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Abstract: The subject of the present paper is extremely wide-spectrum and therefore required
a profound and extensive coverage of the theory of corporate finance, financial-economic
analyzes, value creation analysis, business processes, macro and micro analysis of business
environment, economics, business economics, marketing, statistical methods as well as a
range of other disciplines. The business manager, who analyzes the causes and consequences
of the current state of corporate finance, has different options for obtaining the necessary
information. An important source is the financial statements of the enterprise, which is the
annual output of its accounting.

Abstrakt: Téma predlozeného clanku je mimoriadne Sirokospektralna, preto si vyZiadala
hlboky a rozsiahly zdber do tedrie podnikovych financii, do oblasti financno-ekonomickych
analyz, analyz tvorby hodnoty, podnikovych procesov, makro a mikro analyz podnikového
prostredia, do ekonomiky, podnikovej ekonomie, marketingu, matematicko-statistickych metod
i do celého radu dalSich vednych disciplin. Manazér v podniku, ktory analyzuje priciny
a nasledky sucasného stavu podnikovych financii, mda rozne moznosti ziskania potrebnych
informacii. Dolezitym zdrojom je uctovna zavierka podniku, ktora je kazdorocnym vystupom
Jjeho uctovnictva.
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Uvod

Finan¢nd analyza patri k najdolezitejSim nastrojom finan¢ného riadenia, jej zmyslom je
uskuto¢nit’ zhodnotenie finanéného hospodarenia. Predstavuje systematicky rozbor ziskanych
udajov, ktoré su obsiahnuté predovsetkym v uctovnych vykazoch. Finanéné analyzy v sebe
zahtfiaju hodnotenie podnikovej minulosti, su¢asnosti a predpovedanie budicich financnych
podmienok.

Akékol'vek finan¢né rozhodovanie by malo byt podlozené finan¢nou analyzou, na jej
vysledkoch je zalozené riadenie majetkovej i finan¢nej Struktiry podniku. Jej hlavnym ciel'om
je poskytnut’ informécie o finanénom zdravi podniku. Tymto nastrojom sa daju odhalit
slabiny a problémy, ktoré treba vyriesit’ a taktiez poukédze na silné stranky, o ktoré sa podnik
moze opriet. Vychadza nielen z udajov a z ukazovatel'ov obsiahnutych v internych tdajoch
(Gdaje z finanéného a manazérskeho uctovnictva, vnlutropodnikové evidencie, kalkulacie) ale
aj z udajov suvisiacich s externou analyzou.

Internd analyza sa zameriava na porovndvanie skutoCnosti s planom a so skuto¢nostou
minulych obdobi, s podnikmi rovnakého odvetvia a konkurenénymi podnikmi. Casto je tato
¢innost’ sicast'ou dobre nastavené¢ho kontrolingu. Mozu sa pouzit’ takisto Specialne postupy,
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napr. analyza citlivosti, scenare mozného vyvoja a benchmarking, ktorym sa vSak v praxi
nevenuje vel’ka pozornost’. Prave tymto Specifickym metdédam sa venuje ¢lanok.

Definicia problému
Hlavnym nastrojom klasickej finan¢nej analyzy je konStrukcia a nasledna interpretacia
pomerovych, pripadne rozdielovych ukazovatel'ov, ktoré su zoskupené do ucelenych, logicky
skibenych celkov finanénych analyz. Po vy&isleni pomerovych finanénych ukazovatelov je
potrebnd objektivizacia ich hodnotenia. Ukazovatele a ich ¢iselné hodnoty vypovedaju o
,urovni““ analyzovaného podniku. Aby bola tato Groven porovnatel'ne posudzovana réznymi
hodnotiteI'mi je potrebné podrobit’ ukazovatele istym procediiram objektivizacie.
Uroveii ukazovatel'ov, poloha podniku v priestore a vyvoj v &ase st skutoénosti, ktoré je
potrebné vnimat’ sucasne. Vyssia forma analyzy — tzv. vzt’ahova analyza je taka, pri ktorej
skimame, ¢i existuju vztahy medzi ur€itymi Castami uréitého celku. Snazime sa ich
zaznamenat' a kvantifikovat. Vztahova analyza ma poskytnut’ odpoved’ na otdzku, c¢i
existencia jedného javu je zavisla na existencii javu druhého. Pri tomto druhu analyzy sa
sleduje jednak zavislost’ jedného javu na jave druhom (kvalitativna analyza), jednak mieru
tejto zavislosti medzi jednotlivymi javmi (kvantitativna analyza). Poznanie tychto zavislosti
umoznuje ovplyviiovat’ zmenou uréitého prvku takisto jav, ktory je na nom zavisly a takto
poznané vztahy vyuzivat’ pri rozhodovani. Tieto vztahy je mozné matematicky formulovat
pomocou ur¢itych funkcii a modelov. V takomto pripade ide potom o funkénu analyzu, kde
dochadza na zdklade zmien nezavisle premennych k zmendm veli¢in zavisle premennych.
NajvseobecnejSie a najjednoduchSie vyjadrenie funkéného vztahu mozeme zndzornit
pomocou matematickej funkcie (1):

y =f(x) )

Pouzitim metddy vzt'ahovej analyzy sa zistuju vztahy medzi javmi. Zaroven vieme zistit, ¢i
ide o vzt'ahy zavislosti (Statistické, korelacné, funkéné), alebo vztahy nezavislosti. Existuje
snaha kvantifikovat’ silu zavislosti. Pre analyzu zavislosti Statistickych (skoro vylucne vzdy
kvantitativnych) javov sa pouziva regresni a korelaéna analyza. Specidlnym nastrojom
finan¢nej analyzy st moderné metddy hodnotenia vykonnosti podniku, ako st ukazovatele
EVA, MVA, CVA a mnoh¢ dalSie. Ak chceme uspesne zasahovat’ do riadenia, je potrebné,
aby sme sa na podnik nepozerali ako na izolovany subjekt. Na podnik posobia rozne Cinitele.
Analyza sthrnnych vysledkov, ako najkomplexnejSia analyza, sleduje vSetky Cinitele, ktoré
poOsobia na podnik v beznom trhovom prostredi. Podstatou analyzy je odhalit’ v tejto Struktire
,,Slabé‘ miesta, ktoré znehodnocujli a oslabuju sthrnné vysledky. Tieto miesta treba najst’ a
odstranit’. To je vSak mozné len na zadklade dokonalého poznania ich pri¢in a nésledného
zvéazenia podnikovych moznosti. Finan¢na analyza v praxi nardZa na viacero problémov.

Ide najmi o nasledovnych osem problémov:

Odlisna porovnatel'nost’.

Vek.

Sezonne faktory.

Efekt ,,Window dressing*.

Rd&zne Gctovné postupy.

Vplyv inflécie.

Rozdielnost’ interpretacie dosiahnutych vysledkov.

Stihrnné zhodnotenie financnej situacie podniku.
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Jednoznac¢na odpoved’ na tieto problémové okruhy neexistuje. Z ukazovatel'ov uplatiiovanych
v ramci finan¢nej analyzy, ktoré su navzéjom spojené urcitymi vizbami, mozno skonstruovat’
zlozitejSie ukazovatele, definovat medzi nimi kauzéalne a pri¢inné viazby a definovat’ ich
vplyv na tvorbu hodnoty v podniku.

Prehlad literatiary

Zakladné prace v oblasti hodnotenia a finan¢no-ekonomickych analyz podnikov ako aj ich
Statistické aplikacie publikovali slovenski ako aj Ceski autori ato najmi Zalai, Chajdiak
[1,2], ktory rozpracoval aplikéacie viacerych metdd analyz ( indexnd metoda, pyramidové
modely apod.), dalej Synek [3]. Neskor aj autori Baran [4], Alexy [5], Snircova [6],
Holeckové [7] ako aj dvojica autorov Kislingerova, Hnilica [8].

Zo zahrani¢nych autorov je potrebné spomenut’ najmé dvojicu autorov R. A. Brealey a S.C.
Myers, B. R. Allen, E. R. Brownlee Il, M. E. Haskins a L. J. Lynch [10] z University of
Virginia, d’alej A. A. Atkinson [11] z University of Waterloo, P. Kotler a J. A. Caslione [12],
dvojicu R. S. Kaplan a D. P. Norton [13] z Harvard University a mnohi d’alsi.

Pripadova Stadia

Svet postupne vstupuje do novej ekonomickej éry. Tato nova éra prinasa tzasné vyhody
spoCivajice v znizovani ndkladov, zrychlovani vyroby a néslednej distribucii vyrobkov
a sluzieb. Ma vs8ak aj svoju temnu stranku a to podstatné zvySenie Grovne rizika a neistoty,
ktorému musia vyrobcovia ako aj spotrebitelia celit. Kedze do tejto novej éry — éry
turbulencii eSte len vstupujeme, budu turbulencie stale viac narastat’ a ovplyviiovat’ podniky
a organizacie po celom svete. Pdjde tu o nekonecné striedanie obdobia zndmeho — tzv.
povodnej normality a obdobi turbulencii, ktoré povedu k nastoleniu — tzv. novej normality
po prispdsobeni sa novym, zmenenym trhovym podmienkam. Tento nekonec¢ny cyklus
znazoriuje nasledujici obrazok 1.
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Obr. 1 CykKlus riadenia chaosu

Uspesnost  buduceho fungovania podniku bude preto zavisla na véasnom odhaleni
potencialnych hrozieb ale aj prilezitosti. Hlavnou otdzkou je, ako odhalit’ problém eSte skor
ako prenikne do financnej oblasti aprejavi sa v likvidite podniku av jeho financnej
neschopnosti. K podchyteniu nerovnovah, ktoré svojou odchylkou dospeli do fazy pociatocne;j
krizy je potrebné aby si podnik vytvoril efektivne a komplexne fungujici systém vcasného
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varovania. Pri rieSeni systému na planovanie a hodnotenie podnikovej vykonnosti sme si
stanovili obsah jednotlivych casti rieSenia, ktoré su nasledne zoradené do logického sledu.
Postup rieSenia je ilustratne znazorneny na nasledujiicom obrazku 2.

Tento pristup v sebe spaja pristupy dvoch typov analyz, ktoré je potrebné vykonavat
V kazdom podniku, bez ohl'adu na velkost' a odvetvie. Aj ked’ primarne je postup riesenia
navrhnuty pre vyrobné podniky.

Vnutorné podmienky organizécie, v ktorych dochddza k transformacii zdrojov, v ktorych
manazéri vykonavaji svoju ¢innost’ tvoria interné podnikové prostredie. Medzi interné
prostredie (mdzeme pouzit' aj pojem mikroprostredie podniku) patria vSetky organiza¢né
utvary podniku sich ¢innostami ako napr. vrcholovy manazment, financné oddelenie,
oddelenie nakupu, vyroby a vyvoja, marketingové oddelenie, oddelenie I'udskych zdrojov
a mnoh¢ d’alSie. Tento pojem je vel'mi Siroky ale pre ucely tejto prace je potrebné ho vnimat’
a posudzovat’ najmi z hl'adiska vytvarania hodnoty ako hlavného podnikového ciel’a.
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Obr. 2 Cinitele ovplyviiujice finanéni situaciu podniku

Kazdy podnik je sucastou vicsieho celku, ktory mézeme oznacit' ako externé podnikové
prostredie alebo taktiez makroprostredie podniku. Je zjavné, Ze oba typy prostredi su
vzdjomne previazané a jedno druhé ovplyvnuje. Externé podnikové prostredie tvoria napr.
dodavatelia, odberatelia, zakaznici, konkurenti, kooperujice podniky, banky a financ¢né
inStitacie, miestna verejnost’ a iné.

Navrh rieSenia pre externé prostredie
Externé prostredie podniku (obrazok 3) sa skladd zo vSetkych vonkajSich vplyvov, ktoré
posobia na rozhodovanie podniku ajeho vykonnost. Zakladnym krokom pri analyze
externého prostredia je neustdly monitoring a zber udajov, ktoré pre podnik predstavuju
mozné hrozby ako aj skryté prileZitosti.
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Obr. 3 Logika analyzy externého prostredia v podniku

Stojime na prahu technologickej revolucie, ktord zasadnym sposobom zmeni spdsob akym
Zijeme, pracujeme a vzajomne komunikujeme. Vo svojej miere, rozsahu a komplexnosti bude
tato transformacia pre l'udstvo tak zasadna, ako ziadna ina technologicka zmena z minulosti.
Zakladné rysy Industry 4.0 v oblasti vertikdlneho prepojenia inteligentnych vyrobnych
systémov st najmi inteligentné tovarne a inteligentné vyrobky So silnou orientaciou na
potreby a moznosti zakaznika. Vyrobné systémy Caka nova revolucia, ich navrhovanie uz
nebude mozné bez vyuzitia pokrokovych technolégii. Budice vyrobné systémy musia
disponovat’ uplne novymi vlastnostami, ako su samoorganizacia, rekonfigurabilita,
autondmnost’, samooptimalizacia, samoreplikovatel'nost’ ¢i schopnost’ uc¢enia sa a autonomnej
prace s vytvaranim a vyuzivanim znalosti. Zmeny buda vel'mi rychle. [14], [15], [16], [17]
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Zaver

V dnesnej dobe existuju trhové situdcie, ktoré sit nad rdmec tychto dvoch zakladnych. Ak na
ne podnik nie je dostato¢ne pripraveny, podmienky sa mozu nahle zmenit’ z jednej strany na
druht a spat. Ako sa vSak s touto skutocnostou maji vyrovnat veduci predstavitelia
podnikov? Vzhl'adom k tomu, Ze svoje podniky musia viest v €asoch velkych zmien a
trhovych turbulencii, potrebuju lepsi rozhodovaci systém s podpornymi prvkami riadenia a
planovania, ktory reflektuje na nové svetové trendy. Jednym z pomocnikov na ceste ,,riadenia
chaosu® a nastavenia novej ,,normality” v podnikoch by mohlo byt aj rieSenie navrhnuté v
ramci v ¢lanku.
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