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Finanéna analyza firmy

Nora Stangova’

Financial analysis of a firm
A financial structure and a financial situation of a firm are determined by financial
transactions performed by the firm. An actual financial situation of the firm is influenced by
internal and extermal factors and is formed by the sum of capital sources and possessions, i.e.
the balance sheet. The financial situation of the model firm (joint-stock company) is analyzed in
the present paper using special methods of a financial analysis (DU PONT and EX POST)
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Uvod

Sucasné obdobie sa v naSej spolocnosti vyznaCuje vyraznymi zmenami. Prebiehajuca
ekonomicka reforma je zalozena na navrate k trhovému hospodarstvu. Pluralita vlastnickych foriem a
na nu nadvazujuca suverenita podnikov, otvorenie sa medzinarodnej konkurencii su nevyhnutné
predpoklady efektivneho rozvoja nasej ekonomiky.

V tejto situacii sa finan¢né prostriedky stavaju zakladnym kritériom ekonomickych rozhodnuti.
Finan¢né riadenie nadobuda nosny vyznam a sustreduje sa na ziskanie a optimalnu alokaciu kapitalu.
Uspesné finanéné riadenie predpoklada dobri znalost finanénej situécie (Vlachynsky, 1993).

O spdsoboch jej prezentacie pojednava nasledujuci €lanok.

Financna situacia a finanéna struktara

Kazda firma je ovplyviiovana celym radom udalosti, ktoré predstavuju rézne finanéné
transakcie. VSetky tieto transakcie tvoria velki mnozinu dat, ktoré zaroven formuju finanénu Struktaru
firmy a ur€uju finanénu situaciu firmy. Tieto informacie sa tykaju dalSieho vyvoja firmy a zaroven
znamenaju pohlad spat.

V trhovej ekonomike ma finanéna situacia velmi zasadny dopad na tvorbu podnikového image
s vyznamnymi vonkaj$imi a vnatornymi suvislostami.

Firma sa nachadza v urCitom ekonomickom, finanénom, pravnom a dafovom prostredi. V d6-
sledku toho finanénu situaciu ovplyvriuju nielen vnutorné, ale aj vonkajsie faktory. Podnik musi pri roz-
hodovani v konkrétnych situaciach zvazovat vela vplyvov, ktoré v kazdom okamihu pdsobia na
finanéné hospodarenie firmy. Do finan¢nej situacie sa premieta kvalita vyroby, uroven komercnej
¢innosti a poznanie trhu, inovacna aktivita, a pod. Finanénu situaciu teda mézeme charakterizovat
ako vztah medzi zdrojmi kapitalu a jeho potrebami (ako vztah vyvoja Specifickych aktiv a zdrojov ich
financovania). Zlozenie zdrojov aj aktiv predstavuje finanénu Strukturu firmy.

Finanéna analyza ako prostriedok posudenia finanénej situacie.

NajrychlejSou a najucinnejSou metdédou posudenia finanénej situacie je finanéna analyza. Je
to subor metdd, ktoré umoznuju urovat relativne postavenie firmy v spolo¢nosti a pomocou suboru
indikatorov vykonat jej hodnotenie voc€i ostatnym organizaciam. Hlavnym nastrojom finan¢nej analyzy
je konstrukcia a nasledna interpretacia pomerovych ukazovatelov. Vnutorna finanéna analyza je
zamerana na zistenie likvidity firmy, resp. na zhodnotenie jejminulych vysledkov. Cielom vonkajSej
analyzy je urCenie a ohodnotenie kredibility firmy, resp. jej investiéného potencialu.

V predkladanom prispevku je prezentovana finan¢na situacia modelovej akciovej spolo¢nosti
na zaklade vybranych metdd finanénej analyzy. Vychodiskovymi Gdajmi pre analyzu su uctovné
finan¢né vykazy, suvaha a vysledovka.
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Vlastna analyza modelovej akciovej spoloénosti

Analyze je podrobena firma, ktord vznikla roku 1975, do roku 1992 bola Statnym podnikom a
na zaklade privatizaéného projektu pre zaloZenie akciovej spolo¢nosti so zahrani€nou u&astou sa
stdva a.s., ktora sa prispOsobila poZziadavkam trhu, o Com sved&i aj rozSirenie ponuky vyrobkov pre
odberatefov (aj maloodberatelov) a otvorenie vlastnych predajni. Firma neustéle dobudovava svoju
obchodno - technicku zakladfu, usiluje sa o vytvaranie spolo€nych podnikov s inymi firmami, &im si
vytvara priestor pre zefektiviiovanie svojich aktiv na udrZzanie sa v naro¢nych trhovych podmienkach.
Finan¢na Struktura a.s. je uvedena v tab. 1.

V_aktivach firmy ma najmenSie zastupenie nehmotny investicny majetok, tvori iba 0,08%
z cel-kovych aktiv. Hmotny investi€ny majetok tvori 94% celkovych aktiv a v ramci neho 53% tvoria
budovy, haly, stavby. Stroje, pristroje a zariadenia maju druhé najvacSie zastupenie v hmotnom
investicnom majetku, a to 41,2%, pozemky tvoria 3,8% z hmotného ivesticného majetku. Ostatné
poloZky hmotného investicného majetku maju maly percentualny podiel. Na stélych aktivach sa
5,58% podielaju finanéné investicie. V ramci celkovych aktiv su stale aktiva najrozsiahlejSou
skupinou.

V_obeZnych aktivach maju zasoby 41,49% a pohladavky 52,79%, Co je pre podnik velmi
nepriaznivy stav, pretoze perniazné prostriedky v nich viazané brania podniku volne s nimi disponovat.
V ramci obeznych aktiv ma finanény majetok len 5,72%. Z neho 97,5% tvoria Uty v bankach. Velmi
malé zastupenie tvoria peniaze, iba 2,5%.

Vlastné imanie v pasivach tvori 91% a ma najvacsie zastupenie. Z neho 74% tvori zakladné
imanie, 16,2% kapitalové fondy a 6,9% fondy zisku. Hospodarsky vysledok beZného roka prispel do
vlastného imania len 2,9%-ami.

Hodnota 8,8% cudzich zdrojov znamend pre podnik vefmi priaznivy vysledok. Podnik méa vSak
vysoké percento zavazkov (65% z cudzich zdrojov). Rezervy sa podielaju na cudzich zdrojoch 10% a
bankové uvery 25%, t.z., Ze podnik nie je vo vysokej miere zatazeny bankovymi Uvermi. Vysledovka
je uvedena v tab. 2.

Za dané uctovné obdobie podnik vykazoval zisk 129 318 000,- Sk. Z prevadzkovych vynosov
maju najvacsi podiel trzby za vyrobu - 94%.

Ostatné vynosy sa podielaju na zisku len nepatrne:

- 0,8% trzby z predaja investicného majetku a materialu,
- 3,3% zuctovanie rezerv a Easové rozliSenie,
- 1,2% ostatné prevadzkoveé vynosy.

Spolu tieto vynosy tvoria prevadzkové vynosy, ktoré sa na celkovych vynosoch podielaju
97%-tami. DalSou skupinou su vynosy z finanénych operacii avéak maju len 2,2%-ny podiel na
celkovych vynosoch. Z tabulky 2 vyplyva, Ze najvacsi objem tvoria ostatné finanéné vynosy - 71%.
Mimoriadne vynosy sa len 1,2%-tami podielaju na prevadzkovych vynosoch.

Z prevadzkovych nakladov 71% tvori vyrobna spotreba. Druhym najvaésim podiefom (11%)
su osobné naklady, do ktorych zahffiame mzdové a socialne naklady. Odpisy tvoria 12% hmotného a
nehmotného investicného majetku. Ostatné naklady maju malé podiely v celkovych prevadzkovych
nakladoch. Prevadzkové naklady sa na celkovych nakladoch podniku podielaju az 97%-tami.

Z polozZiek finanénych nékladov maju ostatné finanéné néklady 67% zastupenie. Druhé
najvacsie zastupenie 27,4% maju naklady na uroky. Finanéné naklady sa na celkovych nakladoch
podielaju 3,3% a mimoriadne naklady 0,08%-ami.

Viybrané metody finanénej analyzy a jej vysledky.

Finanéna analyza, ako bolo uz spomenuté, je metdéda poznania pri€innych suvislosti
ekonomickych javov, ktora umoznuje najst v konkrétnych podmienkach také rieSenie, ktoré smeruje
k opti-malnemu vyuzitiu dostupnych zdrojov, rozsSirovaniu ekonomickej cinnosti a zabezpeceniu
finan¢nej rovnovahy.

AKTIVA v tis. Sk %
Nehmotny investi¢ny majetok (software) 1729 0,08
Pozemky 75493 3,8
Budovy, haly, stavby 1045 790 53
Stroje, pristroje, zariadenia 813 938 41,2
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Iny hmotny investi¢ny majetok 40 0,003
PokracCovanie tabulky:

Nedokon¢ené hmotné investicie 33 313 1,7
Poskytnuté preddavky na HIM 5504 0,3
SPOLU HIM 1974 078 100/94,34
Finan¢né investicie 116 665 5,58
STALE AKTIVA CELKOM 2 092 462 100/74
Zasoby 275745 41,49
Pohladavky 350 869 52,79
Peniaze 952 2,5
Uéty v bankach 36 979 97,5
FINANCNY MAJETOK 37 931 100/5,72
OBEZNE AKTIVA CELKOM 664 545 100/24
Ostatné aktiva 42 152 2
AKTIVA CELKOM 2799 159 100
PASIVA v tis. Sk %
Zakladné imanie 1881 400 74
Kapitalové fondy 415 801 16,2
Fondy zisku 176 850 6,9
Hospodarsky vysledok bezného roka 72 987 2,9
VLASTNE IMANIE 2 547 038 100/91
Zavazky 158 919 65
Rezervy 25209 10
Bankové uvery a vypomoci 61478 25
CUDZIE ZDROJE 245 606 100/8,8
Ostatné pasiva 6 515 0,23
PASIVA CELKOM 2799 159 100
Tab. 1. Suvaha v plnom rozsahu (v tis. Sk).

VYNOSY v tis. Sk %
Trzby za predaj tovaru 16 220 1,1
Trzby za vlastné vyrobky 1 366 301 94
Trzby z predaja investiéného majetku a materialu 12 102 0,8
Zuctovanie rezerv a Casoveé rozliSenie 48 280 3,3
Ostatné prevadzkové vynosy 17 951 1,2
PREVADZKOVE VYNOSY 1460 854 100/97
Trzby z predaja cennych papierov a vkladov 2671 8,1
Vynosy z finanénych investicii 3228 9,8
Zuctovanie rezerv do finanénych vynosov 692 2,1
Vynosové uroky 2 956 9
VYNOSY v tis. Sk %
Ostatné finanéné vynosy 23 447 71
VYNOSY Z FINANCNYCH OPERACII 32994 100/2,2
MIMORIADNE VYNOSY 1875 1,2
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SPOLU 1495723 100
NAKLADY v tis. Sk %
Naklady na predany tovar 14 319 1,1
Vyrobna spotreba 931 087 71
Osobné naklady 145 947 11
Dane a poplatky 3676 0,3
Odpisy hmotného a nehmotného majetku 156 715 12
Zostatkova cena predaného investicného majetku 7419 0,6
Tvorba rezerv 23724 1,8
Ostatné prevadzkové naklady 37 318 3
PREVADZKOVE NAKLADY 1 320 206 100/97
Naklady na uroky 12 385 27,4
Ostatné finan¢né naklady 30179 67
Predané cenné papiere a vklady 2 200 4,9
Tvorba rezerv na finanéné naklady 399 0,7
FINANCNE NAKLADY 45 163 100/3,3
MIMORIADNE NAKLADY 1037 0,08
NAKLADY SPOLU 1 366 406 100
ZISK 129 318

SPOLU 1495724

Tab. 2. Vykaz ziskov a strat (v tis. Sk).

Pre sledovanie bola zvolend metéda DU PONT - pyramidova sustava (obr. 1) a analyza ,EX

POST* (tab. 3, in: Stangova a Novek, 1994).

V2 = 0 086*0.53

V1 =0.046

4/\>

V3 =0. 051*0 91

V4'129 318 V5 =2 799 159 vs 2799 159
V7 =1 495724 V9 =2 092 462 Vi1 =2 547(\
V8 =1 366 406 V10 =706 697 V12 =252 121

Obr. 1 Vysledky financnej analyzy metédou DU PONT (Pozn.: hodnoty V4

V12 sa v tis. Sk).

Vychodiskovym ukazovatelom Du Pontovej pyramidovej sustavy finanénej analyzy je
vrcholovy ukazovatel V1, ktory predstavuje pomer Cistého zisku k celkovym aktivam. Je to tzv.
rentabilita (ziskovost celkovych aktiv). Ako vyplyva zo schémy, jeho hodnota je rovna 0,046 t.z., Ze na
1 Sk aktiv pripada v a.s. 0,046 Sk Cistého zisku.Tento ukazovatel sa rozkladd na dva dalSie
ukazovatele oznaCené ako V2 a V3. Prvu vetvu, ukazovatel V2 tvori:

1.1 rentabilita vynosov,
1.2 produktivita aktiv.
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add. 1.1) podielovy ukazovatel znamenad, ze na 1 Sk vynaloZzenych vynosov pripada v a.s. 0,086 Sk
zisku.
add. 1.2) podielovy ukazovatel znamena, Ze a.s. dokazala vyprodukovat 53% vykonov z aktiv.
Celkovo teda plati vztah, Ze rentabilita celkovych aktiv (celkového majetku a.s.) sa rovna
rentabilite celkovych vynosov vynasobenej produktivitou celkovych aktiv.
Druha vetva tvori ukazovatel V3, ktory sa €leni na:
2.1) rentabilitu vlastného majetku, ktorého hodnota je 0,051, t.z., Ze a.s. dokazala vytvorit 0,051 Sk
zisku z 1 Sk vlastného majetku.
2.2) druhy ukazovatel nema Ziadne 3pecifické oznacenie, ide len o podielovy ukazovatel, t.z., Ze
podiel 1 Sk vlastného majetku a.s. na celkovom jej majetku €ini 0,91 Sk.
Preto plati dalSi vztah, Ze rentabilita celkovych aktiv sa rovna rentabilite vlastného majetku
vynasobenej podielom vlastného majetku v celkovom majetku podniku.
Pyramida dalej obsahuje sucet absolutnych ukazovatelov:
1.) hodnota (V4) 129 318 000,- Sk je Cisty zisk a deli sa na:
- vynosy (V7), ktoré €inia 1 495 724 000,- Sk,
- naklady (V8), ktoré su suctom prevadzkovych, finanénych, mimoriadnych a dafiovych nakladov a ich
celkova hodnota je rovna 1 366 406 000,- Sk.
2.) hodnota (V5) 2 799 159 000,- Sk su aktiva, ktoré su suctom udajovej hodnoty (V9) 2 292 462
000,- Sk (hodnota hmotného investicného majetku) a hodnoty (V10) 709 697 000,- Sk, ktora je
hodnotou obeznych aktiv.
3) hodnota (V6) pasiv 2 799 159 000,- Sk je rovna hodnote aktiv, pretoze cela Du Pontova pyramida
vychadza zo zakladného vztahu aktiva = pasiva. Cleni sa na dva dalSie absolutne ukazovatele, a to:
- vlastny majetok (V11), ktorého hodnota je 2 547 038 000,- Sk,
- dihy (V12), ktorych hodnota je 252 121 000,- Sk a predstavuje spolu hodnotu kratkodobych a
dlhodobych dlhov.

Analyza EX-POST hodnoti firmu pomocou vybranych ukazovatelov (v tab.£.3) na zaklade troch
vykazov: bilancie, vysledovky a cash-flow.

Por. éislo UKAZOVATEL ROK 1993 ROK 1994
1 LIKVIDITA 1. STUPNA 1,18 0,21
2 LIKVIDITA 2. STUPNA 2,67 1,45
3 LIKVIDITA 3. STUPNA 4,83 3,18
4 MIERA ZADLZENOSTI 0,11 0,98
5 CELKOVA ZADLZENOST 0,095 0,09
6 UVEROVA ZADLZENOST 0,018 0,024
7 RENTABILITA CELKOVEHO KAPITALU 0,031 0,026
8 RENTABILITA VLASTNEHO KAPITALU 0.034 0,028
9 DOBA OBRATU ZASOB 84 dni 71 dni
10 DOBA SPLAT. POHI'ADAVOK 59 dni 58 dni

Tab. 3. Vysledky finanénej metdédy ,EX POST".
Zaver

Zaverecné zhodnotenie vyvoja sledovanych ukazovatelov za obdobie existencie skiumanej
akciovej spolo¢nosti, t.j. v rokoch 1992 - 1995, uvadza tabulka 4, z ktorej vyplyva, ze:.

1. likvidita ma vo vS8etkych troch stuprioch ukazovatelov pozitivny vyvoj, o znamena, ze a.s.:

- mdze okamzite svojimi hotovymi peniazmi (cash) kryt svoje bezné potreby (ukazovatel likvidity 1.
stupna),

- dokaze kryt svoje bezné potreby a kratkodobé dlhy svojimi pohladavkami a pefiaznymi
prostriedkami (ukazovatel likvidity 2. stupna),

- je schopna produktivne vyuzit vlozené prostriedky a je solventna (ukazovatel likvidity 3. stupria).

2. V analyze rizikovosti je kladny vyvoj v Uverovej zadizenosti a v ukazovateli stupiia
samofinancovania.
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Ukazovatel miery zadiZenosti je nepriaznivy, ale vyvoj tohoto ukazovatela sa méze momentalne so
zmenou platieb tiez zmenit.

UKAZOVATEL CHARAKTERISTIKA VYVOJA
LIKVIDITA 1. STUPNA pozitivny vyvoj
LIKVIDITA 2. STUPNA pozitivny vyvoj
LIKVIDITA 3. STUPNA pozitivny vyvoj
UVEROVA ZADLZENOST pozitivny vyvoj
MIERA ZADLZENOSTI nepriaznivy vyvoj
STUPEN SAMOFINANCOVANIA pozitivny vyvoj
(CELKOVA ZADLZENOST KLIENTA)

RENTABILITA CELKOVEHO KAPITALU vyvoj na hranici efektivnosti
RENTABILITA VLASTNEHO KAPITALU vyvoj na hranici efektivnosti
DOBA SPLATNOSTI POHLADAVKY VyVoj v norme
DOBA OBRATU ZASOB VyVOj V norme

Tab. 4. Zhodnotenie vyvoja ukazovatelov vybranych metod financnej analyzy.

3. Z analyzy ziskovosti rentability vyplyva, Ze a.s. ma urcité rezervy pri efektivnom vyuzivani tGverov.

Na zaklade vysSie uvedenych udajov, vyplyvajucich z analyzy, mbézeme hodnotit akciovu
spolo¢nost ako podnik, ktory sa dokazal pruzne prispésobit a stabilizovat v meniacom sa
makroekonomickom prostredi i vdaka dobrej informacnej sustave, ktora poskytuje obraz o financne;j
situacii a je nevyhnutnou podmienkou uspesného finanéného riadenia.
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