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Okrem uvedenych metéd finan¢nd analyza disponuje metédami, ktoré matematic-
k4 Statistika vyuziva iba ¢iasto¢ne, alebo su zaloZené na celkom odlisnych pristupoch
(expertné systémy - neurénové siete, gnosticka teéria neurcitych dat, teéria ,fuzzy
mnozin® a pod.).

Podla ¢asového aspektu analyzy rozliSujeme:
a) Staticki analyzu - pracuje s Gictovnymi vykazmi zostavenymi k urcitému datumu.
b) Dynamickii analyzu (analyza trendov) - pracuje s tidajmi podniku alebo skupiny
podnikov za viac po sebe nasledujicich obdobi a sleduje nielen stav, ale i vyvoj fi-
nancnej situdcie v case. Je rozsirenim statickej analyzy o vplyv ¢asu.

Podla analyzovaného objektu rozlisujeme:

a) Analyzu jedného podniku.

b) Analyzu skupiny porovnatelnych podnikov. U¢innou cestou na stanovenie optimél-
nych ekonomickych parametrov, v ktorych rozmedzi by sa hospodarenie daného
podniku malo pohybovat, je viacrozmerna zhlukova analyza, ktord pomocou
matematicko-§tatistickych met6d umoziuje ndjst uprostred dané¢ho odboru oddele-
né skupiny (zhluky) podnikov na zdklade ich spolo¢nych vlastnosti. V kazdej skupine
podnikov mozno potom odhalit najéastejsie sa vyskytujice hodnoty ukazovatelov,
ktoré st hladanymi charakteristickymi hodnotami pre dany zhluk podnikov.'®

1.5.2 Klasifikacia ukazovatelov

Ukazovatelom podla D. Kovanicovej a kol." je kazda ¢iselnd charakteristika eko-
nomickej ¢innosti podniku spolu s takymi atribitmi udajov, ktoré postacujui na dany
ucel analyzy, ako aj z takejto charakteristiky odvodené udaje.

Ukazovatelom pre potreby finan¢nej analyzy sa vo v§eobecnosti rozumie kazdd in-
formdcia (najcastejSie v podobe ¢isla), ktora opisuje, resp. kvantifikuje nejaky ekono-
micky jav. Inymi slovami, je to veli¢ina, ktord kvantitativne opisuje urcitd skuto¢nost
staticky - ak kvantifikuje len hodnoty ukazovatelov, alebo dynamicky - ak sleduje aj
ich vyvoj (zmeny) v ¢ase alebo vplyvom iného faktora.

Kazdy ukazovatel je charakterizovany:

ndzvom (pomenovanie ukazovatela),

obsahom (o ukazovatel opisuje),

metodikou vypoctu (ako sa ukazovatel vypocita, algoritmus, vzorec),
kvantitativnou charakteristikou (vlastnosti a obmedzenia hodnoty ukazovatela,
mernd jednotka),

m  casovym vymedzenim (na aké ¢asové obdobie alebo okamih sa ukazovatel vztahuje),

KOVANICOVA, D. a kol.: Financéni wicetnictvi. 3. vyd. Praha : Polygon, 2002, s. 417-422.
KOVANICOVA, D. a kol.: Financni vicetnictvi, svétovy koncept, IFRS/IAS. 5. vyd. Praha : Polygon, 2005,
s. 453.

©
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2.1.3.2 Prehlad penaznych tokov, cash flow a jeho formy

Prehlad penaznych tokov"” (Cash Flow Statement), ktory je v Slovenskej republike
stcastou pozndmok k Gétovnej zavierke, podla A. Slosdrovej a kol.*? informuje o prij-
moch penaznych prostriedkov (kladné penazné toky) a vydavkoch penaznych pro-
striedkov (zdporné penazné toky), ktoré sa uskutocnili v tictovnej jednotke pocas
uctovného obdobia a sposobili, ze stav peniaznych prostriedkov a peniaznych ekviva-
lentov na konci ti¢tovného obdobia sa zmenil v porovnani so stavom penaznych pro-
striedkov a peniaznych ekvivalentov na zaciatku ictovného obdobia.

Na pochopenie podstaty peniaznych tokov je dolezité vysvetlit nasledujice pojmy:

m  Penaznymi tokmi (Cash Flows) sa rozumeju prijmy a vydavky penaznych prostried-
kov a prirastky a ubytky peniaznych ekvivalentov.

m  Perniazné prostriedky (Cash) si penazné hotovosti, ekvivalenty peniaznych hotovosti
(ceniny, poukdzky, Seky a pod.), penazné prostriedky na beznych uctoch v ban-
kach, kontokorentny ucet, ¢ast zostatku uc¢tu ,,Peniaze na ceste®, ktora sa viaze na
prevod medzi beznym tctom a pokladnicou alebo medzi dvoma dc¢tami.

m  Peniazné ekvivalenty (Cash Equivalents) su kratkodobym finanénym majetkom, za-
menitelnym za vopred zndmu sumu penaznych prostriedkov, pri ktorom nie je rizi-
ko vyraznej zmeny jeho hodnoty v najbliz$ich troch mesiacoch odo dna, ku ktoré-
mu sa zostavuje prehlad penaznych tokov. Ide napr. o terminové vklady s najviac
trojmesacnou vypovednou lehotou, likvidné cenné papiere urcené na obchodova-
nie, prioritné akcie splatné do troch mesiacov odo dna, ku ktorému sa zostavuje
prehlad penaznych tokov.

m  Prevddzkovd cinnost' (Operating Activities) je ¢innost, ktora savisi s predmetom pod-
nikania. Je vysledkom transakcii, ktoré boli zobrazené vo vykaze ziskov a strat
(napr. platby od zdkaznikov) a v stivahe (napr. thrady dodédvatelom). V tejto Casti
sa vykazuju aj vSetky ostatné penazné toky suvisiace s hospodarskou ¢innostou, ok-
rem penaznych tokov, ktoré s pefiaznymi tokmi z investi¢nej a finan¢nej ¢innosti.
Suma vyjadrujica penazné toky z prevadzkovej ¢innosti je kltic¢ovym ukazovate-
lom, pretoze vypovedd o tom, v akom rozsahu vytvorili hlavné podnikové aktivity
dostatocné penazné prijmy potrebné na splacanie iveru, na udrzanie prevadzko-
vej kapacity podniku, na vyplacanie dividend alebo podielov na zisku a pod.

m  Investicnd cinnost (Investing Activities) zahina peniazné toky suvisiace s obstaranim
a vyradenim dlhodobého nehmotného majetku, dlhodobého hmotného majetku
a tej Casti dlhodobého finanéného majetku, ktory nie je sicastou penaznych ekviva-
lentov.

m  Financnd ¢innost’ (Financing Activities) je ¢innost, ktord spésobuje zmeny hodnoty
a Struktdry vlastného imania a zmeny dlhodobych zdvizkov a kratkodobych zdviz-
kov, ktoré nesuvisia s prevadzkovou ¢innostou a investi¢nou ¢innostou podniku.

m  Cisté zvysenie alebo Cisté zniZenie periaznych prostriedkov je sictom penaznych tokov
v jednotlivych ¢innostiach a zaroven predstavuje zmenu stavu penaznych pro-
striedkov. Zmena stavu peniaznych prostriedkov sa zisti ako rozdiel kone¢ného zos-
tatku penaznych prostriedkov a zaciato¢ného stavu peniaznych prostriedkov.

Prehlad penaznych tokov = vykaz peniaznych tokov = vykaz cash flow = vykaz CF.
SLOSAROVA, A. a kol.: Analyza tictovnej zdvierky. 1. vyd. Bratislava : Tura Edition, 2006, s. 258.

-
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Ukazovatele tvorené pouzitim pridanej hodnoty a obchodnej marze Tabulka 15
Ukazovatel M] Vzorec
Podiel pridanej hodnoty na vyrobe % pridana hodnota 100
% .
a obchode trzby z predaja tovaru a vynosy z vyroby
) ) . pridana hodnota
Podiel pridanej hodnoty na vynosoch % — - 100
vynosy

obchodna marza
Miera obchodnej marze % - 100
: trzby z predaja tovaru

Podiel pridanej hodnoty na vyrobe a obchode zachytiva podiel marze na dosahova-
nych trzbach podniku. Cim je hodnota tohto ukazovatela vysia, tym lepsie. Odportca
sa viac ako 10 %.

Podiel pridanej hodnoty na vynosoch vyjadruje podiel marze na celkovych dosahova-
nych vynosoch podniku. Vy$sia hodnota vyjadruje priaznivejsi stav.

Miera obchodnej marze vyjadruje celkovi (priemernt) mieru vynosnosti obchod-
nych transakcii, ktoré podnik za sledované obdobie uskutocnil.

Uvedené ukazovatele patria medzi kritérid posudzovania ekonomickej Zivota-
schopnosti podniku. Treba si uvedomit fakt, Ze pridana hodnota ¢i obchodna marza
¢asto zahfmaja mensi podiel ndkladov (napr. 85 %) ako vynosov (napr. 95 %), preto
dosiahnutie kladnych hodnot uvedenych ukazovatelov (napr. 10 % miery obchodne;j
marze) nemusi znamenat dostato¢nd navratnost vlozenych prostriedkov a préce.

Jednym z hlavnych cielov podniku je maximalizdcia rentability, a to nielen kratko-
dobo. Rast rentability podniku v ¢ase je pozitivnym znakom jeho dspeSnosti. ZvySovat
rentabilitu je pomerne ndro¢né, no existuje viacero moznosti, ako tomu pomoct. Pod-
nik by sa mal zamerat na ovplyviiovanie tychto determinantov rentability, resp. ich
ucinkov:
prirodné podmienky,
ekonomické podmienky (makroekonomické, trhové a pod.),

Struktira vyroby,

pouzité postupy a technolégia,

stupen vyuZitia prostriedkov a prace,

kvalita produkcie,

realizacné ceny,

vyska nakladov,

obrat, resp. doba obratu majetku,

likvidita,

sposob financovania podnikatelskej ¢innosti,
iné faktory.
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3.5.1 Maticova sustava ukazovatelov

V maticovej sistave ukazovatelov st ukazovatele usporiadané do logicky opisne;j
matice. Existuje viacero kombindcii (matic), z ktorych uvadzame jeden priklad.

VSTUPY VYSTUPY

P DHM N VH Q v
1. kvadrant - vztahy medzi vstupmi II. kvadrant - vztahy medzi vystupmi a vstupmi
DHM/P N/P VH/P QP vIP
P 1 fondovd vybavenost - . .. . . .
> Jamestnanca rentabilita prace produktivita prace | produktivita prace
o
) P/DHM N/DHM VH/DHM Q/DHM V/IDHM
= DHM 1 rentabilita vyrobnych uk. vyuzitia ..
S ) . . ¢innost DHM
(7] fondov vyrobnych fondov
> P/N DHM/N VHIN Q/N VIN
1
N rentabilita ndkladov | uk. vyuzitia ndkladov | nakladova u¢innost
III. kvadrant - vztahy medzi vstupmi a vystupmi 1V. kvadrant - vztahy medzi vystupmi
P/VH DHM/VH N/VH Q/VH VIVH
1
> VH
o
5 PIQ DHM/Q N/Q VHIQ viQ
fondovi narocnost 1
= Q on m_ - me(M ndkladovost vyroby rentabilita viroby
»n produkcie [ K !
> PIV DHM/V NIV VHIV Qv
> P
v fond ndr. vynosov, . . o : 1
’ nikladovost vynosov rentabilita vynosov

viazanost DHM

Vysuvetlivky:

VH - vysledok hospoddrenia za i¢tovné obdobie,

Q - naturdlny vysledok ¢innosti podniku (napr. objem produkcie),
A% - vynosy (alebo iny hodnotovy ukazovatel vystupov),

P - pocet zamestnancov,

DHM - dlhodoby hmotny majetok,

N - naklady podniku,

uk. - ukazovatel.

Obrazok 7 Priklad maticovej sustavy ukazovatelov
Zdroj: Spracované podla GURCIK, I..: Podnikatelskd analjza a kontroling. Nitra : SPU, 2004, s. 34.

V uvedenej matici su vzajomné vztahy vybranych podnikovych vstupov a vystupov
vyjadrené pomocou pomerovych ukazovatelov. Konstrukeia takto zostavenej ststavy
je vhodna na viackriteridlne hodnotenie. Ak za jednotlivé skratky dosadime samotné
hodnoty a vjpocet pomerovych ukazovatelov zautomatizujeme, moze byt takdto mati-
ca vychodiskom na sledovanie a optimalizdciu podnikovych vstupov, vystupov a efek-
tivnosti.

3.5.2 Paralelna sustava ukazovatelov

V paralelnej ststave st ukazovatele alebo ich skupiny usporiadané vedla seba (pa-
ralelne). Pritom kazdy ukazovatel (alebo skupina ukazovatelov) v sustave je na rovna-
kej vyznamovej drovni.
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Zakladnym problémom pri stanoveni modelov zaloZenych na viacrozmernej dis-
kriminané¢nej analyze je teda nielen samotny vyber pomerovych ukazovatelov, ale aj
stanovenie charakteru modelu (linedrny alebo nelinearny) a odhad Struktiirnych para-
metrov.

4.2 Modely zalozené na metode viacrozmernej
diskriminacnej analyzy

Viacrozmerna diskriminacnd analyza (Multivariate Discriminant Analysis - MDA) sa
vyuziva pri hodnoteni javu, ktory determinuje viacero faktorov roéznou intenzitou. Je
napomocna najma pri véasnom rozpoznavani zacinajicich problémov v podniku
a predchddzani krizovym stavom. Ide o tzv. systémy v¢asného varovania. Ich tlohou je
na zaklade dosiahnutych vysledkov prognézovat finanénu situdciu a s primeranou
spolahlivostou zaradit podnik do kategérie prosperujicich alebo neprosperujicich
podnikov. Okrem toho slizi aj na medzipodnikové porovnavanie.

Vo vieobecnosti sa viacrozmernd diskrimina¢nd analyza vyuZzivana pri konstrukcii
optimalnej rozliSovacej (hyper)roviny, ktora umozni zostavenie zakladnej klasifikac-
nej schémy. Tento postup je znamy zo Statistiky, a preto sa nim podrobne nebudeme
zaoberat.

4.2.1 Altmanov model

E. I. Aliman® zdokonalil Beaverovu univariantnii metédu zavedenim multivariant-
ného (viacrozmerného) pristupu, ktory lepSie vypoveda o financ¢nej situdcii podniku.
Nazyva sa tiez Altmanov test, Altmanov index doveryhodnosti, Z-score.

Spociatku tento model vychddzal z analyzy 22 pomerovych ukazovatelov (nezavis-
lych premennych), ktorych hodnoty boli sledované v suboroch 33 prosperujicich
a 33 neprosperujucich podnikov. Postupne sa pocet finan¢nych ukazovatelov zredu-
koval na pat najdodleZzitejSich, z ktorych sa vytvorila klasifika¢nd schéma.

Klasifika¢na schéma bola vytvorend pre akciové spolocnosti s verejne obchodova-
telnymi akciami a zahfna nasledujice pomerové ukazovatele s ich vahami:

Zigs = 1,2 X, + 1,4-X,+3,3- X, + 0,6 - X, + 0,999 - X,
kde X, = Cisty pracovny kapital/majetok,
X, = nerozdelené zisky4/ majetok,
X, = EBIT/majetok,

X, = trhovad hodnota vlastného kapitdlu/cudzi kapital,
X, = trzby/majetok.

Uvedené pomerové ukazovatele boli vybrané na zaklade preukdzatelne najvyssich
rozdielov hodnét medzi jednotlivymi sibormi. Vystupy vyskumu zachytava tab. 30.

3 ALTMAN, E. L: Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy.

In: Journal of Finance, Vol. 23, 1968, p. 589-609.
Vysledok hospodarenia za ictovné obdobie + vysledok hospodarenia minulych rokov + fondy zo zisku.
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# PRIKLAD 5.2

Predpokladajme, ze chceme odhadnut ndklady na celkovy kapital firmy FAT, a. s., ak mame
k dispozicii cudzie zdroje (D) vo vyske 100 tis. € a vlastné zdroje (E) vo vyske 200 tis. €. Veritelia
ocakavaji 10 % vynos z cudzich zdrojov a vlastnici 20 % vynos z akcii firmy. Aky zisk musi firma
dosiahnut (ro¢ne) z existujiuceho majetku, aby sa splnili o¢akdvania investorov (veritelov aj
vlastnikov)? Aka bude ndkladovost celkového kapitdlu?

Veritelia ocakavaji 10 % vynos (r,), t. j.

Vyinos veritelov = (100 tis. € - 0,1) = 10 tis. €

Vychddzame z predpokladu, ze ndkladové uroky si danovo odpocitatelné vydavky a ze prav-
nické osoby podliehaji zdaneniu 40 %. Potom pri prepocte na ¢isty zisk budu veritelia o¢akavat
disty vynos vo vyske:

(1-0,4)-0,1=0,06,t.j.6%
to znamena, ze:
Cisty vynos veritelov = (100 tis. € - 0,06) = 6 tis. €
Vlastnici o¢akavaji 20 % vynos z akcii (r,), ktory sa rozdeluje po zdaneni, t. j.
Viynos vlastnikov = (200 tis. € - 0,2) = 40 tis. €

Aby firma FAT, a. s., splnila o¢akdvania investorov (veritelov aj vlastnikov), musi dosiahnut
vysledok hospodarenia po zdaneni vo vyske:

Vyjsledok hospoddrenia po zdaneni = 6 tis. € + 40 tis. € = 46 tis. €
Firma FAT, a. s., ktora investovala 300 tis. €, musi dosiahnut mieru zisku (ROA) vo vyske:
ROA = (46 tis. €/300 tis. €) - 100 = 15,33 %
Zisk (pre zjednoduSenie NOPAT), ktory m4 firma vyprodukovat za rok, mozno vyjadrit takto:
NOPAT=(1-tr)-r,-D+r,- E=(1-0,4)-0,1-100+0,2-200 =6+ 40 = 46 tis. €

Nakladovost celkového kapitdlu mozno alternativne vypocitat ako vdzeny aritmeticky prie-
mer ndkladov na vlastny a cudzi kapitdl a vyjadrit takto:

D ., E

.. —0,1-(1-04)-—100 9. 200 _y533¢
E+D " E+D

. + .
200+100 200+ 100

WACC=r,-(1-1tr)-

Kazdy veritel alebo vlastnik, ktory investuje peniaze do nejakej firmy alebo aktivit firmy, poza-
duje vynos, ktory by mohol dosiahnut z alternativnych investicii pri rovnakom riziku. Tieto vy-
nosy z alternativnych prileZitosti st vlastne naklady na firemny kapital alebo presnejsie, jeho mi-
nimdlna miera vynosnosti, ktord by mala firma ziskat z existujiceho majetku a pritom splnit
ocakavania investorov. Kapitdlové ndklady si potom 46 tis. €, t. j.

WACC - € =0,1533 - 300 = 46 tis. €.

Vsimnime si, Ze hodnota ukazovatela EVA v takto upravenom a zjednodu$enom priklade by
bola 0:

EVA = NOPAT - WACC - C =46 - (0,153333 - 300) =46 - 46 =0

Medzi cenou akeif a vynosom firmy existuje tzky vztah. Ked firma ziska zo svojich aktiv vynos
vacsi ako celkové ndklady alternativnych prilezitosti (kapitalové ndklady), cena akcii bude stu-
pat. Naopak, ked vynos z aktiv firmy klesne pod celkové naklady alternativnych prileZitosti, zni-
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5.3 Ukazovatel INEVA

EVA je ukazovatelom kritkodobej vykonnosti podniku. DIhodobym ukazovatelom
sa stdva v perpetuite%, ¢o znamend, ze podnik bude dosahovat rovnaké hodnoty EVA
aj v dlhodobom horizonte. Na zdklade tohto predpokladu moZzno vypocitat cistu sicas-
ni hodnotu (NPV) pouzitim ukazovatela EVA, ktory je meradlom dlhodobej vykonnos-
ti podnikugg.

Na vypocet pouzijeme znamy vzorec Cistej sucasnej hodnoty (Net Present Value)”,
ktory vychddza zo vzorca sucasnej hodnoty (Present Value)'":

NPV =PV -1
kde NPV je ¢istd sucasnd hodnota akcie,

PV - sucasna hodnota akcie,
1 - investicia do akcie.

Pre vypocet sicasnej hodnoty akcie (PV) plati:

pv =mvA=LEL5 |, pyco
T,
alebo
MVA =P - BV

kde PV je sucasnd hodnota akcie,
MVA - trhom pridana hodnota (Market Value Added),
EPS - Cisty zisk na akciu,

7, - naklady na vlastny kapital,

PVGO - sucasnd hodnota rastovych prilezitosti na akciu (Present Value of Growth Oportunities),
P - trhova cena akcie,

BV - 1ctovna hodnota vlastného kapitdlu na akciu.

V dalSom postupe vypoctu potrebujeme uskutocnit prepocet na vietky akcie, t. j.
vyndsobime PV, ako aj I po¢tom vSetkych akcii. PV potom predstavuje vnutornd hod-
notu celého vlastného imania a je vyjadrenim vykonnosti podniku (okolo tejto hodno-
ty by sa mala pohybovat aj trhova cena vlastného imania). Skratka I potom predstavuje
uctovnu hodnotu vlastného imania.

Vysledny tvar rovnice po matematickych ipravach vyzera takto:

* Rovnaké penazné prijmy, nekonecna séria pravidelnych platieb v rovnakej vyske predstavuje neohrani-

cenu, neurcitd anuitu a nazyva sa perpetuita. Stcasna hodnota perpetuity sa eSte pouziva na urcenie
cien nesplatenych obligdcii a na urcenie cien akcii. Sticasna hodnota perpetuity sa tiez nazyva kapitaliza-
cia prijmu.

Viac NEUMAIEROVA, 1.: Aplikace #izeni hodnoty. 1. vyd. Praha : VSE, 2003, s. 15-19.

Cistd sti¢asnd hodnota napr. projektu predstavuje rozdiel sti¢asnej hodnoty vietkych budtcich prijmov
z projektu a sticasnej hodnoty vietkych vydavkov na projekt. Inymi slovami, ¢istti sicasnt hodnotu moz-
no definovat ako sucet diskontovaného cistého penazného toku z projektu pocas jeho Zzivotnosti, t. j. aj
v obdobi vystavby, aj v obdobi prevadzky.

Stanovenie sucasnej hodnoty budtcich prijmov a vydavkov je opa¢ny proces k zlozenému trokovaniu.
Vypocet sucasnej hodnoty penaznych sim ziskanych, resp. vynakladanych v neskorsom obdobi sa nazy-

29
30

31

va diskontovanie, pri ktorom sa pouzije tzv. diskontny faktor (odudrocitel).
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Napr. vplyv zmeny ziskovosti na zmenu rentability majetku v absolitnom vyjadreni
oznacime symbolom (Agy = Apy)ags -

m  Pri ru¢nom vypocte moze dojst v dosledku zaokruhlovania k jemnym nepresnos-
tiam vzhladom na hodnoty uvedené v publikécii.

6.4.1 Pyramidovy rozklad ukazovatela ROA,

Sposob rozkladu syntetického ukazovatela ROA, a kvantifikdciu u¢inkov vyvoja
jednotlivych ¢initelov si ukaZzeme na priklade.

4 Priklad 6.9

Vypoditajte, aky vplyv mali zmeny analytickych ukazovatelov rentability vynosov, ndkladovosti a
viazanosti majetku na zmenu syntetického ukazovatela rentability majetku (ROA) v rokoch 2011 az
2013. Nacrtnite schému pyramidového rozkladu a vysledky interpretujte.

Riesenie

Pre potrebnu analyzu bola skon§truovand pyramidova sustava podla nasledujiceho matema-
tického vyjadrenia:

VH | _Nor_ MN _oDP UN OsiN

ROA =VH _VH M _ V_ _ v V Vv V V
M v v M NM , OM , OstM
\%4 \%4 1% V

Este pred tym, ako prejdeme k samotnym vypoctom, vysvetlime zamenu ukazovatela renta-
bility vynosov (VH/V) za ukazovatel nakladovost (N/V). Ako sme uz v teoretickej ¢asti uvied-
1i%, rentabilitu vynosov (VH/V) mozno zamenit® za nakladovost (N/V) tymto matematickym
postupom:

VH_V-N _V_N_; N
Vv V. VvV V %

Nisledne vyjadrime ndklady ako sti¢et vybranych poloZiek ndkladov, napr. odpisy, mzdy atd.:

v v [ A N
Samotny pyramidovy rozklad pomerového ukazovatela ROA je zndzorneny na obr. 15. Jed-

notlivé vstupné, ako aj vystupné iselné udaje suvisiace s danou pyramidovou ststavou prehlad-
ne uvadza tab. 52 a detailnti kompletnii metodiku vypoctu tab. 53.

Zamena ukazovatela rentability za ukazovatel ndkladovosti je zaloZend na tizkom vztahu medzi tymito
ukazovatelmi. Tento vztah je vysvetleny v ¢asti Ukazovatele ndkladovosti (od s. 75).
Zamena sa nepovazuje za samostatny stupen rozkladu v sustave.
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6.4.4.1 Analyza vplyvu zmien analytickych ukazovatelov
1. stupnia rozkladu na zmenu vrcholového ukazovatela

# Priklad 6.12

Vypoditajte vplyv zmien analytickych ukazovatelov VH/M (rentabilita majetku - ROA) a M/VK
(financna pdka - FP) na zmenu syntetického ukazovatela VH/VK (rentabilita viastného kapitdlu -
ROE) za sledované obdobie. Pri samotnej analyze vychadzajte z uz uvedenych udajov (na rychlu
orientdciu a prehladnost wvddzame relevantni cast tabulky).

(vybrana cast) Tabulka 58
T .
Stu- | Rok Rok Rozdiel | Index ,empo Abs. Rel
. Ukazovatel 2011 2013 13-11 | 13/11 prirastku I vplyv
en -
P v % PV v %
R bilita vl ¢ho kapital
0 |veyvg St viasmeio KapitEt| o 6og5 1 07661 | 0,1365| 12160 | 21,69 | - -
(ROE)
1.1 |VH/M Rentabilita majetku (ROA) 0,0156| 0,0909 0,0753| 5,8181 481,81 1,2249 194,57
1.2 |[M/VK  Finan¢na paka 40,299 | 8,4288 | -31,8703| 0,2092 -79,08 | -1,0883 | -172,88
Kuvantifikdcia:

Zakladom je rovnica:
VH/VK = VH/M - M/VK

kde VH/VK je synteticky ukazovatel (vrcholovy, t. j. nulty stupen rozkladu),
VH/M , M/VK - analytické ukazovatele (1. stupen rozkladu).

Na vypocet vplyvu pouzijeme logaritmickt metédu, teda najskor vypocitame indexy ukazova-
telov:

Ix = VH/VKyy 5 /VH/VKy,, = 0,7661/0,6295 = 1,2169
Ta = VH/My,5 /VH/My,, = 0,0909,/0,0156 = 5,8181
1b = M/VKyy,4 /M/VKy,, = 8,4288,/40,299 = 0,2092

Vplyv zmeny rentability majetku na zmenu ROE (multiplikativna vizba - ndsobenie) vypoci-
tame:

log1 (VH/M) log 58181

H)VK ) = +0,1365 = 1,2249
log I(VH/VK) A(VHIVE) = log 1,2169 ’

Absolitny vplyv =

log1 (VI—I/M )

log 58181
log I(VH/VK)

[X(vHVK)-1] - 100= oo argo 2109 %= 194,57 %
O ’

Relativny vplyv =
Vplyv zmeny viazanosti majetku na zmenu ROA (multiplikativna vizba - podiel)
vypocitame:

logI(M/VK) ( HIVK )_log02092

Absoliitny vplyv = 0,1365 = -1,0883

log I(VH/VK)' log 1,2169
log I(M/VK
Relatiuny upty 8L CUVE). [L(VEVK)~1] - 100= 0802992 91 6q ¢ — _179,88 %
log I(VH/VK) log 1,2169



PRILOHY

Priloha 1 Polozky suvahy (platné od roku 2014)

Pozn.: Uétouné vykazy casom podliehajii zmendm. Aktudlne znenie vykazov je moiné vyhladat
napriklad na internetovych strankach financnej spravy SR.

Suvaha (strana aktiv)

Ozn. |Text Cislo riadka
SPOLU MAJETOK r. 02 +r. 33 +r. 74 01
A. |Neobezny majetok r.03 +r. 11 +r.21 02
Al | Dlhodoby nehmotny majetok stucet (r. 04 az r. 10) 03
A.LL. | Aktivované ndklady na vyvoj (012) - /072, 091A/ 04
2. |Softvér (013) - /073, 091A/ 05
3. Ocenitelné prava (014) - /074, 091A/ 06
4. | Goodwill (015)- /075, 091A/ 07
5. | Ostatny dlhodoby nehmotny majetok (019, 01X) - /079, 07X, 091A/ 08
6. | Obstardvany dlhodoby nehmotny majetok (041) - /093/ 09
7. | Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny majetok (051) - /095A/ 10
AL | Dlhodoby hmotny majetok sucet (r. 12 az r. 20) 11
AILL |Pozemky (031) - /092A/ 12
2. |Stavby (021) - /081, 092A/ 13
3. Samostatné hnutelné veci a stibory hnutelnych veci (022) - /082, 092A/ 14
4. Pestovatelské celky trvalych porastov (025) - /085, 092A/ 15
5. Zdkladné stado a tazné zvierata (026) - /086, 092A/ 16
6. | Ostatny dlhodoby hmotny majetok (029, 02X, 032) - /089, 08X, 092A/ 17
7. | Obstardvany dlhodoby hmotny majetok (042) - /094/ 18
8. Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok (052) - /095A/ 19
9. Opravna polozka k nadobudnutému majetku  (+/- 097) +/- 098 20
AJIL. | Dlhodoby finanény majetok sucet (r. 22 az r. 32) 21
ATILL Podielové cenné papiere a podiely v prepojenych tuctovnych jednotkich 99

(061A, 062A, 063A) - /096A/






