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Mnoho malych a strednych podnikov malo pozornosti venuje financnej
situdcii a hlavne prognéze vyvoja svojho podniku v porovnani s
konkurenciou. Prispevok je venovany finanénym manazérom,
Studentom a tym, ktory sa venuju, alebo sa chcti nejakym spésobom
venovat financnej situdcii vo svojom podniku. Je pisany v teoretickej
rovine, a zameriava sa na moderné metody hodnotenia financ¢nej situacie podnikov.

Usilie v¢as rozpoznat ,rodiace sa“ pri¢iny nestability v podnikovom organizme a
predist ich akutnemu stadiu viedlo k vzniku osobitnych metdd predikCnej financnej
analyzy, ktoré sa pre svoje vlastnosti a poslanie nazyvaju ,systémy vcasného
varovania“:

- Metddy bodového hodnotenia,

- Matematicko - Statistické metddy,
- Neurdnové siete,

- Ekonomicka pridana hodnota

1. Metody bodového hodnotenia

Pre metddy bodového hodnotenia je priznacné, Ze hodnoty zvolenych finan¢nych
ukazovatelov sa transformuju na body pomocou bodovych stupnic. Bodové stupnice su
spravidla urcené expertnymi metddami. Jednoduchy, resp. vazeny sucet bodov je
potom veli¢inou, na zdklade ktorej sa predikuje financny vyvoj firmy. V zavislosti od
konsStrukcie bodovej stupnice sa v niektorych metodikach povazuje za pozitivny Co
najvacsi pocet dosiahnutych bodov, v inych, naopak, ¢o najmensi.

Rychly test

V Zapadnej Eurdpe sa velmi frekventovane pouziva metdda nazvana rychly test. Ako z
nazvu vyplyva, je to metoda globdlna, rychlo uskutocCnitelnd, pretoze pracuje len so
Styrmi finan¢nymi ukazovatelmi a jednoduchou bodovou stupnicou. Su to tieto Styri
pomerové financné ukazovatele. Prvé dva poukazuji na financnu stabilitu podniku,
ostatné na vynosnost podniku.

1. podiel vlastného kapitalu z celkového kapitalu - VK/CK
2. doba splacania cudzieho kapitalu (podiel cudzieho kapitalu zmenseného o likvidné
prostriedky ku cash-flow (PK- LP)/CF)
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3. podiel cash-flow z celkovych vykonov (CF/V)
4. rentabilita celkového kapitalu (zisk po zdaneni plus uroky k celkovému kapitalu)

Tamariho rizikovy index

Tento postup pouzil M. Tamari, ktory ako skiseny bankovy tradnik dospel k zaveru, ze
predikovat financ¢nu budicnost mozno na zaklade Siestich ukazovatelov, priCom ich
hodnoty ocenil bodmi podla stupnice, ktora zostavil na zaklade vlastnych empirickych
poznatkov. Sucet bodov, ktory podnik ziskal za svoje ukazovatele sa nazyva Tamariho
rizikovy index. Podla hodnoty rizikového indexu rozdeluje Tamari podniky do réznych
kategorii.

2. Matematicko - Statistické metody

Velmi Siroké pouzitie v predvidani finan¢ného vyvoja podnikov maju matematicko-
Statistické metddy. Ich prednostou je, ze zavery, ziskané ich pomocou, nie su
ovplyvnené subjektivnymi ndzormi a skisenostami expertov, ale su exaktné a mézeme
ich rozc¢lenit na:

- jednorozmernu diskriminacnu analyzu,
- dvojrozmernu diskrimina¢nu analyza,
- viacrozmernu diskriminaénu analyzu.

Jednorozmernda diskrimina¢nd analyza - pri tejto analyze podniky klasifikujeme ako
prosperujuce ¢i neprosperujice a hodnotime ich vyhliadky do budtcnosti len na
zaklade jedného ukazovatela. To si vyzaduje zvolit taky ukazovatel, ktory ma dobru
schopnost podniky rozliSit. Medzi najznamejSie metddy tohto druhu mozeme zaradit:
Medidnov test, Mann-Whitney test, Kolmogorov-Smirnov test, analyza Sikmosti,
Beaverova anlyza atd.

Dvojrozmernéa diskriminacnd analyza - pri dvojrozmernej diskriminacnej analyze
klasifikujeme podniky ako prosperujice (neprosperujuce) na zaklade dvoch
ukazovatelov. Pri ich vybere je dolezité dbat na to, aby sa ukazovatele vo svojej
vypovedi neprekryvali. Len vtedy mozno ocakavat, ze analyza vyusti do
komplexnejSieho poznania a zaverov. [8,9]

Viacrozmerna diskriminacna funkcia - klasifikicia podnikov, predikcia ich budicnosti
sa uskutocnuje na zdklade zohladnenia viacerych ukazovatelov, ktoré vytvaraju
priestor.

Altmanova metodika

Ako prvy vycislil viacrozmernt diskrimina¢nt funkciu Altman. Altman analyzoval
skupinu 66 podnikov, pricom polovicu zase tvorili firmy prosperujice, druhu
neprosperujice. Zistil, Ze najlepSie vypovedaji o financnej situacii a jej budicom
vyvoji nasledujice ukazovatele:

. Cisty prevadzkovy kapital/celkovy kapitdl - x,,
- nerozdeleny zisk/celkovy kapital - x,,
- zisk pred zdanenim + droky/celkovy kapital - x;,
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- trhova hodnota vlastného kapitalu/cudzi kapital - x,,
- trzby/celkovy kapital - x..

Urcil aj ich vahy a zostavil diskrimina¢nt funkciu pre firmy s akciami verejne
obchodovatelnymi na burze v tvare:

Z=12r;+ 1 4rs + 3,325 + 0, Gy + Ly (1)

Hranice pasiem, podla ktorych sa buducnost predikuje.: Z>2,99 financéna situacia
podniku je dobra; 1,81<Z<2,99 oblast nevyhranenych vysledkov, bankrot je mozny;
7Z<1,81 financ¢na situdcia je kriticka, bankrot velmi pravdepodobny. Altman podobne
odvodil diskrimina¢nu funkciu a hranice pasiem prosperity pre firmy, ktoré neemituju
akcie verejne obchodovatelné na trhu. Pre tieto firmy sa Z-skdére vypocita z rovnice:

Z =0, T1Tr; + 0. 84Try 4+ 3, 107x5 4+ 0, 4202 + 0, 99525 (2)

pricom, ak je: Z>2,9 je finan¢na situacia v sicCasnosti i buducnosti dobra; 1,2<Z<2,9
Seda zona nevyhranenych vysledkov; Z<1,2 financna situacia je zIa, hrozi bankrot [9].
Altmanova metodika patri medzi bankrotné indikatory.

Index bonity

Ako uz samotny nazov hovori, jedna sa o bonitny indikator, ktory zahrna Sest
pomerovych ukazovatelov. Diskrimina¢na funkcia kvantifikujica index bonity ma tvar:

B =10r; +0.08xs + 1025 4+ 5xy + 0,305 + 0. 1xg (3)
kde x, - cash flow/cudzi kapital, x, - celkovy kapital/cudzi kapitdl, x, - zisk pred
zdanenim/celkovy kapitdl, x, - zisk pred zdanenim/celkové vykony, x; - zasoby/aktiva

celkom, x, - celkové vykony

Cim je B vac$ie, tym je financno-ekonomicka situécia spolo¢nosti a jej progndza lepsia.
Podrobnejsie hodnotenie mozno urobit podla nasledujucej stupnice:

Obr. 1 Hodnotiaca stupnica indexu bonity [8]
3. Neurdnové siete

Umelé neurdénové siete je suhrnny pojem pre skupinu postupov z oblasti umelej
inteligencie, z ktorych niektoré sa daji dobre pouzit ako klasifikaéné systémy. Ich
najvyznamnejSou funkciou je schopnost odhalit nelinedrne suvislosti v idajoch (¢o
linedrna diskriminaCna funkcia nie je schopna) a schopnost ucit sa. [11]

4. Ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added - EVA)

Ekonomickd pridana hodnota (EVA), je povazovana za ndastroj riadenia podniku, ktory
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je zamerany na tvorbu a zvySovanie jeho trhovej hodnoty. EVA ako ukazovatel
vykonnosti odstranuje nedostatky klasickych ukazovatelov (vysledok hospodarenia, Ci
klasické pomerové financné ukazovatele), ktorym mozno vytknut niekolko nedostatkov
ako nezohladnenost rizika (obchodného a finan¢ného) a spolu s tym i vynosové
poziadavky investorov, alebo vplyv rozdielnych uctovnych predpisov a ich aplikacie, ¢i
opomenutie ¢asovej hodnoty penazi.

PredovsSetkym je tymto ukazovatelom vytykana nedostato¢nd suvislost medzi vyvojom
kurzu akcii a vyvojom tradicnych ukazovatelov vykonnosti. Prave EVA vykazuje silna
korelaciu k vyvoju hodnoty akcii. Kladné hodnoty EVA st vierohodnym signalom
tvorby hodnoty pre akciondrov. Je vSeobecne zndme, ze podstatou a vyhodou metddy
EVA je potreba jednoznacne rozliSovat medzi ziskom, ktory vykazuje uctovnictvo, a
tzv. ekonomickym ziskom (nadziskom), a ze ekonomicky zisk sa dosahuje vtedy, ked' st
uhradené nielen bezné naklady, ale aj naklady kapitdlu, predovSetkym ndaklady na
vlastny kapitdl.

Ekonomicky zisk a vymedzenie operativnych Cinnosti

Ekonomicky zisk mozno ziskat minimalne dvoma sp6sobmi. Najjednoduchsie je pouzit
vypocet podla vzorca ,,Capital Charge”, v literatire uvadzany ako prva koncepcia
prepoctu EVA.,

EVA=NOFPAT — NOAW AC'C (4)
Jednotlivé ukazovatele EVA, znamenaju nasledovné.:

1. NOPAT - (Net Operating Pprofit After Taxes) zisk z operativnej ¢innosti podniku (zisk z
prevadzkovych, hospodarskych operacii) po dani,

2. NOA (Net Operating Assets) - Cisté operativne aktiva. Kapitdl viazany v tzv. ¢istych
aktivach. V aktivach, ktoré sluzia operativnej ¢innosti podniku, tzn. v aktivach
potrebnych k hlavnému prevadzkovaniu podniku,

3. WACC - (Weighted Average Costs of Capital) priemerné vazené néklady kapitélu. [9]

Priemerné vazené ndaklady kapitdlu sa vypocitaju podla zndmeho vzorca, ktory sa
uvadza v takmer kazdej odbornej literature.

WACC = (1 -T)ryE + 1.5 (5)

Kde:

T - (tax) sadzba dane z prijmu, r, - (return of debt) nadklady na cudzi kapital, D - (debt)
uroceny cudzi kapitdl, r, - (return of equity) ndklady na vlastny kapital, C - kapital
celkom, E - (equity) vlastny kapital.

Ekonomicky zisk teda ziskame ako rozdiel medzi ziskom z operativnej ¢innosti
(NOPAT) a kapitdlom viazanym v tzv. ¢istych aktivach, to znamena v aktivach
potrebnych k hlavnému prevadzkovaniu podniku (NOA) vyndsobeného kapitalovymi
nakladmi (WACC).[8] Pojem operativna ¢innost sa blizi k pojmu hospodarska ¢innost,
nemozno ich vSak Uplne stotoznit, pretoze operativna ¢innost moze v sebe zahrnat aj
cast vysledku hospoddarenia z financnej ¢innosti. Operativnou cCinnostou je ta Cast
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podnikatelskej ¢innosti, ktora sluzi zakladnému podnikatelskému tcelu. Vychadza sa
pritom z predpokladu, Zze hovorime o podniku s jednym zakladnym podnikatelskym
zameranim.

Pokial by sa podnik zaoberal vacsim poctom podnikatelskych Specializacii, potom je
ziaduce kazdu tuto Cinnost posudzovat a ocenovat zvlast. Aj ked sa podniky vo vacsine
pripadov zaoberaju vac¢sim poctom podnikatelskych Specializacii, z dévodu rozsahu
tejto prace nie je mozné posudzovat a ocenovat kazdu Cinnost zvlast. Pod operativnu
¢innost vyrobnych spolo¢nosti sa zahria kazd4 podnikatelska ¢innost, ktora sluzi k
podnikatelskému ucelu. Aktiva, ktoré sluzia k operativnej Cinnosti, potom oznacujeme
ako aktiva operativne (operating assets).

Jeden z hlavnych dévodov pre oddelenie neprevadzkovych cinnosti je obvykle r6zna
vyska podnikatelského rizika a v désledku toho i potreba pouzit rozdielne diskontné
miery pre vynosy z prevadzkovej a neprevadzkovej cinnosti. Z toho potom vyplyva
potreba oddelit z aktiv neoperativne polozky a z vysledku hospodarenia neoperativne
naklady a vynosy. Je treba zachovat konzistenciu medzi vymedzenim operativnych
aktiv a vysledkom hospodérenia, ktory tymto aktivam zodpoveda. Dal$im délezitym
momentom pri prepocte nadzisku je potreba zahrnut aj minimalnu pozadovanu
vynosnost vlastného a cudzieho kapitalu. Zdoraznuje sa tak pohlad akcionara. Nestaci,
ze podnik vykazuje kladny vysledok hospodarenia. Je treba, aby vysledok hospodarenia
zodpovedal oc¢akavaniu akcionara predovSetkym s ohladom na riziko.

Zaver

Finan¢na analyza kazdého podniku ¢i uz vyrobného, alebo nevyrobného charakteru je
velmi dolezitym a rozsiahlym aspektom, ktory ovplyvnuje celkovi ¢innost podniku, ako
aj progndzu jeho vyvoja do budicna. Vyzaduje vysoko kvalifikovanych finan¢nych
manazérov a mnozstvo informdcii a vedomosti o financ¢nej situacii na domacich i
medzinarodnych trhoch.
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