzuje a hodnotf finanént situaciu
podniku.

2. Kvantifika&na — iselne vyjadruje javy, procesy, a vyvoj. Umoznuje tak urit droven, objem a od-
chylky skimanych javov.

3. Poznavacia - na zaklade vysledkov analjz a hodnotenf identifikuje financnu situaciu a postavenie
podniku.

4. Informaéna - je zdrojom informécii pre manazment, zamestnancov, veritelov, investoroy, $tatne
organy a verejnost.

1 hlavnym Géelom finanénej analyzy je vyjadrit majetkovi a finanénd situéciu podniku a pripravit podklady
na interné rozhodovanie manazmentu podniku. VyZaduje sa komplexnost a sustavnost uskutoCiiovania
finanénej analyzy
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5. Kontrolna - poskytuje informacie pre kontrolu.
6. Stimulujuca, resp. rozvojova — vedomie 0 postaveni a Urovni reprodukéného procesu posabi
na podniky motivacne.
Finanéna situdcia podniku predstavuje finanént vykonnost, ktord je merana hlavne pomocou
ziskavosti (rentability).
Finanéné zdravie vyjadruje uspokojujicu finanénu situdciu podniku.
Financne zdravy podnik je taky, ktory je schopny trvalo dosahovat takd mieru zhodnotenia vloze-
ného kapitalu, ktora je pozadovand investormi vzhfadom na riziko daného druhu podnikania.
0 finan€nu tiesen ide, ked ma podnik vazne problémy s likviditou (Hrdy a Krechovska, 2013).
Z tasaoveho hladiska rozlisujeme:
» finan€nu analyzu ex post — vysvetluje sicasnu financno-ekonomickd situdciu podniku pro-
strednictvom analyzy minulosti (retrospektivna),
- finantnd analyzu ex ante — progndzuje buddci finanény vyvoj podniku (predikéna).
Postup financnej analyzy pozostava z nasledujdcich krokov:
1. Vypocet finan¢nych pomeravych ukazovatelov za podnik.
. Porovnanie podnikovych ukazovatelov s priemernymi ukazovatelmi za odvetvie (pripadne s ex-
trémnymi hodnotami).
3. Vyvoj podnikovych ukazovatelov v Case.
4, Porovnanie vzajomnych vztahov medzi pomerovymi finanénymi ukazovatelmi.
3
6.

L]

Ndvrh opatreni.

Progndza vyvoja finanénej situdcie do buddcna.

Fundamentdlna analyza vychddza z ekonomickych znalosti a skisenosti analytika.
Technickd analyza sa opiera o pouZivanie matematickych a Statistickych postupov.

6.1 Zdroje udajov pre financnu analyzu

Zdrojom informdcii pre finanénu analyzu je kazdy ddaj, evidencia, dokument, sprava, odpozorovany
stav &i vedomost, ktord akymkolvek spdsobom abohati a spresni sibor relevantnych tdajov alebo
metod pouzitych prifinanénej analyze.

Na Uspedné uskutocnenie finanZnej analyzy je nutné ziskat a pouzivat kvalitné a komplexné
vstupné ldaje.

Rozlisujeme:

« finanéné informdcie (Utovné vykazy vratane priloh, vyrocné spravy, statistické tdaje a pod.),

« nefinancné informacie (spravy z roznych oblasti hospodarskeho Zivota, politického Zivota,
vedeckého Zivota, pravnej sféry, z oblasti techniky a pod.),
interné zdroje informacii (vnitropodnikové Udaje - finanéné, manaZérske tctovnictvo, eviden-
cia 0 stave a pocte zamestnancov, produkcie, majetku a pod.),
externé zdroje informdcii (mimopodnikové zdroje - progndzy, legislativne normy, odvetvové
Statistiky a pod.).

Ugtovnictvo je niekedy nazyvané ,jazykom podnikovych financii* a predstavuje predovetkym
klicovy zdroj informdcii pre podnik. Tieto informacie pednik vyuziva hlavne vo finanénej analyze
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a na zédklade spitnej vazby nasledne koriguje svoje rozhodnutia i dalsi vyvoj svojich financif (Hrdy
a Krechovska, 2013).

Medzi zakladné interné informaéné zdroje patri Gtovna zévierka (vykazy: slivaha, vykaz ziskov
a strét a poznamky, ktorych sicastou je i vykaz o pefiaznych tokoch). Sivaha (bilancia) poskytuje
informacie 0 majetku (aktiva) a financnych zdrojoch jeho krytia (pasiva). Ide o stavové? veliciny.

Vykaz ziskov a strat (vysledovka) poskytuje informdcie o nékladoch, vynosoch a vysledku hos-
podarenia za hospodarsku, finanéni a mimoriadnu innost. Ide o tokové? veliciny. Vykaz cash flow*
poskytuje informécie 0 prijmoch a vydavkoch za prevadzkové, investicné a finantné ¢innosti.

Horizontélna analyza stvahy skima vyvoj jednotlivych poloZiek v case, ako i vztah medzi majetkom
a zdrojmi jeho krytia. Zistujeme, o kolko sa jednotlivé polozky zmenili oproti minulému obdobiu, hlavne
prostrednictvom indexov (bazické, retazové). Podla zlatého bilanéného pravidia® je pripustné pouzit
na finanéné krytie stalych aktiv len také finantné zdroje, ktoré ma podnik dihodobo k dispozicii (vlastné
imanie, dihodoby cudzi kapitdl). Obezné aktiva by mali byt kryté najmé kratkodobym cudzim kapitalom.
Zlaté pravidlo financovania vyzaduje, aby bol zachovany stlad medzi disponibilnostou s finanCnymi
zdrojmi (dobou, na ktord stk dispozicii) a Zivotnostou majetku, ktory bol na ich zéklade obstarany.

Vertikalnou analyzou sivahy skimame zloZenie majetku a kapitalu ($trukidru).

Nielen podnikovy manazment a vlastnici vyZaduji informdcie, ale aj externé subjekty ako banky,
akcionari, dafiovy Urad, veritelia, obchodni partneri, konkurencné podniky, auditori, burzovi makléri,
vladne agentury a pod.

6.2 Metddy finantnej analyzy

Absoliitne ukazovatele (extenzivne) vyjadrujd urcity jav bez vztahu k inému javu. Absolttne ukazo-
vatele sa pouzivajli hlavne pri analyze trendov jednotlivych poloZiek G&tovnych vykazov (horizontalna
analyza) a pri analyze Struktdry uétovnych vykazov (vertikalna analyza). Delime ich na stavove, ktoré
uddvaji Udaj o stave k urGitému gasovému okamziku a tokové, ktoré informujti o zmene ukazovatela
za urcité obdobie.

2 stavové velitiny vypovedajd o stave (viazanosti) k urcitému okamihu
3 tokové veliciny vypovedajl o vyvoji za urCité obdobie (interval). V ramci obdobia sa hodnoty kumulujd

4 akrualny princip podvojného Gétovnictva naklady a vynosy sa Gétuju do obdobia, s ktorym vecne a Casovo
s(visia, nie do obdobia, v ktorom sa prejavujl ako prijmy, resp. vydavky. Z toho vyplyva, Ze vynosy sa nerovnaji
prijmom a naklady vydavkom a hospoddrsky vysledok sa nerovna pefiazne] hotovosti

5 podnikje prekapitalizovany’, ak celkovy objem stalych aktiv je mensi, ako objem finanénych zdrojov, ktoré su
dihodobo k dispozicii. V opagnom pripade je podnik podkapitalizovany”. Cisty pracovny kapitdl” vznikd, ak st
obené aktiva vacsie ako objem kratkodobych poZicanych zdrojov. To znamend, 7e &ast dihodobych zdrojov
mozno pouzit na krytie obeznych aktiv. V pripade, Ze je podnik podkapitalizovany, vzniké ,nekryty dih’, ktory
vypovedd o tom, Ze podnik pouZil kratkodoby pozicany kapital na financovanie stalych aktiv. V tomto pripade
je porugené ,zlaté pravidlo financovania’. (Cisty pracovny kapitdl = obeiné aktiva — kratkodobé zavazky;
resp. GPK = vlastny kapital + cudz( kapitél dihodoby - stale aktiva) Gisty pracovny kapital predstavuje cast
obeznych aktiv, ktoré st financované dihodobymi zdrojmi. Z&porna hodnota CPK = nekryty dih. Cisté poho-
tové prostriedky (CPP) predstavuju rozdiel medzi pohotovymi pefiaznymi prostriedkami (peniaze v hotovosti
ana beznych Gétoch) a okamZite splatnymi zévazkami
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Relativne ukazovatele (intenzivne) vyjadruji vztah dvoch rdznych poloziek a ich Giselnych hodnét.
Pomerové ukazovatele predstavuju podiel dvoch absolitnych stavovych alebo tokovych ukazovatelov.

6.2.1 Analyza ex post

Zakladnou metodou financnej analyzy je analyza pomerovych finanénych ukazovatelov. Pomerové
finantné ukazovatele (relativne® finanéné ukazovatele), ktoré sa pouzivaji pri finanénej analyze
ex post, st hlavnym ndstrojom na stanovenie vykonnasti a stability podniku. Pozname nasledovné
zakladne stbory pomerovych finanénych ukazovatelov’:

o ukazovatele likvidity,

« ukazovatele aktivity,

« ukazovatele zadlzenosti,

« ukazovatele rentability (vynosnosti),

« ukazovatele trhavej hodnoty (kapitalovénho trhu).

Ukazovatele likvidity
Finantna situdcia podniku sa spravidla transformuje do schopnosti, ¢i naopak neschopnosti hradit
zdvazky - likvidita.

Struktira majetku pdsobi na schopnost hradit zévazky v ddsledku toho, Ze jednotlivé majetkové
s(iGasti sa vyznacujl roznou likvidnostou. Likvidnost je schopnost (rychlost) réznych Gasti majetku sa
transformovat na pefazné prostriedky (najlikvidnejsie st finanéné (éty a najmenej likvidny je dihodoby
nehmotny majetck).

Medzi najpouzivanejsie ukazovatele patria:

» pohotova likvidita (likvidita 1. stupfia®) - vypovedd o vztahu medzi najlikvidnejou tastou majet-
ku a krdtkodobymi zavézkami (zavézky z obchodného styku, bezné bankové tvery, krdtkodobé
financné vypomoci, teda vSetky dlhy podniku splatné do jedného roka vratane spldtok stredno
a dlhodobych tGverov). Interval optimélnych hodnét je od 0,2 do 0,6,

« beZna likvidita (likvidita 2. stupfia®) — vypoveds o schopnosti podniku uhradif kratkodobé z&-
vazky, ak by na to okrem najlikvidnejsej ¢asti majetku pouzil aj kratkodobé pohladavky (po ich
spefiazeni). Interval odpordéanych hadnét je od 1po 1,5,

« celkovd likvidita (likvidita 3. stupiia'®) - schopnost padniku uhradit kratkodobé zdvazky pouZzitim
obeZnych aktiv (finantny majetok + kratkodobé pohladavky + zdsohy). Interval odportcanych
hodn6t je od 2 po 2,5.

6 relativne ukazovatele vypovedajl o vztahu dvoch réznych javov a ich &iselnd hodnota vyjadruje velkost
jedného javu pripadajicu na mernt jednotku druhého javu

7 vzorce vybranych ukazovatelov a viac informdcif je moZné najst aj v kapitole 7, alebo aj napr. v:
Kotulic a i (2010); Krélovic a Vlachynsky (2011); Zalai a i. (2006)

8 nazyvand aj ako ,pefiaznd likvidita"
9 nazyvana aj ,pohotova likvidita"

10 nazyvand aj ,beznd likvidita"
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Ukazovatele aktivity
Uroved vyuZitia viazaného" majetku - aktivita.

NajpouzivanejSie su:

« obrat aktiv®2 - vyjadruje kolkokrét sa aktiva obrétia za rok. Meria efektivnost vyuzivania celko-
vych aktiv (priemerné hodnoty sa pohybujd od 1,6 = 2,9),”

« abrat zasob - kolkokrat sa obratia zasoby za rok,

« doba obratu zasob - vypovedd o tom, kolko dni trva jedna obréatka zasob (v dfioch). Ako diho sd
finanéné prostriedky viazané v zasobéch,

« doba obratu (splatnosti) kratkodobych pohladavok - vyjadruje Urover riadenia pohfadavok; kolko
dni v priemere trva, kym od realizacie (fakturdcie) dojde k inkasu (platobna disciplina odberate-
lov). Hodnota by mala zodpovedat priemernej dobe splatnosti faktdr,

« doba splatnosti zévazkov - vyjadruje seridznost voci partnerom a platobn( disciplinu podniku.

Ukazovatele zadlZenosti
Struktara finanénych zdrojov ~ zadlZenost. Ukazovatele zadlZzenosti umoznujd analyzovat podiel
cudzieho kapitélu na financovani podnikavych potrieb, hodnotia finanént stabilitu podniku.

Vo vieobecnosti je vlastny kapital ,drahsi* ako cudzf kapital.* Dividenda pre akcionara musi zna-
menat vyssie zhodnotenie jeho kapitalu, ako jeho zhodnotenie ako vkladu v banke. So zvySovanim
zadlzenostirastie riziko podnikania a banky, ale tieZ akcionari, stazuju pristup ku kapitélu zvySovanim
trokovej miery, resp. narokov na dividendovy vynos. Vo vacsine sa za ,normalny” podiel viastného
kapitalu povazuje jednotretinovy (a vy$5i) podiel. Podnik by mal pouzivat cudzi kapital v tom pripade,
ked vynosnost vlozeného kapitalu je vy&sia, nez st néklady spojené s jeho pouzitim (t. J. Grok plateny
za cudzf kapital).

NajpouZivanejsie su:

« stupen zadlzenosti® (celkové zadlzenost) - ¢im vy3$sia hodnota, tym vy$Sia zadizenost, aj riziko

veritelov (odportica sa ukazovatel udrzovat pod 50 %),

1 navyjadrenie aktivity slizia ukazovatele vypovedajice o obratovosti (viazanosti, ndroénosti) majetku a jeno
gasti. Ak mé podnik viac aktiv, ne je (elné, vznikaji zbytotné naklady, a tym nizky zisk, ak ma podnik méle
aktiv, prichddza o mozné trzby

12 oznatovany tieZ ako viazanost celkevého vioZeneho kapitalu

13 ak mé podnik potet obrétok celkovych akiiv nizéi ako 1,5, znamené to, Ze ma vysoky stav majetku a mal by
ho predat alebo zvysit trzby

14 cudzi kapitél sa vyznaduje niz§ou cenou v porovnani s viastnym kapitélom, a to z dvoch dévodov. Prvym
davodom je, Ze riziko vastnika, a teda aj jeho oakdvania s vy$sie v porovnani s poskytovatefom cudzieho
kapitélu. Druhym dévodom je, 7e nakladové droky su sticastou celkovych nakladov, a preto je vhodné ich znizi
o dafiovy §tit tak, ako je to vysvetlené pri ukazovateli WACC). Naopak, ak cenu viastného kapitalu uréime ako
vyplatend dividendu (podiel k vkladom) viastnikom. Této dividenda sa vypléca az zo zisku po zdanenf. Okrem
toho v podmienkach SR od roku 2019 treba po takejto vyplate dividend pocitat s dalsou dariou vo vyske 7 %
(zakon NR SR &. 595/2003 Z. z. 0 dani z prijmov v zneni neskor§ich predpisov)

15 ukazovatel veritelského rizika
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« stupeft samofinancovania' - predstavuje doplnkovy ukazovatel k celkovej zadlZzenosti a ich
slcet sarovna 1(resp. 100 %). Prevrétend hodnota tohto ukazovatela je finanénd paka,

« financéna paka - vypoveda o tom, akd East aktiv tvori vlastny kapital (celkové aktiva/vlastny
kapital),

« zadlZenost vlastného kapitalu” - (cudzi kapital/vlastny kapitél) hodnota by mala byt vy$sia ako 0.
Prevrétend hodnota ukazovatela je miera financnej samostatnosti,

o krytie drokov™ - (resp. Urokavé krytie) vypovedd o schopnesti podniku hradif ,cenu” cudzieho
kapitalu. Kolkokrdt je zisk vy3si ako platené troky. Neschopnost hradit zo zisku trokové platby
mbze predurcovat bliziaci sa Upadok podniku. Odpordacand hodnota by mala byt vy3gia ako 3
(resp. 5),

« platobnd neschopnost - vyjadruje pomer medzi zdvidzkami a pohladavkami. Ak je vysledok
ukazovatela >1, ide o primarnu platobni neschopnost; ak je vysledok <1, ide o sekundérnu
(druhotnt) platobnt neschopnost,

¢ krytie dlhodobého majetku - vypovedd o dodrzani zlatého bilantného pravidla. Ak je vysledok >,
podnik je prekapitalizovany; ak je vysledok <1, podnik je podkapitalizovany,

« doba splacania cudzieho kapitdlu - pozaduje sa, aby nebola dihsia ako 3 roky.

Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability (vynosnosti, ziskovosti) predstavuji sthrnné ukazovatele, ktoré vyjadruji
schopnost podniku vyuZivat svoje zdroje a aktiva na tvorbu zisku (vynosnost). Do pomeru ddvame
zisk s inymi velicinami.

Najtastejsie sa pouZivaju:

« rentabilita celkového kapitalu - vypoveda o zhodnotenf kapitélu, ktory bol v podniku viazany,
rentabilita aktiv (ROA) - charakterizuje zhodnotenie celkovych aktiv (nominélne zhodnych s ka-
pitalom) bez ohl'adu na to, z akych zdrojov boli financované,
rentabilita vlastného kapitalu (ROE) - charakterizuje zhodnotenie vlastnych zdrojov. Hodnota
ukazovatela by mala byt vy$3ia nez vynosnost alternativnej rovnakej rizikovej investicie, alebo vy-
nosnost bezrizikovej investicie, ako napr. investicia do cennych papierov garantovanych statom,

« rentabilita investovaného kapitalu,”®

- rentabilita trzieb - (ziskové rozpatie) vyjadruje zhodnotenie spotrebovanych vyrobnych initelov.

Vo financnej analyze (nielen pri ukazovateloch rentahility) a vo finanénom riadeni sa mozno
stretnut s roznymi formami zisku v zdvislosti od stupiia jeho tvorby:

« zisk pozdaneni (¢isty zisk) (EAT - Earnings After Taxes) - vysledok hospodérenia za Uétovné ob-
dobie. Ide o vysledny efekt podnikatel'skej éinnosti z pohladu vlastnikov spoloénosti. Ide o zisk
urceny na rozdelenie medzi vlastnikov (akciondrov) a podnik (reinvestovany zisk - Retained
Earnings),

17 ukazovatel celkového rizika
18 nazyvany aj ,ziskovd ihrada trokov”

19 ROCE - Return on Capital Employed = (€isty zisk + Groky)/(vlastny kapital + dlhodobé cudzie zdroje)
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. zisk pred zdanenim (EBT - Earnings Before Taxes) — je doleZity na porovndvanie vynosnosti
podnikov s réznou droviiou zdanenia a pritrendovej analyze,

« zisk pred odpoéitanim trokov a Ghradou dani (EBIT - Earnings Before Interest and Taxes) - meria
efekt podnikatelskej ginnosti z hladiska zapojenia rozhodujicich subjektov v podnikani (5tat -
dar, veritel - urok, vlastnik - Eisty zisk),

« zisk po zdaneni pred odpogitanim trokov znizenych o daiiovy $tit EBIAT (Earnings Before Interest
After Taxes), 6o je vlastne EAT + nakladové Groky vyndsobené tzv. dafiovym Stitom (1-D),

« zisk pred odpocitanim drokov, zdanenim a odpismi (EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) ~ této forma zisku abstrahuje od financnej, danovej a odpisovej
politiky Statu,

« Gisty prevadzkovy zisk po zdaneni (NOPAT — Net Operating Profit After Taxes) — sa pouZiva pri
vypoite moderného ukazovatela vykonnosti podniku — ekonomickej pridanej hodnoty (EVA?® -
Economic Value Added).

Ukazovatele trhovej hodnoty
Ide o pohlad kapitalového trhu na podnik, ako vidia buddcnost podniku investori.
vynos akciondri ziskavajt vo forme dividend a/alebo z kapitalovych ziskov z rastu trhovej hodnoty
podniku.
NajéastejSie su:
« Gisty zisk na akciu - (EPS - Earnings per Share) - vy$ka dividend pripadajicich na akeiu,
« dividendovy vynos - vypoveda o vynosnosti podniku pre investorov,
» pomer trhovej ceny akcie k zisku na akciu - ukazovatel je znamy pod skratkou P/E koeficient -
Price Earnings Ratio a vyjadruje, kofko st investori ochotni zaplatit za jednu menovu jednotku
vykazaného zisku.

Moderné metddy hodnotenia vykonnosti podniku

V stgasnosti existuje niekolko novych metéd a ndstrojov hodnotenia vykonnosti podniku zaloZe-
nych na maximalizécii akciovej hodnoty”’ - na hodnotove orientovanom riadeni, ktoré sa nazyva
VBM - Value Based Management:

20 v roku 1993 vyvinula americkd poradenska firma Stern Stewart & Co. nové kritéria hodnotenia vykonnosti
podnikov - ukazovatele EVA (ekonomické pridand hodnota) a MVA (hodnota pridand trhom)

21 vyisie charakterizované tradiéné pomerové finanéné ukazovatele rentability — ,uctovné ukazovatele’, ne-
vyjadruju dostatogne tvorbu akciovej hodnoty. Vy3si vysledok hospodarenia — Gctovny zisk — ete nemusi
znamenat vy$$iu hodnotu akeif na kapitalovom trhu. (,Uttovné ukazovatele” nezohladriuju néklady na viastny
kapitél, Gasovi hodnotu pefiazi a riziko); v strede pozornosti teda zatina byt viastnik a jeho poziadavky
na zhodnotenie investovaného kapitalu (maximalizécia hodnoty pre akciondra) pri hodnoteni vykonnosti
podniku. V§znam tradiéného podnikatelského ciefa maximalizécie zisku oslabuie, prichddzajt nové ciele tzv.
,hodnotové kritéria‘
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» ekonomicka pridana hodnota? - EVA (Econamic Value Added),

« trhovd pridand hodnota® - MVA (Market Value Added),

« penaznd pridand hodnota — CVA (Cash Value Added),

rentabilita investicif zaloZend na penaznych tokoch — CF ROI (Cash Flow Return of Investment),
akcionarska pridana hodnota — SVA (Shareholder Value Added).

°

6.2.2 Analyza ex ante

MoZznost prognézavat vyvoj finanénej situdcie podniku, jeho budicu prosperitu (solventnost) &i
neprosperitu (insolventnost), je zaloZend na hodnoteni a interpretécii vysledkov dosiahnutych
v stcasnosti.** Na rozdiel od analyzy ex post, analyza ex ante poukazuje s casovym predstihom
na nebezpecenstva (Uzke miesta) v doterajSom vyvoji a umoznuje tak uskutoénit ozdravné opatrenia
skar, ako déjde ku krize.

Metddy progndzovania finantnej situdcie musia umoznit zaradenie firmy do kategdrie ,prospe-
rujucich” a do kategdrie ,neprosperujtcich” podnikov. To si vyZaduje ,vyjadrit financno-ekonomickd
vykonnost” podniku do jednoéiselného vyjadrenia.

Rozlidujeme hankrotové modely (snaZia sa predpovedat mozny bankrot podniku, napr. Altmanov
model) a bonitné modely (zaoberajd sa finanénym zdravim podniku; bodovym ohodnotenim vysled-
nych ukazovatelov sa stanovuje bonita hodnoteného podniku) (Hrdy a Krechovskd, 2013).

Medzi najznamejsie metddy financnej analyzy ex ante patria:

« Metddy bodového hodnotenia:

> Tamariho rizikovy index,
> Rychly test,
» Kralicekov Quicktest,
» Matematicko-§tatistické metddy:
> Jednorozmerna diskriminacna analyza:
- Medidnov test,
- Mann-Whitney test,
- Kolmogorov-Smirnov test,
- Analyza Sikmosti,
- Beaverova jednorozmerna diskriminaéna analyza.

22 metdda je zaloZend na ekonomickom zisku (zisk, ktory presahuje naklady kapitdlu, resp. pozadovand vy-
nosnost kapitalu)

23 frhova pridand hodnota - rozdiel medzi trhovou hodnotou firmy a Gétovnou (velkostou celkového investo-
vaného kapitélu)

24 problematikou vzniku osobitych met6d financnej analyzy tzv. .systémy véasného varovania” sa ako prvy
ventnych podnikov). Dalej sa problematikou v roku 1942 zaoheral Merwin (komparoval aritmetické priemery
vybranych bankovych podnikovych ukazovatelov v Gspe$nych a nedspesnych podnikoch). Tzv. koncepciu
.slabych signalov" vypracoval H. |. Ansoff. V roku 1966 sa k rieSeniu problematiky pridal V. H. Beaver a M. Ta-
mari avroku 1968 Altman
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> Dvojrozmernd diskrimina¢na analyza,
s Viacrozmerna diskriminaéna analyza:
. Altmanov model,
. Index financénej doveryhodnosti - IN,
. Beermanava diskriminaéna funkcia,
- Index bonity,
. ZETA CREDIT RISK koeficient.
« Neuronové siete:
» Metdda LVQ (Learning Vector Quantiser).
Pri metédach bodového hodnotenia sa hodnoty zvolenych finantnych ukazovatefov transformuju
na body pomocou bodovych stupnic. Jednoduchy, resp. vazeny sucet bodov je potom velicinou,
na zaklade ktorej sa predikuje financny vyvoj firmy.

Tamariho rizikovy index
Dlhorogny sktseny bankovy tradnik M. Tamari dospel k zaveru, 7e predikovat finanénd situéciu
podnikov mozno na zaklade Siestich vybranych ukazovatelov, pricom ich hodnoty ocenil bodmi podla
stupnice, ktor zostavil na zaklade vlastnych empirickych poznatkov. Sticet bodov, ktoré podnik ziska
sa nazyva ,Tamariho rizikovy index", ktory rozdeluje podniky do troch kategdrif:
« podniky s vysokym rizikovym indexom (viac ako 60 bodov zo 100),
« podniky so strednym rizikovym indexom (31 aZ 60 bodov), ktorych finanénd situdcia moZe byt
uspokojivé, alebo mdze hrozit aj bankrot,
« podniky s nizkym rizikovym indexom (30 a menej bodov), pri ktorych je velfmi pravdepodobny
bankrot.

Rychly test

U2 z nazvu met6dy vyplyva, Ze je rychlo uskutoénite/nd, pretoze hodnoti len Styri vybrané ukazova-
tele.?s 7 konitrukcie danej bodovej stupnice vyplyva, Ze predikcia financnej situdcie podniku je tym
lepsia, ¢im menej bodov podnik v rychlom teste ziskava (minimalny pocet bodov je 4 a maximalny 20).
Vyhodou met6dy je jednoduchost a rychlost.

Kralicekov Quicktest
Test zostavil v roku 1990 P. Kralicek. Sklada sa zo $tyroch rovnic, na zéklade ktorych sa hodnoti situa-
cia v podniku. Prvé dve hodnotia finangnd stabilitu firmy, druhé dve vynosavu situdciu firmy.

Pri jednorozmernej diskriminatnej analyze predikujeme vyvoj finanénej situdcie podniku len
na zdklade jedného ukazovatela. Jednorozmernd diskriminatnd analyza neziskala vyznamnejsie
miesto v predikénych finanénych analyzach.

25 podiel viastného kapitalu na celkovom kapitéli, doba splécania cudzieho kapitalu (charakteristiky finanénej
stability podniku), podiel cash flow na vynosoch, rentabilita celkovéha kapitalu (charakteristiky vynosnosti
firmy)
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Beaverova jednorozmerna diskriminaéna analyza

Beaver prostrednictvom profilovej analyzy hodnotil 138 podnikov (69 prosperujlcich a 69 neprospe-
rujlicich)® na zéklade sidboru tridsiatich pomerovych finanénych ukazovatelov. Metoda pomohla
vytvorit metodologicky zéklad, v sti¢asnosti sa vak nepouZiva.

Dvojrozmerna diskriminaénd analyza
Predikuje vyvoj financnej situdcie podnikov na zaklade dvoch ukazovatelov. Na rozdelenie podnikov
do skupin prosperujtcich a neprosperujicich pri tychto metddach mozno pouZit rozlisovaciu priamku.?

Viacrozmerna diskriminacna analyza

Na predikeciu vyvoja financnej situdcie podnikov zohladriuje viacero ukazovatelov, ktoré vytvaraju
Jpriestor”. Ulohou diskriminagnej analyzy je uréit optimalnu rozligovaciu rovinu. Viacrozmernd dis-
kriminaCnd analyza je v siCasnosti najcastejSie pouZivanym postupom pri predikcii vyvoja finanénej
situdcie podnikov.

Altmanov model

Altman ako prvy vy€islil viacrozmernd diskrimina¢n( funkciu na zéklade analyzy skupiny 66 podnikay
s akciami verejne obchodovatelnymi na burze (polovica podnikov bola prosperujicich a polovica
neprosperujucich) a urtil hranice pasiem predikcie.?® Altman? odvodil aj diskriminacnd funkciu pre
nevyrobneé podniky.

Index financnej déveryhodnosti - IN
Viacerf slovenski alebo ceski ekondmovia sa pokusili o modifikaciu Altmanovho modelu na podmienky
Slovenskej alebo Ceskej republiky. Prikladom méZe byt index IN kondtruovany na podmienky CR.®

Beermanova diskriminaéna analyza

Beerman v roku 1976 skimal 21 akciovych spoloénosti v Nermecku, ktoré sa v rokoch 1966 aZ 1971 stali
insolventnymi na zéklade desiatich ukazovatelov. Pre metédu plati, éim nizsia hodnota diskriminacne;j
funkcie, tym lepSie.

26 péarova selekcia

27 O=a,+ak +ak, (Ulohou dvojrozmernej diskriminaéne] analyzy je uréit hodnoty koeficientov a,aza, tak,
aby vznikla optimalna rozligovacia priamka

28 Zskore> 2,99 ide o podniky s dobrou finanénou situdciou, Z skére medzi 1,81 a7 2,99 ide o podniky v, $edej
zone" - bankrot je mozny, ak je Z skdre < 1,81 finanéna situdcia podnikov je kritickd, bankrot je velmi prav-
depodobny

25 Altman spolu so svojimi spoloénikmi (Haldeman, Nayaranan) skonstruoval v roku 1977 tzv. ZETA model.
Jeho presnd podoba nie je zndma, vie sa, Ze obsahuje 7 ukazovatelov, a ,presnost vypovede" je velmi vysoka.
Rok pred bankrotom umezZiuje sprdvne zaradit 96 % podnikov a 5 rokov vopred 70 % podnikov

30 manzelia Neumaierovi, r. 1995
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Index bonity
Index bonity predstavuje zjednodugent metédu Beermanovej diskriminacnej analyzy. Cim je B index
vy§si, tym je predikcia finanéno-ekonomickej situacie podniku lep§ia.

Umelé neuronové siete

Predstavujd sihrnny pojem pre skupinu postupov z oblasti umelej inteligencie. Aplikdcia tychto po-
stupov pri predikcii buddce] financnej situdcie podnikov, resp. ich zaradenie do skupin prosperujdcich
alebo neprosperujdcich, sa datuje len od zagiatku 90. rokov 20. storogia. Najvyznamnej$ou prednos-
fou tychto metdd je ich schopnost odhalit nelinedrne suvislosti v Gdajoch, o linedrna diskriminacna
analyza neumoznuje, nakolko predpoklada normaélne rozdelenie hodnét ukazovatelov. Nevyhodou je
vyrazne vy$Sia ndrocnost na vypocty, vyZaduje si velmi vykonny poéitad.

Metdda LVQ

Metdda rozdeluje hodnotené podniky do tzv. zhlukov. Zaradenie podniku medzi prosperujtce alebo
neprosperujice podniky sa uskutoCni na zaklade vzdialenosti podniku od stredov zhlukav.
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