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Vykazy finan¢n¢ho uctovnictva

Vykaz Porovnava Vysledok
Suvaha Aktiva a pasiva Z1sk

Vykaz ziskov a strat Naklady a vynosy Zisk

Vykaz cash flow Prijmy a vydavky Cash flow netto




Suvaha (Balance sheet)

Aktiva

A. Pohl'adavky upisan¢ za
vl. imanie

B. Investicny majetok
B1. Nehmotny investicny majetok
B2. Hmotny investi¢ny majetok

B3. Finan¢né investicie

C. ObeZzny majetok
C1. Zasoby

C2. Pohl'adavky — dlhod.
C3. Pohladavky — kratkod.
C4. Finan¢ny majetok

Pasiva

A.
Al.
A2.
A3.
A4.

AS.

B.

BI.
B2.
B3.
B4.

Vlastn¢ 1manie
Zékladné imanie
Kapitalové fondy
Ziskové fondy

Hosp. vysledok minulych
rokov

Hosp.vysledok bez. obdobia
Cudzie zdroje

Rezervy

Zavizky — dlhod.
Zavazky — kratkod.
Bankove¢ uvery



Vykaz ziskov a strat (Income statement)

A. Trzby za predaj tovaru

- naklady vynalozené na predany
tovar

Medzisucet: Obchodna marza

+ Trzby za predaj vlastnych tovarov a
sluzieb

- vyrobna spotreba

Medzisucet: Pridana hodnota

B. Pridana hodnota

- osobne¢ naklady

- Dane a poplatky

- Odpisy

Medzisucet: Prevadzkovy hosp.
vysledok

C. Finan¢n¢ vynosy

- finan¢né naklady

Medzisucet: Hosp. vysledok z fin. op.

D. Prevadzkovy hosp. vysledok

+ Hosp. vysledok z fin. operacii

- dan z prijmov

Medzisucet: Hospodarsky vysledok
za bezné obdobie

E. Mimoriadne vynosy

- mimoriadne naklady

Medzisucet: Mimoriadny hosp.
vysledok

F. Hosp. vysledok za beznu
c¢innost’

+ mimoriadny hosp. vysledok

Hospodarsky vysledok za
uctovné obdobie



Uloha finan¢nej analyzy

« UCtovnictvo: spracuvava mimulost’ a neobsahuje vyhl'ady do budiacnosti
* Finan¢na analyza: dava do pomeru a suvislosti ziskané udaje

Financna analyza — spitna vizba medzi rozhodnutiami a skuto¢nost’ou
- zdroje dat: Uctovnictvo(hlavne), informacie z kapitaloveého
a penazného trhu, ekonomicke Statistiky

Finan¢né zdravie podniku — podnik je trvale schopny dosahovat’ zhodnotenie
vloZeného kapitalu, ktort pozaduju akcionari vzhl'adok k miere rizika,
s ktorym je prislusne podnikanie spojene

Zékladnym nastrojom st tvz. finan¢né pomerové ukazovatele

- Doraz sa kladie na ich vypovedajicu schopnost’ ukazovatel’a, vzajomne vazby,
zavislosti a spésob ich interpretacie

- Mylna predstava: daju stanovit’ pevné alebo dokonca optimalne hodnoty
ukazovatel'ov, ktoré maji univerzalnu platnost’



5 kategorii finanCnych ukazovatel'ov

[. Rentabilita podnikania
II. Aktivita podnikania

I1I. Ukazovatele zadiZenosti
IV. Ukazovatele likvidity

V. Postavenia podniku na kapitalovom trhu



I. Analyza rentability

Z1sk = Vynosy - naklady

Problémy:
-neexistuje jednoznacny sposob ako vediet’, kedy je firma

rentabilna (najlepsom pripade vieme zmerat’ si¢asnii alebo minult
vynosnost’)

- vel'a su€asnych obchodnych aktivit s1 vyZaduje obetovat’
suCasny zisk kvoli budiucim ziskom (sucasné zisky mozu slabo odrazat
pravy buduci vynos firmy)

- UCtovnictvo neberie do Gvahy riziko (nespravny zaver: dve firmy st
rovnako rentabilné, ak maju ten 1sty sucasny zisk (jedna moze byt rizikovejsia

ako druhd))

- stanovit’ optimalnu hodnotu ukazovatel’a



L.

Analyza rentability

Rentabilita (vo vSeobecnosti):

Tr1 zakladne ukazovatele rentability:

Vlozeny kapital

Zisk
VloZzeny kapital
Celkovy kapital — Rentabilita CK
Vlastny kapital — Rentabilita VK
Dlhodobo
investovany

kapital

— Rentabilita DIK



I. Ukazovatele rentability

1a. Rentabilita celkového kapitalu (return on assets - ROA)

Z1sk
Celkovy kapital

RCK =

 Hruba RCK — ,zisk* = zisk pred trokmi a dafiami
» Cista RCK — ,,zisk“ = zisk po zdaneni

Celkovy kapital = celkove pasiva (cudzie zdroje+vlastné imanie)

- vyjadruje celkovu efektivitu podniku, resp. produkcnu silu



I. Ukazovatele rentability

1b. Rentabilita vlastného kapitalu ( return on equity - ROE)

Cisty zisk
RVK = Vlastné imanie > I'¢

* vyjadruje, aka Cast’ zisku je generovana kapitadlom vlozenym
akcionarmi

 hovori nam, ¢i je kapital reprodukovany s intenzitou odpovedajice;

riziku investicie

» toto ¢islo by malo byt’ také velke, aby pokryvalo obvykli vynosovi mieru

+ prémiu za riziko

* ak je nizSia (prip. rovnaka) ako vynosnost’ cennych papierov garantovanych
Statom, podnik je odsudeny k zaniku — investor pozaduje od rizikovejSej
investicie vySsiu mieru zhodnotenia



I. Ukazovatele rentability

1c¢. Ziskova marza, ziskové rozpitie (profit margin)

Cisty zisk
Trzby

/M =

 udava, ako efektivne firma transformuje trzby na zisk
* lepsia vyssSia hodnota
e priemer pre vSetky podniky 4-5%

* nizka hodnota sa da zvysit’ zredukovanim vydavkov alebo
zvysenim trzieb



I. Ukazovatele rentability

1d. Rentabilita dlhodobo investovaného kapitalu
(return on capital employed ratio)

zisk pred zdanenim a urokmi
vlastné imanie + dlhodobé zavazky

RDIK =

o Zisk pred zdanenim a trokmi (EBIT) — €isty zisk vo vykaze ziskov
a strat po odpocitani vSetkych vydavkov okrem dani, urokov

a prioritnych dividend

e Citatel’ — celkové vynosy vSetkych investorov (Uroky pre veritel'ov,
Cisty zisk pre akcionarov)

e menovatel’ — suma dlhodobych financnych prostriedkov,

ktoré ma firma k dispozicu

e vyjadruje schopnost’ podniku odmenit’ tych, ktori poskytli
prostriedky na financovanie podniku



II. Ukazovatele aktivity

2a. Obrat pohPadavok (accounts receivable turnover)

2b. Priemerna doba splatnosti (average collection period)
2¢. Obrat zasob (inventory turnover)
2d. Doba obratu zasob (days in inventory)

2e. Obrat majetku (asset turnover)



II. Ukazovatele aktivity

2a. Obrat pohladavok (accounts receivable turnover)

trzby
pohl'adavky (priemer)

obrat pohl'adavok =

pohl'adavka — peniaze, ktoré firme dlzia zakaznici

* ukazovatel udava, ako rychlo su pohl'adavky premienané na
penazné prostriedky

* vySSia hodnota je lepSia

* nizky obrat pohl'addvok sa da vylepsit’ printitenim zaplatenia
pohl'adavok a sprisnenim kritérii pre zdkaznikov poberajucich
na dlh



II. Ukazovatele aktivity

2b. Priemerna doba splatnosti (average collection period)

pocet dni v periode
obrat pohl'adavok

Priemerna doba splatntosti =

e pocet dni v peridde = 365

* udava, ¢i sa podniku dari dodrZzovat’ obchodnt Giverovu politiku
Napr. Ak je v platobnej podmienke stanovenad doba splatnosti

do 30 dni alebo do 45 dni, z tejto hodnoty mdéZeme usudit’, €1 platby
(inkaso) prebieha v stlade s touto podmienkou, resp. €1 je horsie
aleho lepsie (stanovena hodnota by sa nemala prekroCit’ o viac nez

10 dni)



II. Ukazovatele aktivity

2¢. Obrat zasob (inventory turnover)

2d. Doba obratu zasobu (days in inventory)

trzby
Zasoby

Obrat zasob =

pocet dni v periode
obrat zasob

Doba obratu zasob=

 ukazovatel’ ,,obrat zasob* meria, ako rychlo sa zasoby
vyprodukuju a predaju

e pomer je ovplyvneny napr. stupiom kazivosti zasob, metddou
ocenovania zasob



II. Ukazovatele aktivity

2e. Obrat majetku (assets turnover)

Trzby
Celkove aktiva

obrat majetku =

 ukazovatel’ udava, ako firma vyuziva svoje aktiva

* ak je pomer vysoky, firma efektivne vyuziva svoje aktiva na
generovanie trzieb

* avSak vysoka hodnota moZe indikovat’, Ze firma vyuziva staré
vybavenie

- modifikacia ukazovatel’a:

Trzby
HI majetok

obrat HI majetku =




[11. Analyza zadlZenosti

3a. Ukazovatel’ verite’ského rizika (debt ratio)

celkove zavazky
celkoveé aktiva

Celkova zadlZenost =

Celkové zavazky = celkove aktiva - vlastné imanie

* ukazovatel’ nam hovori, kol’ko percent podnikovych aktiv je
financovanych poziCanymi peniazmi

» ¢im vy$sia hodnota, tym vys$sia zadlZenost' a tym vyssie riziko
pre veritel'ov aj pre akcionarov

* nedaju sa presne stanovit’ presné hodnoty, posudzovat’ vzdy

v suvislostiach s inymi1 ukazovate'mi



[11. Analyza zadlZenosti

3b. Pomer zadiZenosti vo¢i vlastnému imaniu
(debt to equity ratio)

celkove zavazky
vlastné imanie

Z.adlzenost’ vocCi vl. imaniu =

¢im VACSi je tento pomer, tym rizikovejSia situacia pre veritel'ov

* moZna redukcia: bud’ vyplatenim dlhov alebo zvySenim podielu
vlastneho 1mania

Prevratena hodnota tohto ukazovatel’a
- miera financ¢nej samostatnosti



[11. Analyza zadlZenosti

3c¢. (equity multiplier)

celkové aktiva
vlastné imanie

= 1 + ukazovatel veritel’ského rizika

* Doplnkovy ukazovatel

» Ukazuje, aka Cast’ majetku je financovana peniazmi akcionarov



IV. Analyza likvidity

AKko by ste definovali pojem likvidita ?



IV. Analyza likvidity

o ==

Ako by ste definovali pojem likvidita ?

,,Schopnost’ premenit’ aktiva na peniaze*

,, . . . bez vyznamnej straty na hodnote*



IV. Analyza likvidity

4a. Bezna likvidita, kratkodoba solventnost’ (current ratio)

celkove obezné aktiva
celkove kratkodobé pasiva

Kratkoboba solventnost’ =

e priemerna hodnota je 2.0, 1iSi sa v zavislosti od odvetvia
e porovnavat’ v rdmci odvetvia

* vysoka hodnota indikuje, Ze firma je schopna platit’ za
svoje zavazky. Nizka hodnota sa da vylepsit’ vyplatenim
kratkodobych pasiv alebo zniZzenim dividendovych platieb,
aby sa zvysil cash — finanény majetok



IV. Analyza likvidity

4b. Rychla solventnost’ (quick ratio, acid-test ratio)

rychle aktiva
celkove kratkodobé pasiva

Rychla solventnost’ =

Rychle aktiva = obezné aktiva — zasoby

« podobné¢ ako bezna likvidita, az na to Ze sme vylucili zasoby,
pretoze tie nie je az takeé jednoduché premenit’ na peniaze (cash)

e pre vSetky odvetvia je Zelany pomer 1

* vysoka hodonota ukazovatel’a je lepSia ako nizka



IV. Analyza likvidity

4c. Pracovny kapital (working capital)

pracovny kapital = obezn¢ aktiva - kratkodob¢ pasiva



DuPont analyza

Cisty zisk

Trzby

IZiskovzi mariai—
X

Rentabilita
kapitalu

Obrat
majetku

Celkové aktiva

|

I Celkové aktiva —

Equity

I Vliasté imanie |—

g e
Lo

multiplier

Rentabilita
vlastného
imania




V. Analyza postavenia podniku na kapitalovom trhu

* Rozdiel s predchadzajucimi ukazovatel'mi — doteraz sa
kombinovali len udaje z uctovnictva, informovali tak o minulom
vyvoji financnej situacie. Ukazovatele, ktorych parametrom je
trhova cena akcie ako parameter kapitaloveho trhu, tak podavaja
informacie o tom, ako vidia buducnost’ podniku investori.

 Niektore z tychto ukazovatel'ov su pravidelne uverejnované
v novinach ako sucast’ burzovych sprav.



V. Analyza postavenia podniku na kapitalovom trhu

S5a. Vyplatny pomer (dividend payout ratio)
- vyjadruje, aky vel'ky podiel Cistého zisku je vyplateny
akcionarom

vyplaten¢ dividendy
Cisty zisk

vyplatny pomer =

Sb. Aktivacny pomer (retention ratio, plowback ratio)
- zisk reinvestovany spat’ do podniku

aktivaCny pomer = 1 - vyplatny pomer
nerozdeleny zisk
Cisty zisk

nerozdeleny zisk = Cisty zisk — vyplatené dividendy



V. Analyza postavenia podniku na kapitalovom trhu

Sc. Udrzatel’na miera rastu (sustainable growth ratio)
- vyjadruje mieru rastu investovan¢ho kapitalu akcionarov v
dosledku reinvestovaného zisku

g=  RVK * aktivaény pomer

5d. Dividendovy vynos (plowback ratio)

dividenda na akciu
trhova cena akcie

dividendovy vynos =




V. Analyza postavenia podniku na kapitalovom trhu

Se. Price-earnings ratio
- udava, kol’ko su investor1 ochotni zaplatit’ za jednotku zisku

Trhova cena akcie

P/E =
zisk po zdaneni na akciu

-porovnavat’ v Case alebo medzi podnikmi navzijom

- pravidlo pre drobnych akcionarov — ¢im je P/E v Case

alebo v porovnani s inymi akciami nizsie, tym je pravdepodobnejSie,
ze akcia je doCasne podhodnotena a teda pre investora lacna, co moze
znamenat’ vhodnu investi¢nu prilezitost’



Vyznam ukazovatel'ov

Ktor¢ ukazovatele su najdolezitejsie?
Odpoved’ sa lis1 v zavislosti od toho pre koho:

* Pre banky a veritel’ov su najzaujimavejsie
ukazovatele likvidity

* Akcionarov najviac zaujimaju ukazovatele
rentability

* Dlhodobi veritelia sa sustred'uju na ukazovatele
zadlZenosti

« Efektivne vyuzivanie aktiv (ukazovatele aktivity)
je zodpovednostou manazmentu
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