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UVOD DO PROBLEMATIKY

Podnik ako forma organizicie vyroby a poskytovania sluZieb je od svojho vzniku
predmetom zdujmu ekonomickej teérie. Td sa sustreduje na popis mechanizmu jeho
fungovania, ciele sledované zdujmovymi skupinami ako aj na hodnotenie vyslednych efektov
jeho fungovania. Jednym z najddlezitejSich cielov podniku je prindSat efekt pre jeho
vlastnikov formou zhodnotenia vloZeného kapitalu. Prave postidenie tispeSnosti splnenia tohto
ciel'a je predmetom hodnotenia vykonnosti podniku.

Na Slovensku sa problematika hodnotenia vykonnosti podnikov stala vysoko
aktudlnou najmé v zaciatkoch ekonomickej transformécie zafiatkom 90. rokov 20. stor.
Odvtedy sa jej vyznam nijako neznizil. Naopak s rasticou konkurenciou, prehlbujicou sa
medzinarodnou ekonomickou integriciou a globalizéciou ako aj zvySujicimi sa turbulenciami
v ekonomickom prostredi jej vyznam este viac nardstol. Osobitostou Slovenska ako aj
ostatnych postkomunistickych krajin bola skuto¢nost, Ze tieto procesy v nich prebehli
v kratSom ¢asovom obdobi ako tomu bolo vo vyspelych krajindch. Mnohé podniky zastihli
nedostatocne pripravené a vysledkom boli ich ekonomické problémy a nezriedka aj bankrot.

Ak chce byt podnik v dneSnom obdobi udspeSny, musi sustavne sledovat svoju
vykonnost’ a pruzne prijimat’ opatrenia na jej udrzanie a zvySovanie. Jednou z ciest, ako to
dosiahnut, je aj zvySovanie pruZnosti jeho procesov preferovanim flexibilnych foriem
organizicie vyroby.

Kym v minulosti bolo hodnotenie vykonnosti podniku zalozené najmi na uctovnych
informdcidch a pripadne aj porovnani dosiahnutych vysledkov s vysledkami niekolkych
konkurentov (spravidla domdcich), dnes uz tento pristup nepostacuje. Je potrebné pracovat’ aj
s ukazovateI'mi trhovej hodnoty podniku, ktoré vzhladom na rastici objem obchodov na
finan¢nych trhoch uZ nemoZno ignorovat. Rovnako sa podniky musia vyrovnat
s nedostatkami vyplyvajicimi z vyuzivania uctovnych informdcii a sustredit sa aj na
nefinancné informécie. Vo vnitri podniku je nevyhnutné zamerat sa na posudzovanie
vykonnosti jednotlivych procesov, €o si spravidla vyzaduje zavedenie komplexného systému
merania vykonnosti. NemoZno ignorovat’ ani vplyv externych faktorov, ktoré mozu sice iba
sprostredkovane avSak vyznamne ovplyvnit hospodédrenie podniku. Novym pristupom
v hodnoteni vykonnosti ¢asto nevyhovuji doteraz pouzivané metédy. Coraz viac je napriklad
viditeI'né prenikanie pokrocilejSich matematicko-Statistickych metéd do oblasti hodnotenia

vykonnosti podnikov. Dosiahnuté vysledky je nutné porovndvat so Sirokou mnoZinou



existujicich ako aj potencidlnych konkurentov. To pre mnohé podniky znamend porovnanie
so zahrani¢nou konkurenciou. Vznikaju problémy suvisiace s odliSnymi uctovnymi
pravidlami ako aj odliSnou Struktirou zverejnenych informécii. Nutnost’” porovnania
vysledkov s konkurentmi vedie k potrebe spravneho vymedzenia odvetvia, do ktorého podnik
patri, ako aj odvetvovej analyzy. Pritom oblast’ odvetvovych analyz je v ekonomickej tedrii
zatial’ rozpracovand slabsie v porovnani s meranim vykonnosti podnikov.

Témou predloZenej dizertacnej prace je implementacia modelov ekonomickej analyzy
pri skiimani faktorov ovplyviiujicich vykonnost’ podnikov vo vybranych odvetviach. Reaguje
na potrebu rozvoja modelov hodnotenia vykonnosti podniku a odvetvovych analyz
v podmienkach SR. Medzi dynamicky sa rozvijajtice sa priemyselné odvetvia Slovenska patri
najmi strojarstvo a elektrotechnicky priemysel a to najméd kvoli rozvoju vyroby osobnych
automobilov ako aj vyroby televizorov a monitorov. V silade so zameranim vedného odboru
doktorandského studia a stavu ekonomiky SR boli pre analyzu vybrané podniky v odvetviach
vyroby vyrobkov zgumy aplastov (SK NACE' 25), vyroby kovovych konstrukcif
a kovovych vyrobkov (SK NACE 28), vyroby strojov a zariadeni okrem vyroby dopravnych
prostriedkov (SK NACE 29) a vyroby elektrickych strojov a pristrojov (SK NACE 31).

DizertaCna préca je rozdelend do Styroch kapitol.

Prva kapitola popisuje sucasny stav vedeckych poznatkov v oblasti hodnotenia
vykonnosti podnikov ako aj odvetvovych analyz. KedZe meranie vykonnosti podniku je
sucastou ekonomickej analyzy podniku, je prva ¢ast’ venovand popisu jej metdd a néstrojov.
Dal§ia anajrozsiahlejiia &ast uvadza prehlad pristupov aplikovanych pri  hodnoteni
vykonnosti podniku. Jej zaliatok je venovany tradicnym pristupom vychddzajicim
z uctovnych tudajov. Nasleduje charakteristika jednotlivych vyvojovych tendencii, ktoré
vyustili do novych pristupov a modelov. Poslednd Cast’ charakterizuje sicasny stav vedeckého
poznania v oblasti odvetvovych analyz.

Druhd kapitola rozclenuje hlavny ciel dizertaénej prace do cCiastkovych cielov
a formuluje vyskumné hypotézy. Popisuje tieZ pouZzité udaje a metddy priCcom v oblasti metdd
je venovany Sirsi priestor detailnejSiemu popisu aplikovanych metdd financno-ekonomicke;j
analyzy podniku a matematicko-Statistickych metdd.

Tretia kapitola obsahuje vysledky realizovaného vyskumu. Prvé ¢ast’ uvadza zakladné
makroekonomické ukazovatele a sihrnné ekonomické ukazovatele za vybrané odvetvia.

Druhd a tretia Cast’ popisuju finan¢nu situdciu podnikov vo vybranych odvetviach pomocou

! Klasifikdcia ekonomickych ¢innosti SK NACE Rev. 1.1 t¢inn4 od roku 2003. Za odvetvie je v praci
povazovany oddiel klasifikacie ekonomickych ¢innosti SK NACE Rev. 1.1.



referen¢nych hodndt finanénych ukazovatel'ov. Pomocou vybranych ukazovatelov sa v Stvrtej
Gasti porovndva vykonnost slovenskych podnikov s podnikmi v ostatnych krajinich EU
posobiacich v rovnakych odvetviach. Piata a Siesta Cast’ vyuZitim ekonometrickych modelov
hodnotia prispevok jednotlivych vyrobnych faktorov aich kombindcii k tvorbe pridanej
hodnoty a zdkladnej produkcnej sile podnikov. Siedma cCast postupmi zhlukovej analyzy
identifikuje v skimanych odvetviach skupiny podnikov z hladiska spdsobov riadenia
rentability vlastného kapitdlu. Osma a deviata &ast’ skimaji vplyv sadzby dane z prijmov
a urokovej sadzby z uverov na vykonnost podnikov. Desiata Cast’ predstavuje analyzu v
citlivosti zmien vybranych ukazovatel'ov vykonnosti podniku ako aj tvorby hodnoty na zmeny
hodndt Ciastkovych ukazovatel'ov. Jedendsta Cast’ charakterizuje tendencie vyvoja vybranych
ukazovatelov ovplyviujicich vykonnost podniku. Dvandsta Cast' sa venuje predvidaniu
budicej finan¢nej situdcie podnikov ajej vztahu k siCasnej vykonnosti. Poslednd cast
obsahuje strucné zhrnutie dosiahnutych vysledkov. Sucastou tretej kapitoly je aj nacrt
moznosti pre zlepSenie vykonnosti podnikov v skimanych odvetviach. Zaobera sa aj otazkou,
¢i pri skiimanej problematike mozno identifikovat’ odliSnosti medzi vybranymi odvetviami.

Posledna kapitola dizertanej prace charakterizuje jej prinosy pre ekonomicku tedriu
i hospodarsku prax.

Vzhl'adom na Siroky zdber dizertacnej prace je v nej vyuzity vel'ky pocet premennych.
Ich vysvetlenie Ccitatel ndjde pri prvom pouZiti v analytickych modeloch a v zozname

premennych a skratiek.



1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANICI

V kazdom podniku by malo byt hodnotenie vykonnosti integrdlnou sucastou jeho
riadenia a malo by pomdct’ ndjst’ odpovede napriklad na nasledovné otdzky:

e AKky prinos predstavuje existencia podniku pre vlastnikov a d’alSie zdujmové skupiny?

® AKk4 je financnd situdcia podniku v porovnani s konkurenciou?

e Aké cinitele sa najviacSou mierou podiel’ali na zmendch vo vykonnosti podniku?

¢ Aké opatrenia by mohol realizovat’ manazment za ic¢elom zlepSenia vykonnosti?
Uvedené otazky poukazujui na skutocnost’, Ze hodnotenie vykonnosti podniku je komplexnou
problematikou vyuzivajicou poznatky viacerych ekonomickych disciplin. Z nich moZno
spomenut’ najmd mikroekonémiu, podnikovid ekonomiku a finan¢no - ekonomickd analyzu
podniku. Kym mikroekonémia a podnikova ekonomika sa zameriavaji na popis spravania sa
podniku ako aj popis procesov v fiom prebiehajicich, sticastou finan¢no - ekonomicke;]
analyzy podniku je metodologicky aparat vyuZziteI'ny aj pri hodnoteni vykonnosti podnikov.

Samotné hodnotenie vykonnosti sa v§ak nemusi a v praxi by sa ani nemalo vykondvat’
izolovane. Vel'mi uZitoénym postupom je porovnanie s konkurenénymi podnikmi a cenné
informdcie poskytuje aj hodnotenie vykonnosti siboru podnikov vyznacujicich sa urcitymi
charakteristikami. V praxi pritom ide najcastejSie o podniky pdsobiace v rovnakom odvetvi,
¢im sa dostdvame k odvetvovym analyzam. K uZ spomenutym ekonomickym disciplinam
potom pristupuji aj poznatky a metodologicky aparat vyuZziteI'ny pri analyze odvetvi.

Kedze témou dizertacnej prace je implementicia modelov ekonomickej analyzy pri
hodnoteni vykonnosti podnikov vo vybranych odvetviach, pre jej uspeSné spracovanie su
kl'i¢ové poznatky z ekonomickej analyzy podniku so zameranim na hodnotenie vykonnosti
podnikov ako aj poznatky odvetvovych analyz. Ekonomickd analyza podniku poskytuje
metodologicky aparat pre zhodnotenie finan¢no-ekonomicke;j situdcie podniku. Jej sicastou a
mozno povedat’ Ze tou najkomplexnejSou je hodnotenie vykonnosti podniku. Nasledne po
izolovanom zhodnoteni vykonnosti kazdého z podnikov je potrebné ziskané poznatky
sumarizovat’ za icelom vytvorenia obrazu o situdcii podnikov celého odvetvia. Poznatky ako
aj metodologicky aparat pre takito sumarizaciu poskytuji odvetvové analyzy. Z uvedenych
doévodov bude v dalSej cCasti podrobnejSie charakterizovany sucasny stav poznatkov
ekonomickej analyzy podnikov, hodnotenia vykonnosti podnikov ako najdolezZitejsej

problematiky ekonomickej analyzy podniku a odvetvovych analyz.



1.1 EKONOMICKA ANALYZA PODNIKU

1.1.1 POJEM EKONOMICKEJ ANALYZY PODNIKU

Pod pojmom analyza rozumieme vSeobecny metodologicky postup vedeckého
skimania, metédu poznania istého javu alebo predmetu. ,,Objekt skiimania sa pri analyze
rozkladd na jednotlivé Casti tak, aby sa ich dokladnejSim poznanim, najméd odhalenim
vzdjomnych vztahov, dospelo k lepSiemu pochopeniu skimaného javu alebo objektu.
Analyzu moZno pouZzivat scielom ziskat nové poznatky aaj ako metédu vykladu
poznatkov.“? Ak sd predmetom vedeckého skimania javy ekonomické, mdZeme hovorit
o ekonomickej analyze. Varcholova ju definuje ako ,,metédu poznania ekonomickych javov
a procesov. Charakteristickou Crtou je Specificky pristup k objektu skimania: postupuje od
celku k ¢astiam, prvkom, z ktorych sa celok skladd, pricom sa snaZi o poznanie determindcie

tychto &asti.

Po spoznani jednotlivych prvkov objektu aich vzdjomnych suvislosti moZzno
ziskané poznatky sumarizovat’ a teda uplatiiovat’ syntézu. Preto postup ekonomickej analyzy
mozno oznacit' ako analyticko - synteticky. Ekonomickd analyza ako vedecky postup vyuziva
urcité metédy a modely, ktoré su jej ndstrojmi. S ich vyuzitim moZno spoznat’ objekty a javy
ekonomického sveta. Tieto pojmy si definujeme a objasnime ich vzajomny vztah.

Iba zriedkakedy sa v odbornej literatire méZeme stretnit’ s definiciou pojmu metoda.
Tento pojem sa viac¢Sinou pouZziva intuitivne, bez toho, aby sa blizsie Specifikoval. Niekedy sa
ako synonymaé pouzivaji pojmy model a metéda. Na tomto mieste uvedieme definiciu pojmu
metoda, tak, ako je definovany v Akademickom slovniku cudzich slov: ,,1. spdsob, ako
dosiahnut’ nejaky prakticky alebo teoreticky ciel. 2. raciondlne rozvrhnuté dita, sposob,
postup, ako pomocou uréitych principov dosiahnut’ pravdivé poznanie.“4.

»Model predstavuje formalny rdmec na zobrazenie hlavnych znakov nejakého
zloZitého systému pomocou niekolkych rozhodujicich vztahov.® Uelom konstrukcie
modelu je zachytenie podstatnych stvislosti tykajucich sa skimaného objektu (javu)

a abstrahovanie od mnoZstva inych nepodstatnych aspektov. Zostavenie modelu na rozdiel od

met6dy nevyhnutne predpoklada pracovat’ s predmetom vyskumu (objekt, jav).

2 VARCHOLOVA, T.: ManaZérska analyza. Bratislava: Ekoném, 2001. s. 9.

3 VARCHOLOVA, T.: ManaZérska analyza. Bratislava: Ekoném, 2001. s. 9.

4 BUCHTELOVA, R. a kol.: Akademicky slovnik cudzich slov. II dil. Praha: Academia, 1995. s. 492.
5 SAMUELSON, P. - NORDHAUS, W.: Ekonémia 2. Bratislava: Bradlo, 1992. s. 528.



Postup ekonomickej analyzy charakterizuje schéma na obr. 1:

Vyber Stanovenie Zber dat, Aplikdcia Syntéza a
predmetu »| ciel'a > vyber metdd » modelu(ov) > interpretdcia
skiimania ekonomickej a konStrukcia vysledkov
analyzy modelu(ov)
Teoretické
poznatky

Obr. 1: Postup ekonomickej analyzy
Zdroj: vlastné spracovanie

Prvym krokom je vyber predmetu skiimania. Len o je zvoleny predmet, méZeme pristipit
k stanoveniu ciela. Tym mdZe byt najmé: spoznanie minulého ekonomického vyvoja
a Cinitel'ov, ktoré ho determinovali, spoznanie Struktiry objektu alebo spoznanie spravania sa
objektu v rozlicnych situdcidch. Od predmetu aciela ekonomickej analyzy zavisi typ
a Struktira pozadovanych dat. Nasledne potrebujeme urobit’ rozhodnutie o vybere metdd
analyzy azostavit vhodny model. V tomto kroku je nevyhnutné pracovat’ so vSetkymi
dostupnymi teoretickymi poznatkami ako aj ziskanymi udajmi, ¢o umoZni minimalizovat
mozné chyby. Aplikdciou modelu ziskame vysledky, ktoré syntetizujeme a interpretujeme.

Ak sa pri ekonomickej analyze koncentrujeme na finan¢né operacie, mdZeme hovorit’
o finanénej analyze. Podl'a Slosdrovej® finanénd analyza predstavuje analyzu akejkolvek
ekonomickej ¢innosti, kde maji hlavnu dlohu peniaze a ¢as. Pod finan¢nou analyzou podniku
potom modzeme rozumiet ekonomickd analyzu podniku so zameranim na jeho financnd
situdciu. Kislingerovd’ chdpe finanéni analyzu ako sibor &innosti, ktorych cielom je ziskat
a komplexne zhodnotit’ finan¢nd situdciu podniku. Ak je objektom ekonomickej analyzy
podniku tak finan¢nd situdcia ako aj podnikovd ekonomika, mozno hovorit' o finan¢no-
ekonomickej analjze podniku. Podla Zalaia® predstavuje finanénd situdcia podniku
komplexny vysledok jeho Cinnosti. Podnik sa fiou javi svojmu okoliu. Podnikovd ekonomika
tvori vnitornd, neviditelnd cast podniku. Integruje vSetky cinnosti podnikového
transforma¢ného procesu. RozliSuje analyzu suhrnnych vysledkov podniku a analyzu
parcidlnych vysledkov jednotlivych ¢innosti.

Okrem tohto ¢lenenia moZzno vymedzit' aj dalSie. Podla poctu analyzovanych

podnikov rozliSujeme:

°SLOSAROVA, A. akol.: Analyza iictovnej zdvierky. Bratislava: Tura Edition, 2006. s. 275.
TKISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. Praha: C. H. Beck, 2004. s. 21.
8 ZALAL K. akol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 4. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 13 - 16.
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1. analyzu jedného podniku — ciel'om je komplexne poznat’ situdciu v podniku,

2. analyzu viacerych vzdjomne nezdvislych podnikov - cielom mdZe byt porovnanie
podnikov alebo sumarizacia vysledkov za vSetky podniky,

3. analyzu skupiny prepojenych podnikov — cielom je zhodnotit’” finanCnu situdciu
celej skupiny, identifikovat’ prispevok jednotlivych podnikov a pod.
Podr'a teoretického a metodologického zikladu mozno rozlisit’s’

1. Analyzu svyuZitim elementarnych metdéd, ktord zahfia analyzu stavovych,
rozdielovych, tokovych alebo pomerovych ukazovatelov, analyzu modelov na béze
pomerovych ukazovatel'ov a sistav ukazovatelov.

2. Analyzu s vyuzitim vySSich metdd, kde patri analyza rizika, simulacné metody
a najmi matematicko-Statistické metody.

Podl'a ¢asovej orientdcie rozoznavame analyzu ex-post hodnotiacu minuly vyvoj a analyzu
ex-ante, ktorej cielom je prognézovat’ budici vyvoj podniku na zdklade minulého

ekonomického vyvoja.

1.1.2 POSTUP EKONOMICKEJ ANALYZY PODNIKU

V literatire sa stretdvame s rozlicnym vymedzenim postupu ekonomickej alebo
finan¢nej analyzy podniku. VSeobecny ramec pre postup vyjadruje tab. 1:

Tab. 1: Postup ekonomickej analyzy podmku

Priprava analyzy Stanovenie ciel’a analyzy
Ziskanie relevantnych informdci{
Vyber metéd

Vykonanie analyzy Spracovanie udajov

Interpreticia vysledkov

VyuZitie vystupov analyzy Rozhodnutie o prijatych opatreniach

Implementicia opatreni

S i Pl e

Zdroj: viasmé spracovanie

V ramci pripravy analyzy je ako prvy krok potrebné stanovit’ ciel. Nésledne je nutné ziskat’
relevantné informécie. Prave ich kvalita rozhodujicim spdsobom ovplyvni vysledky. Ziskané
informdcie sa dalej analyzujui z hladiska ich kvality a Struktiry. Vysledkom je vol'ba
vhodnych metdd s prihliadnutim na ddajovi zdkladiiu a splnenie ciel’a. Po tejto faze nasleduje
vykonanie analyzy, interpretacia vysledkov a napokon rozhodnutie o prijatych opatreniach.
Standardny a praxou (najmid americkou) prevereny postup finanénej analyzy podniku
pozostéva z tychto krokov:'°

1. Vypocet financnych pomerovych ukazovatel'ov za analyzovany podnik.

Y KOVANICOVA, D. A kol.: Finanéni icetnictvi, svétovy koncept, IFRS/IAS. 5. vyd. Praha: Polygon, 2005. s.
447 - 452.
10 ZALAI K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 4. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 50.
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2. Priestorové porovnanie ukazovatel'ov s podobnymi podnikmi.
3. Skdmanie ¢asového vyvoja ukazovatelov.
4. Analyza vzdjomnych vzt'ahov medzi ukazovatel'mi.
V kazdom kroku je potrebné ziskané vysledky interpretovat. Po celkovom zhodnoteni

nasleduje prijatie opatreni a ich implementécia do ¢innosti podniku.

1.1.3 EKONOMICKE UKAZOVATELE A ICH KLASIFIKACIA

Aby sme mohli pochopit’ a popisat’ ekonomickd realitu, musime mat k dispozicii
prostriedky, ktoré ndm ju umoznia vnimat’. Tudto dlohu plnia ukazovatele. Ukazovatelom je
podla Kovanicovej'' kazdd &iselnd charakteristika ekonomickej ¢innosti podniku spolu
s takymi atribitmi ddajov, ktoré postaCuji na dany ucel analyzy, ako aj z takejto
charakteristiky odvodené udaje. Chajdiak sa vo svojej definicii obmedzuje na financ¢né
ukazovatele. V najSirSom zmysle slova za financné ukazovatele moZeme podla neho
povaZovat tie, ktorych hodnoty si vyjadrené v peniazoch.'”? Kazdy ukazovatel je
charakterizovany svojim ndzvom, obsahom, spdsobom vypoctu, ¢iselnou hodnotou, mernou
jednotkou, cCasovym a priestorovym vymedzenim. Merné jednotky mdzu byt naturdlne
(najCastejSie mnoZzstvo), penazné, Casové alebo ich kombindcie napr. Sk/den. Existuju aj
bezrozmerné ukazovatele davajice do pomeru ukazovatele s rovnakou mernou jednotkou.

Ku Klasifikacii ekonomickych ukazovatel’ov mozno pristupovat’ z viacerych
hladisk. Zakladnd klasifikdciu ukazovatelov, v ktorej sa uvazuje s akymikol'vek
ukazovateI'mi, teda nielen ekonomickymi, vytvoril Stevens'” v roku 1946 a podrobnejsie ju
s aplikdciou na ekonomické javy rozvddza napr. Cyhelsky.'* Ukazovatele &lenil do 4 skupin
podla toho, akymi sposobmi ich moZzno porovnat: nomindlne (menné — napr. ndzov firmy),
ordindlne (poradové), metrické (meratel'né, intervalové — napr. rok narodenia) a kardindlne
(pomerové — sem patri vicSina ekonomickych ukazovatelov). V jednotlivych skupindch

mozno realizovat’ operdcie porovndvania uvedené v tab. 2:

""KOVANICOVA, D. a kol.: Financni iicetictvi, svétovy koncept, IFRS/IAS. 2005. s. 453.

12 CHAIJDIAK, J.: Financné analyzy. Bratislava: Statis, 1997.s. 7.

13 STEVENS, S. S.: On the theory of scales of measurement. In: Science. Vol. 103, 1946, No. 7, p. 677 - 680.
¥ CYHELSKY, L. - VALENTOVA, V.: Vyznam zékladni klasifikace ukazatelt pro korektni interpretaci
vzajemnych odlisnosti jejich hodnot. In: Politickd ekonomie, roc. LIV, 2006, €. 1, s 542 — 548.
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Tab. 2: Zakladna klasifikacia ukazovatel'ov

Druh ukazovatela | Sp6sob merania odli$nosti
Konstatovanie Urcit’ rozdiel Presne zmerat’ Presne zmerat’
odli$nosti v poradi rozdiel podiel
Nominlne ANO NIE NIE NIE
Ordindlne ANO ANO NIE NIE
Metrické ANO ANO ANO NIE
Kardindlne ANO ANO ANO ANO

Zdroj: CYHELSKY, L. — VALENTOVA, V.: Vyznam zdkladni klasifikace ukazatelii pro korekni interpretaci
vzdjemnych odlisnosti jejich hodnot. In: Politickd ekonomie, roc¢. LIV, 2006, ¢. 1, s. 546.

.....

v ekonomickej analyze podniku je kardindlna. Potrebné su Clenenia zohladnujice aj d’alSie
kritéria. Podl'a vzajomnych vzt’ahov rozliSujeme absoliitne ukazovatele (vyjadruji ur€ity jav
bez vztahu k inému javu) a relativne (vypovedajice o vztahu dvoch rdznych javov). Podla
miery detailnosti rozozndvame ukazovatele syntetické a analytické. Podla spésobu
zachytenia v &ase rozozndvame ukazovatele:

e stavové — vypovedaji o stave veliCiny k ur¢itému okamihu,

¢ tokové — vyjadrujui objem veli¢iny naakumulovanej za urcité obdobie.
Podl'a konStrukcie rozliSujeme ukazovatele absolitne (extenzivne), ktoré su citlivé na
vel’kost' podniku, arelativne (intenzivne), pri ktorych zdvislost na velkosti podniku je
podstatne slabsia. Relativne ukazovatele moZno rozc¢lenit’ na tieto kategorie: 6

e vztahové — vypovedaji o vztahu dvoch réznych javov,

podielové — vyjadruji Struktiru objektu (javu), urcitd Cast’ z celku,

¢ indexy — vyjadrujd zmenu v ¢ase pomerom hodndt za 2 Casové obdobia,

e prirastkové — uddvaju percentudlny prirastok (pokles) za Casové obdobie,

e ukazovatele elasticity — ide o pomer dvoch prirastkovych ukazovatelov, ktory
vyjadruje percentudlnu zmenu Citatela v zdvislosti od percentudlnej zmeny
menovatel’a (napr. koeficient reakcie ndkladov).

NajdolezitejSie Clenenie stvisi s obsahom finan¢nych ukazovatelov. Americkd prax
rozoznéva tieto kategérie:17
Ukazovatele likvidity. Informuju o platobnej schopnosti podniku. Medzi najcastejSie

pouzivané patria ukazovatele v tab. 3:

S KOTULIC, P. - KIRALY, R. - RAJCANIOVA, M.: Financnd analyza podniku. Bratislava: Tura Edition,
2007. s. 25.

' KOTULIC, P. - KIRALY, R. - RAJCANIOVA, M.: Financnd analyza podniku. Bratislava: Tura Edition,
2007. s. 25 — 26.

7 Vzhladom na §iroké rozpracovanie tejto problematiky v literatiire sa obmedzime iba na struény prehlad.
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Tab. 3: NajcastejSie pouzivané ukazovatele likvidity

Nazov ukazovatel’a Vzorec

Pohotova likvidita (likvidita I. stupiia) Finan¢né ucty so splatnostou do 1 roka

(1.1)
Kratkodoby cudzi kapital

Bezna likvidita (likvidita II. stupiia) Obezny majetok — Zasoby
(1.2)
Kratkodoby cudzi kapital
Celkova likvidita (likvidita III. stupiia) ObeZny majetok
1.3)

Kratkodoby cudzi kapital

Zdroj: KOTULIC, P. — KIRALY, R. — RAJCANIOVA, M.: Financnd analyza podniku. Bratislava: Iura Edition,
2007. s. 59.

V sucasnosti sa zacinaju vyuzivat aj komplexnejSie ukazovatele. Prikladom je ukazovatel
celkovej likvidity s korigovanymi hodnotami stavu obeZného majetku a zavizkov
(nazyvany aj index likvidity - IL):"®

KFM + KPOH *(1- DPOH )+ ZAS *(1- DPOH — DZAS)

Celkovd likvidita = (1.4)
KCK *(1-DUZ)
kde DPOH - doba obratu pohl'addavok KCK - kratkodoby cudzi kapital ZAS - zasoby
DUZ - doba thrady zavizkov KFM - kratkodoby finan¢ny majetok
DZAS - doba obratu zdsob KPOH - kratkodobé pohl'adavky

Dal$imi kritériami posudzovania likvidity si rozliéné pravidla financovania' davajice do
pomeru aktiva a pasiva suvahy.

Ukazovatele aktivity. Vypovedaju o viazanosti kapitdlu v roznych formach majetku.
Poskytuji informéciu, ako uc¢inne vyuZiva podnik svoj majetok. Mézu mat formu doby
obratu jednotlivych zloZiek majetku alebo obratu majetku. Ukazovatele vo forme doby obratu
vyjadrujd, za aky ¢as sa dand zlozka majetku spefiaZi vo forme trzieb a je trzbami obnovend.”
Ak nadobudaju formu obratu, vyjadruji, kol’kokrat sa dand zlozka majetku obrati za urcité
obdobie. Zakladna konStrukcia ukazovatel'a doby obratu v diioch na zdklade rocnych ddajov
je nasledovna:

Stav poloZzky majetku
Trzby

Doba obratu =

*360 (1.5)

Trzby
Stav poloZky majetku

Ukazovatel’ obratky ma potom tvar: Obréitka = (1.6)

V praxi sa najcastejSie vyuzivaju ukazovatele doby obratu ¢i obritky zdsob, pohladavok,

alebo celkovych aktiv.

18 KALAFUTOVA, L.: Hodnotenie likvidity podniku. In: Biatec. Bratislava: roc. 5, 1997, €. 6, s. 3.

19 CZILLINGOVA, J.: Zabezpecenie likvidity podniku. In: Acta Oeconomica Cassoviensia, 2004, €. 8, s. 25 —
31.

2 KOTULIC, P. - KIRALY, R. - RAJCANIOVA, M.: Finanénd analyza podniku. Bratislava: Tura Edition,
2007. s. 63.
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Ukazovatele zadlZenosti. Monitoruji Struktiru finanénych zdrojov podniku. Ich zakladné
Clenenie spociva v rozdeleni na vlastné (kapitdl investovany vlastnikmi podniku) a cudzie
(kapitdl poskytnuty veriteI'mi). Medzi najpouZivanejSie ukazovatele mdZeme zaradit’ tieto:

Celkové zavizky

Celkova zadlZenost’ = (1.7)
Aktiva
Finan¢nd paka = ﬂ (1.8)
Vlastnéimanie

Ukazovatel’ celkovej zadlzenosti sa vyuZiva hlavne pri analyze schopnosti podniku dlhodobo
splacat’ svoje zaviazky. S financ¢nou pakou pracuji modely vztahu rentability a zadlZenosti.
Ukazovatele rentability. Vyjadruji efektivnost’ (ziskovost’) podnikovej ¢innosti. Maji formu
podielu, kde v citateli vystupuje vysledok ¢innosti podniku (spravidla vysledok hospodarenia)
a v menovateli su trzby, aktiva, vlastné imanie alebo polozky nédkladov. Tejto kategorii sa
budeme podrobne venovat’ v Casti pojedndvajicej o hodnoteni vykonnosti podniku.
Ukazovatele trhovej hodnoty. Vyjadruju, ako je podnik hodnoteny trhom. Spravidla davaji
do pomeru ukazovatel' financného trhu s ukazovatelom vychddzajicim z Gctovnictva ako
napr. P/E — pomer ceny akcie a zisku na akciu, pomer trhovej a tictovnej hodnoty podniku

a pod. I tuto kategoriu podrobnejSie rozoberieme v stati o hodnoteni vykonnosti podniku.

1.1.4 SUSTAVY UKAZOVATELOV

Na komplexny popis fungovania podniku nepostacuje jediny ukazovatel. Této
skuto&nost’ postupne viedla k vytvéraniu sdstav ukazovatelov. !

Prvou ststavou ukazovatelov bola paralelna sistava. Je zoskupenim vybranych
ukazovatelov bez toho, aby medzi nimi existovali vzdjomné vizby. Vyhodou je moZnost
zoskupovat' rozlicné typy ukazovatelov (napr. kvalitativne a kvantitativne, financné
a nefinancné). Nevyhodou je skutocnost, Ze vSetky ukazovatele maji rovnaki ddlezitost
a neexistuje postup na analyzu ich vzdjomnych vzt'ahov.

Na problémy suvisiace s paralelnou ststavou reagovala prax vytvorenim d’al§ich troch
druhov sudstav ukazovatel'ov: maticovej, grafickej a pyramidove;j.

Maticova sustava ukazovatelov je zobrazuje ukazovatele vo forme matice, ktorej
riadky a stipce predstavuji zakladné ukazovatele a prvky ukazovatele, ktoré vzniknd
kombindciou zdkladnych ukazovatelov v prislusnom riadku astlpci vyuZitim niektore;
z matematickych opericii (najcastejSie ndsobenia alebo delenia). Priklad takejto sudstavy je

v tab. 4:

2 ZALAI K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 4. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 19 - 21.
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Tab. 4: Priklad maticovej sustavy ukazovatelov

Vystupy

7 Q T
_ p Z/P Q/P T/P
& DHM Z/DHM Q/DHM T/DHM
;‘ N Z/N Q/N T/N

P — pocet zamestnancov. DHM - dlhodoby hmotny majetok N — celkové ndklady
Z — zisk Q - objem produkcie T - trzby
Zdroj: GURCIK, L.: Podnikatel'skd analyza a kontroling. Nitra: SPU, 2004. s. 34. Krdtené.

Uvedend sdstava je vhodnd napr. na analyzu efektivnosti. V stipcoch matice sa nachadzaji
ukazovatele rentability, produktivity a Gi¢innosti.

Alternativou k maticovej sustave je ststava ukazovatel’ov budovana na baze tedrie
grafov. Jednotlivé ukazovatele predstavuji vrcholy grafu. Hrany vyjadruji vzajomné vztahy
ukazovatelov (najcastejSie sucin a podiel). Pri podielovych védzbach je vhodné pouzit
orientované hrany. Vychodiskovy vrchol je vtakomto pripade Ccitatelom a cielovy

menovatelom. Nevyhodou je nizka prehladnost’ grafu pri vicSom pocte vrcholov. Dokaze

limitované ich usporiadanim, ako je tomu v maticovej sustave.

V praxi sa v stcasnosti popri paralelnej ststave najcastejSie vyuziva pyramidova
sastava ukazovatelov. Vznikd postupnym rozkladom najddlezitejSieho (vrcholového)
ukazovatel'a na Ciastkové ukazovatele vyuZzitim matematickych operdcii. Pocet drovni
rozkladu je volitelny a zdvisi od potrieb analyzy. Priklad rozkladu celkovej likvidity na

ukazovatele doba thrady zdvidzkov a doba obratu zloziek obeznych aktiv je na obr. 2.

OM / KZAV
I
I |
OM/T KZAV/T
! ! ! KFM - kréitkodoby finanény majetok
ZAS/T + KPOH/T +  KFM/T KPOH - kratkodobé pohl'addvky

KZAV - kratkodobé zavizky
OM - obezny majetok

T — trzby

ZAS - zasoby

Obr. 2: Pyramidovy rozklad ukazovatela celkovej likvidity

Zdroj: MAREK, P. — SRPOVA, J.: The Construction of Real Value of Current Ratio by Help of Pyramidal
Decomposition. In: Acta Oeconomica Pragensia. roc. 13, 2005, ¢. 1, s. 174.

Kazdy ukazovatel medzistupiia ma postavenie dosledku voc¢i ukazovatel'om nizSieho stupiia
a postavenie priCiny voc¢i ukazovatelom vySSieho stupnia. Matematické vizby umoZiuji

presnu kvantifikdciu vplyvu ukazovatel'ov nizZSieho stupnia na ukazovatel' vysSieho stupia.
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Kazdui vetvu pyramidy mozno vyjadrit’ formou rovnice. Nevyhodou je, Ze pri rozklade moze
vzniknit potreba zakomponovat do sustavy ukazovatele, ktoré moZno ekonomicky
interpretovat’ iba s tazkostami, ako aj moznost’, Ze rovnaky ukazovatel’ sa mdZe vyskytnit’ vo
viacerych vetvéch a na viacerych stupnoch rozkladu.

S rozvijajicim sa vyuzitim pyramidovej sustavy ukazovatel'ov vznikla potreba vyvoja
metod na kvantifikaciu vplyvov ¢iastkovych ukazovatel’ov na vrcholovy ukazovatel’, ¢o
je dodlezité pri analyze vyvoja hodndt ukazovatel'ov v Case. Tato tloha je I'ahko zvladnuteI'n4,
ak si medzi ukazovatemi sictové arozdielové vizby. Problém nastdva v pripade vizieb
sucinu a podielu, pripadne inych vizieb. Postupne sa rozvinuli tieto metody: metdda
retazového dosadzovania, logaritmickd metdda, funkciondlna metdda a integrdlna metéda.?

Metéda ret'azového dosadzovania vychadza zo zdsady ceteris paribus, teda meni sa
vzdy len jeden Cinitel’ a ostatné si nezmenené. Vyuziva sa pri multiplikativnych vézbach Jej
prednostou je jednoduchost’, nevyhodou skutocnost’, Zze vypocitany vplyv zdvisi od poradia
obmeny Ccinitelov. Zalai odporica najprv zamienat CcCinitele extenzitné aaZz ndsledne
intenzitné. ZlepSenim modZe byt postup, pri ktorom vycislime vplyvy podla vsetkych
moznych zmien poradi a ndsledne ich aritmeticky priemer.

Tieto nedostatky odstranuje logaritmicka metéda, v ktorej sa vplyv ukazovatelov

vypocita podla vztahu (vplyv zmeny ukazovatela a na zmenu ukazovatel'a X):

logﬂ
ay

AX  =AX X — zdkladny ukazovatel, a — vysvetl'ujici ukazovatel’, 0,1 — obdobia (1.9)

logX—;
Metdéda je navySe vhodnd aj pre podielové vidzby. Nie je pouzitelnd, ak maji hodnoty
ukazovatel'ov v jednotlivych obdobiach odlisné znamienka.

Funkcionalna metéda odstranuje obmedzenia vyuzitelnosti logaritmickej metddy,
pretoZe pracuje s percentudlnymi zmenami ukazovatel'ov. Vypocty su komplikovanejsie ako
pri logaritmickej metdéde. Problém nastiva, ak v zdkladom obdobi ma niektory
z ukazovatel'ov nulovid hodnotu.

NajuniverzalnejSou metédou kvantifikicie vplyvu je integralna metéda. Vychadza
z aproximdcie zmeny vrcholového ukazovatel'a pomocou tplného diferencidlu. Vyhodou je

jej univerzalnost (je vyuziteI'nd napr. aj pri mocninovych ¢i inych netradi¢nych vidzbach),

2 ZALAI K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 4. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 24 - 40.
ZALAL K. akol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 6. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2008. s. 40 - 47.
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nevyhodou zloZitej$i matematicky aparat a vysSia ndroCnost’ vypoctov. Pokial’ ide o presnost’

vypoctov, logaritmickd, funkciondlna a integralna metdda ddvaju priblizne rovnaké vysledky.

1.1.5 VYUZITIE MATEMATICKO — STATISTICKYCH METOD
V EKONOMICKEJ ANALYZE PODNIKU

Postupny rozvoj vypoctovej techniky vytvoril podmienky pre vyuZitie
sofistikovanejSich najmi matematicko — Statistickych metéd v ekonomickej analyze podniku.
Vicsina tychto metdd je vyuzivana hlavne pri analyzach vidcSieho poctu podnikov sucasne.
Medzi matematicko-Statistické metddy modZeme zaradit' najmid metddy viackriteridlneho
hodnotenia a medzipodnikového porovndvania, regresni analyzu, korelacnd analyzu, analyzu
rozptylu, diskrimina¢nd analyzu a zhlukovu analyzu.

Podstatou viackriteridlneho hodnotenia podnikov je ich hodnotenie s vyuZitim
viacerych ekonomickych ukazovatel'ov. Postup je nasledovny: 3
1. Vyber podnikov aukazovatelov. Podniky by mali byt porovnatelné z najmd hl'adiska
odboru podnikania a velkosti. Vybrané ukazovatele by mali byt videdlnom pripade
nezéavislé. Pri podnikoch zrdéznych krajin je potrebné zohladnit' aj moZné rozdiely
v t&tovnictve. ™
2. Volba véh ukazovatel'ov podla ich ddlezitosti. MoZno vyuZit' viacero metdd (expertny
odhad, parové porovndvanie, metédu SPAN, Saatyho metdédu, kompenzacni metddu,
regresnd metédu a d’alsie)”.

3. Urcenie charakteru ukazovatel'ov (maximalizacia 1, minimalizacia -1).
4. Zostavenie vychodiskovej matice podl’a tab. 5:

Tab. 5: Vychodiskovd matica viackriteridlneho hodnotenia

Ukazovatel X X, X; X,
Podnik

1 X]] X]2 XIi X]m
2 X21 X22 Xgi X2m
i X X X Xim
n X,,] XnZ XVli Xnm
Vahy ukazovatel'ov P |2 D; P
Charakter ukazovatel'ov -1 1 1 -1

Zdroj: ZALAI K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 4. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 239.

2 ZALAI K. akol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 4. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 239.

* Dobry prehlad odlidnosti vykaznictva medzi vyspelymi krajinami mozno najst’ v diele HAKSU, K.:
Fundamental Analysis Worldwide. New York: John Wiley & Sons Inc., 1996.

% Pre popis met6d pozri napr. URADNICEK, V.: Vybrané metédy uréovania vah kritérii postavenia podniku na
trhu. In: Forum Statisticum Slovacum, 2007, &. 1, s. 84 - 90. alebo FOTR, J. — PISEK, M.: Exakini metody
ekonomického rozhodovdni. Studie CSAV 6.86. Praha: Academia, 1986. s. 22 — 37.
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5. Konstrukcia integrdlneho ukazovatel'a zohladnujiceho hodnotenie podla vsetkych
ukazovatelov.

6. Usporiadanie podnikov. V tomto kroku moZno vyuZzit metédu vdZeného suctu poradi,
bodovaciu metédu, metédu normovanej premennej a metédu vzdialenosti od fiktivneho
objektu (idedlneho podniku)®. Podla vyskumu Ktovadka®’ existuje vysokd koreldcia medzi
porovnanim podnikov podla vSetkych dvojic tychto metdd, najmd vSak medzi bodovacou
metédou a metédou normovanej premenne;j.

Ulohou korela¢nej analyzy je skdmanie zdvislosti medzi ekonomickymi
ukazovatel'mi, ¢im umoziiuje aj ich redukciu napr. pri medzipodnikovom porovnavani.

Cielom analyzy rozptylu je zistit, do akej miery mozno vysvetlit' variabilitu hodnot
zvoleného ukazovatela jednym alebo viacerymi kvalitativnymi faktormi. Priklad postupu
mozno ndjst’ v literatdre.

Podstatou regresnej analyzy je hl'adanie funk¢nej zavislosti medzi pozorovanymi
hodnotami zdvisle premennej a vysvetlujicimi hodnotami nezdvisle premennych.
K zdkladnym predpokladom aplikdcie okrem iného patri normdalne rozdelenie a
nekorelovanost’ ndhodnych poridch a nezavislost vysvetlujucich premennych. Regresna
analyza je vhodnym néstrojom modelovania zavislosti medzi ekonomickymi ukazovatel'mi,
ktoré nie su zviazané pevhymi matematickymi vidzbami. Prikladom moZe byt model
popisujici zavislost' financnej Struktiry DE podniku od inych ekonomickych ukazovatel'ov.
Jeho vieobecny tvar moZe byt napriklad nasledovny (1.10):%

DE = a, + a,AGE + a,RET + a,TOTA + a,PRA + a ,TAX + a,SUMSH + a,COMPDUM + ¢ D

D — pomer celkovych zaviazkov k aktivam, vlastnému kapitdlu alebo splatenému kapitalu
AGE - pocet rokov od vzniku podniku
RET — pomer nerozdeleného zisku k aktivam, vlastnému alebo splatenému kapitalu
TOTA — celkové aktiva
PRA — zisk po zdaneni
TAX — dail z prijmov,
SUMSH - podiel 4 najvic¢sich akciondrov
COMPDUM - umeld premennd, ak je najvacsi akciondr domdci, md hodnotu 1, inak O

Pre odhad parametrov modelu sa najcastejSie vyuziva metdda najmensSich Stvorcov. Ak sa

vSak v datach vyskytuju extrémne hodnoty alebo ndhodné poruchy nie sti normalne rozdelené,

* ZALAL K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 4. vyd. Bratislava: Sprint, vfra 2002. s. 241 - 253.
2 KROVAK, J.: MoZnosti viceaspektniho hodnoceni podnikt. In: Statistika. €. 6, 1981. s. 268.

¥ CHAJDIAK, J.: Analyza vplyvu trovni zvoleného faktora na variabilitu hodndt ekonomickych ukazovatelov
(ANOVA) — formuldcia ulohy, model, postup analyzy, priklad. In: Forum Statisticum Slovacum. €. 1, 2007. s.
153-161.

* HUSSAIN, Q., NIVOROZHKIN, E.: The capital structure of listed companies in Poland : IMF Working
Paper. Washington: International Monetary Fund, 1997.
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je vhodné pouzit robustné metédy odhadov®® alebo poznatky gnostickej teérie neuréitych
dat.”!

V pripade skimania zdvislosti hodno6t kvalitativnej (kategoridlnej) premennej od
viacerych kvantitativnych alebo kategoridlnych premennych je vhodnym néstrojom logisticka
regresia.’

Ulohou diskriminaénej analyzy je skimat’ zdvislost’ jednej kategoridlnej premenne;j
od niekol’kych kvantitativnych premennych. Hl'ad4 zakonitosti v rozdeleni objektov do skupin
hodndt kategoridlnej premennej a formuluje pravidlo, podla ktorého mozno d’alsi objekt
zaradit’ do niektorej zo skupin. V zdvislosti od poctu kvantitativnych premennych rozliSujeme
jednorozmerni  (rieSitelnd  jednoduchymi  matematicko-Statistickymi ~ metédami)
aviacrozmernd diskrimina¢ni analyzu (vyzadujicu zloZity matematicky apardt).
V ekonomickej analyze podniku si naSla Siroké uplatnenie najmid pri predikcii budicej
financ¢nej situdcie podnikov.

Zhlukova analyza je stibor matematickych a Statistickych technik na identifikaciu
objektov s podobnymi vlastnostami tzv. zhlukov. V ekonomickej analyze podniku ide
najCastejSie o vytvaranie skupin podnikov s podobnou financnou situdciou. Nésledne je
mozné kazdy zhluk podrobit’ d’alSej analyze. Pri zhlukovani objektov mozno tiez vyuzit’ aj
gnosticku tedriu. Struény popis metdd zhlukovej analyzy je v prilohe 1.

Doteraz prezentované Statistické postupy spravidla vyZzaduju, aby vstupné tudaje
spinali ur¢ité predpoklady. Redlne ekonomické dita vSak ¢asto tymto predpokladom
nevyhovuju a pri aplikédcii uvedenych Statistickych postupov na takého data ziskané zavery
nie su uplne spravne. Idedlne pre ekonomickud prax su preto metddy, ktoré nevyzadujd, aby
vstupné data vyhovovali nejakym apriérnym predpokladom. Tidto vlastnost majd napr.
neurénové siete.”” Predstavuji po&itatom napodobeni nervovi sdstavu &loveka. Prvy model
s rozSirujucim sa vyuZivanim vypoctovej techniky v 70. anajmid 80. rokoch 20. stor.
Podstatou neurénovych sieti je schopnost’ na vel’kom stibore tdajov naucit’ sa pravidlam ich

spracivania a klasifikacie. Ide spravidla o dlhodoby iterativny proces (nazyvany aj trénovanie

% BLATNA, D.: Robustni p¥istup k linedrni regresi. (Praktické duvody pro pouZiti robustni regrese). In:
Statistika, 2008, €. 3, s. 255 — 265.

3 KOVANICOVA, D. — KOVANIC, P.: Poklady skryté v iicemictvi, dil Ill: Financni izeni rozvoje podniku.
Praha: Polygon, 1996, s 67 - 81.

2 STANKOVICOVA, I. - VOITKOVA, V.: Viacrozmerné statistické metédy s aplikdciami. Bratislava: Tura
Edition, 2007. s. 202 - 241

3 STANKOVICOVA, 1.: Umelé neurénové siete a ich vyuZitie pri modelovani ekonomickych dat. In:
Ekonomika Informatika, ro¢. 111, 2005, ¢. 1, s. 105 - 117.
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siete) postaveny na zlozitom matematickom aparate. Po zvladnuti pravidiel je systém schopny
klasifikovat’ a spracivat nové vstupné data.

V sacasnosti dochddza k integricii popisanych Statistickych metdéd a neurénovych
sieti. Tento proces sa oznaluje pojmom data mining.** Ide o néstroj na vyhladdvanie,
extrakciu a prezentdciu poznatkov ziskanych z velkych datovych skladov vyuzitim rozli¢nych
Statistickych metdd a informacnych technolégii. Vzhl'adom na svoju zloZitost’ tento postup

len veI'mi pomaly prenikd do podnikovej praxe.

* MARCEK, D.: Data mining ako integricia $tatistickych metéd a techniky neurénovych sieti. In: Ekonomické
rozhlady, ro¢. XXXIV, 2005, €. 1, s. 45 - 55.
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1.2 HODNOTENIE VYKONNOSTI PODNIKU
1.2.1 CIELE PODNIKU - VYCHODISKO HODNOTENIA VYKONNOSTI

Ulohou podniku je transformécia vstupov na vystupy — findlne produkty. V st¢asnych
podmienkach ide o komplexni ulohu pozostavajicu z velkého mnozZstva procesov
a Ciastkovych cinnosti. Na podnik srozlicnou intenzitou pdsobi Sirokd Skdla faktorov
vonkajSieho prostredia ako aj zdujmy skupin vnutri podniku. Vznika otdzka, ako tento systém
(podnik) komplexne zhodnotit. Aby sme mohli ndjst’ odpoved’, najprv je potrebné definovat
pojem vykonnosti podniku. To si vyzaduje zodpovedat otazku, ktory podnik moéZeme oznacit’
za podnik dosahujuici vysoku vykonnost’. Otdzka v§ak mdze byt poloZena aj rozsirene — podl'a
akych kritérii madme hodnotit’ vykonnost’ systému? Kazdy systém plni v spolo¢nosti nejakd
ulohu a sleduje isté ciele. V pripade podniku je ulohou zabezpecovat produkciu statkov
a sluzieb ato efektivnejSie, ako by toho boli schopni jednotlivci. Skiimanie spravania sa
podniku ako subjektu trhu®®> je predmetom mikroekonomickej teérie a vysledkom su
manazérske modely firmy.36 Podnikovohospodarska nduka sa detailnejSie venuje popisu
vnutornych mechanizmov fungovania podniku a charakteristike jednotlivych zaujmovych
skupin v ilom pdsobiacich. Na zdklade ziskanych poznatkov pristupuje k vymedzeniu ciel'ov
podniku, pri¢om musi zodpovedat’ 2 hlavné otdzky:>’

1. Kto mé v podniku najsilnejSie postavenie?

2. Zladit’ zaujmy jednotlivych skupin alebo preferovat’ zdujmy jednej skupiny na dkor
inych?

Vysledkom rieSenia tychto otdzok sd dve koncepcie riadenia podniku:*®

Shareholder value. Vznikla v 80. rokoch 20. storocia.Jej prvé formuldcie boli
vyvinuté americkymi profesormi Fruhanom v roku 1979 a Rappaportom v roku 1986.
Prvoradé sd zdujmy vlastnikov podniku. Vlastnik ako jediny vkladd do podniku svoj zdmer
a stratégiu. Bez nej by podnik nemohol existovat’. Vlastnik podniku znaSa najvicsie riziko,
a preto by jeho zdujmy mali byt pre stanovenie cielov rozhodujice. Koncepcia nasla svoje

praktické uplatnenie hlavne v anglosaskych krajindch. Jej znaky sa prejavovali aj

3 Podrobnejiie pozri napr. VARIAN, R. H.: Mikroekonomie. Moderni piistup. 3. vyd. Praha: Victoria
Publishing, 1995. s. 309 - 443.

% POSTA,V.: ManaZerské modely firmy. In: Politickd ekonomie, ro&. LIV, 2006, &. 1, s. 63 - 86.

7 KUPKOVIC, M. a kol.: Podnikové hospoddrstvo. Bratislava: EU, 1993. s. 31.

¥ NEUMAIEROVA, I. - NEUMAIER,I.: Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha: Grada Publishing, 2002. s. 19
- 25.
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v privatizovanych podnikoch v SR a CR* ako dosledok vyraznej koncentricie vlastnictva.
Podl’a Brzicu® v rokoch 1999 a 2000 mal v SR najvacsi vlastnik spravidla aspon 40 % podiel
na hlasovacich pravach a tym aj silnt poziciu pri presadzovani svojich zaujmov. V roku 2004
tento podiel nardstol aZ na vySe 60 %.*' Tieto hodnoty si porovnatelné s hodnotami vo
vyspelych eurépskych krajinach a niekedy ich dokonca aj prevysSuju.

Stakeholder value. Podnik je chdpany ako koalicia zdujmovych skupin — vlastnikov,
veritelov, zamestnancov, doddvatelov a zdkaznikov. PodrobnejSie bola rozpracovana
Charlesom Handym. Podnik uZ nemal byt ndstrojom na obohacovanie vlastnikov ale skor
spoloCenstvom s jasnym zmyslom existencie. Vlastnikmi intelektudlneho kapitdlu v podniku
st prevazne kl'icovi zamestnanci. Uzndva pravo vlastnikov poZzadovat primerany vynos
z investovaného kapitdlu, ale tymto by ich ndroky mali skoncit’. Tato koncepcia nasla svoje
uplatnenie prevazne v zdpadoeurépskych krajindch a Japonsku. Pokracujica ekonomicka
integracia eurdpskych krajin a globalizdcia vedd k tomu, Ze Coraz viac sa v nich zacina
uplatnovat’ koncepcia shareholder value. Nemusi to vSak v praxi vZdy nevyhnutne znamenat’
silnejSie postavenie vlastnikov. Skusenosti z Franctizska ukazuji, Ze vysledkom bolo skor
posilnenie pozicie predsedu spravnej rady.**

V suvislosti s koncepciou riadenia podniku sa dnes Casto pouziva pojem corporate
governance (sprava korpordcif). Groenewegen43 ho definuje ako subor vnitornych
a vonkajSich vplyvov na manazérov podniku, aby prijimali rozhodnutia v zaujme
stakeholderov. Shleifer and Vishny ho definuji ako spdsob, akym subjekty poskytujice
finan&né prostriedky podniku zabezpe&uji ndvratnost svojich investicii. **

Vzhladom na prehlbujice sa oddelenie vlastnictva ariadenia najmd vo velkych
podnikoch je aktudlnym problémom vztah vlastnikov podniku a manaZérov. Rozpraciva ho
agency theory. Principdl (najCastejSie vlastnik) si najme agenta (manazéra), aby zastupoval

jeho zaujmy. Principdl i agent sleduju odliSné no prekryvajice sa zdujmy. Vznika riziko, ze

¥ BRZICA, D.: Analyza Analyza spravy korporicii v procese vlastnickych zmien v Slovenskej republike. In:
Ekonomicky casopis, ro€. 53,2005, ¢. 1, s. 63 - 75.

“ BRZICA, D.: Analyza Analyza spravy korporécii v procese vlastnickych zmien v Slovenskej republike. In:
Ekonomicky casopis, ro€. 53, 2005, €. 1, s. 66.

* BRZICA,D.: Vyvoj firemnych skupin ako dosledok koncentrécie vlastnictva a kontroly po roku 1993. In:
Ekonomicky casopis. ro€. 54, €. 8, 2006, s. 775.

*> GROENEWEGEN, JI.: European Integration and Changing Corporate Governance Structures: The case of
France. In: Journal of Economic Issues, Vol. XXXIV, 2000, No. 2, p. 477.

“ GROENEWEGEN, JI.: European Integration and Changing Corporate Governance Structures: The case of
France. In: Journal of Economic Issues, Vol. XXXIV, 2000, No. 2, p. 471 —479.

“GILLAN, L. S.: Recent Developments in Corporate Governance: An overview. In: Journal of Corporate
Finance, Vol. 12,2006, No. 3, p. 382.
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Gzitok vlastnika nebude maximalizovany. Podl’a Jerzemowskej" existencia manaZérov, ktori
nie su sucasne vlastnikmi, je pri¢inou dvoch konfliktov. Konflikty medzi manazérmi
a vlastnikmi podniku sa mdzu tykat odmien manazérov, averzie vocCi riziku, sledovania
kratkodobych cielov, nevhodnej kapitdlovej Struktiry a pod. Konflikty medzi veriteI'mi
amanazérmi (vlastnikmi) vyplyvaji hlavne zo situdcie, zZe pri vyuziti cudzich zdrojov
manazéri Ciastocne stricaju slobodu pre rozhodovanie. Dosledkom je vznik dodato¢nych
nédkladov (agency cost):*

1. ndklady na vytvorenie zmluvy medzi principdlom a agentom,

. ndkladov vynaloZené principdlom na kontrolu agenta,

3. ndklady vynaloZené agentom na zabezpecenie toho, Ze nebude vykondvat ¢innosti v neprospech

principdla (bonding cost),

4. rezidudlna strata - vyjadruje mieru, v akej sa ¢innost’ agenta odchyluje od zdujmov principéla.

Hoci medzi oboma koncepciami riadenia (shareholder value a stakeholder value)
existuju rozdiely, ani jedna z nich nespochybiiuje narok vlastnikov na zisk ako odmenu za
investovany kapitdl. Za hlavny ciel’ podniku preto moZzno povazZovat maximaliziciu zisku.
Takyto vrcholovy ciel’ sa vSak stal aj predmetom kritiky. Vy¢ita sa mu mald konkrétnost’.
Spornou je otdzka, ¢i ma byt tento ciel sledovany aj ako kratkodoby alebo iba ako
dlhodoby.*” Krétkodobd orientdcia na maximalizdciu zisku méZe spdsobit, Ze v podniku

nebudu realizované potrebné rozvojové investicie. Z dlhodobého hl'adiska to potom povedie

ku strate konkuren¢nej pozicie sprevadzanej poklesom zisku.

1.2.2 POJEM VYKONNOSTI PODNIKU A KONCEPCIE JE] MERANIA

Hlavnym cielom podniku je podla predchddzajicej kapitoly maximalizdcia zisku
a dosahovanie vynosu pre vlastnikov. Tieto faktory predurcuju aj kritérid na posudzovanie
vykonnosti podnikov. Napriek tomu, Ze v literatire sa tento pojem najmi v poslednom obdobi
zadal Casto pouZivat, iba zriedkakedy sa moZeme stretnit’ s jeho vymedzenim. Casto maji
autori tendenciu skor naznacit’ pribliZny vyznam tohto pojmu neZ sa usilovat' o presnu
definiciu. Prokes* pod vykonnostou podniku rozumie dosahovanie konkrétnych vysledkov
podniku. BlizZSie ich vSak neSpecifikuje, v ¢lankoch ich stotoZnuje s vynosovostou. Ak vSak

vezmeme do dvahy dovod vzniku podniku, mala by vykonnost’ podniku mat’ vztah k celému

“JERZEMOWSKA,P.: The Main Agency Problems and Their Consequences. In: Acta Oeconomica Pragensia.
ro¢. 14, 2006, ¢. 1, s. 9-17.

“ POSTA,V.: Manazerské modely firmy. In: Politickd ekonomie. ro&. LIV, 2006, &. 1, s. 67.

" KUPKOVIC, M. a kol.: Podnikové hospoddrstvo. Bratislava: EU, 1993. s. 33.

48 PROKES, O.: Vykonnost’ a vynosovost’ podniku. In: Financny manazér, ro¢. IV, 2003, €. 3, s. 59.
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podnikovému transformaénému procesu. S takymto vymedzenim sa stotoZiiuje Zalai*’, ktory
ju vymedzuje ako ucinnost, s akou sa vstupy premienaji na vystupy. Vo svojej definicii sa
teda zameriava na samotny transformacny proces a jeho efektivnost. Neumaierova™’ chape
vykonnost” podniku ako schopnost’ vytvarat’ hodnotu pre vlastnikov. Takato charakteristika je
v stlade s koncepciou shareholder value, podla ktorej podnik musi prindsat’ hodnotu
predovSetkym jeho vlastnikom, ktori znédSaju najvécSie riziko. Kritériom posudzovania je
potom vynosnost inych alternativnych investicii. Podla Zavadského’' je vykonnost
ekonomickd kategéria zahfnajica mnoho réznorodych pohladov na podnikové cinnosti.
Vychodiskom hodnotenia vykonnosti podniku je zameranie na jednotlivé podnikové procesy
aich synergicky efekt. Utovne orientovani definiciu vykonnosti uvddza Tumpach.”
Vykonnost” podniku podl'a neho vyjadruje schopnost’ zhodnocovat’ vloZené zdroje. Finan¢na
vykonnost’ je sama charakterizovand kategériami ndkladov a vynosov predstavujicich zmenu
vlastného imania podniku ako vysledok nekapitdlovych transakcii. Casté je tieZ stotoZiiovanie
pojmu vykonnost’ s pojmom efektivnost. Medzindrodné uctovné Standardy (IAS/IFRS) za
hlavnd mieru vykonnosti povazuji dosiahnuty zisk. Niekedy si pod vykonnostou podniku
chiapané vsetky skupiny ukazovatel'ov (likvidita, rentabilita, aktivita, kapitdlova Struktdra).
Vykonnost’ podniku v sebe obsahuje 2 stranky — dcelnost’ a hospodarnost’.” Pod
ucelnostou rozumieme schopnost’ podniku produkovat’ statky a sluzby, ktoré poZaduje trh.
Vtedy podnik inkasuje trzby. Prejavuje sa to spokojnost’ou zdkaznikov, rasticim podielom na
trhu, inovéaciami a pod. Hospodarnost’ predstavuje schopnost’ produkovat’ stanovené mnozstvo
vystupu pozadovaného trhom s minimom vstupov ateda smerovat k maximalizicii zisku.
Klicovym problémom posudzovania hospodarnosti je vymedzenie vstupov a vystupov
podniku. Zalai’* pre kazdé z vymedzeni rozli§uje 2 etapy. V prvej etape s vstupy vymedzené
materidlne priCom moZno rozliSovat stavové vymedzenie vstupov (priemerny pocet
zamestnancov, stav dlhodobého majetku, zdsob a pod.) atokové vymedzenie vstupov, pri
ktorom sa zohl'adiiujud iba vstupy spotrebované (mzdové ndklady, odpisy, materidlové naklady
apod.). Vystupy sa vtejto etape vymedzuji ako napr. trzby, pridani hodnota a pod.

prip. v naturdlnych jednotkdch alebo ako finan¢ny vystup, za ktory sa najcastejSie povazuje

¥ ZALAL K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 6. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2008. s. 239.
 NEUMAIEROVA, I. - NEUMAIER,L: Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha: Grada Publishing, 2002. s. 32
-35.

lZAVADSKY, R.: Strukturilne aspekty merania a hodnotenia vykonnosti podnikovych procesov. In:
Ekonomika a spolocnost, roc. 6, 2005, ¢. 1, s. 28.

32 TUMPACH, J.: Eurépska perspektiva k vykazovaniu vykonnosti podnikov. In: Uctovnictvo, darnovnictvo,
auditorstvo, ro¢. XIV, 2006, ¢. 7 - 8, s. 290 — 293,

3 FARKAS, R.: Ndklady a hospoddrnost. Bratislava: VSE, 1990. s. 15.

4 ZALAI K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. Bratislava: Sprint vfra, 2008. s. 240 - 241.
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vysledok hospodarenia. V druhej etape sa vstupy vymedzuji ako vlozeny kapitdl (dlhodoby
majetok, Cisty prevadzkovy kapitdl, investovany kapitdl, dro¢eny kapitdl a pod.) a zohl'adiiuji
sa ndklady jeho vyuZitia. Vo vymedzeni vystupov prevldda snaha korigovat vysledok
hospodarenia o zohladnenie ndkladov kapitdlu a dochddza aj k posunu od vysledku
hospodarenia ku cash-flow.

Spdsob merania vykonnosti podniku musi zodpovedat jeho vniitornej Struktdre.”
Podl'a Zavadského™ si podstatou merania vykonnosti 3 prvky: cielovd (referenénd) hodnota,
kritérid hodnotenia cielov vo forme ukazovatel'ov a ich sudstav, systém merania a hodnotenia
ukazovatel'ov. Marini¢ predstavuje nasledovnd komplexnid koncepciu merania vykonnosti
podniku uvedendt v tab. 6:

Tab. 6: Koncepcia merania vykonnosti podl'a Marinica

Meranie podnikovej vykonnosti

Teoreticko-metodologické KTicové faktory vykonnosti Systémy merania vykonnosti
vychodiska a ich aplikécia
Pristupy k meraniu vykonnosti Finan¢né indikatory vykonnosti Balanced Scorecard
Stustavy ukazovatel'ov Indikatory tvorby hodnoty EFQM Excelence Model
Finan¢nd analyza Nefinan¢né indikatory Six Sigma
Hodnotovy manazment Systémy prepdjajuce financné

a nefinan¢né ukazovatele

Zdroj: MARINIC, P.: Komplexni pristup k méreni firemni vykonnosti. In.: Moderni fizeni, ro¢. XLIII, 2008, ¢.
5, 5. 49.

Systém merania vykonnosti musi spifiat’ tieto kritéria’’: zmysluplnost, vysoky stupefi
integrity udajov adat, aplikovatelnost na spdtni véazbu akorekciu a prepojenie so
strategickymi ciel'mi. K vytvoreniu systému merania vykonnosti su potrebné tieto kroky:

1. Definicia hlavnych ciel'ov podniku. 2. Vytvorenie metrik.

3. Hodnotenie dosiahnutych vysledkov 4. Spitnd vizba a korekcia
Freiberg™® zdoraziuje skuto¢nost, Ze pristup k hodnoteniu vykonnosti podniku bude rozny aj
v zavislosti od osoby hodnotitel'a. Kratkodobi vlastnici spravidla preferuju rychle zhodnotenie
svojej investicie na finanénom trhu. Vo svojom hodnoteni sa zameriavaju na ukazovatele
kapitdlového trhu. Cielom dlhodobych vlastnikov je realizdcia podnikatel'skej stratégie, ktord
by sa mala prejavit v dlhodobom raste podniku. Pre dlhodobych veritel'ov je primarnou

poziadavkou zabezpecCenie solventnosti podniku, aby bol dlhodobo schopny vc¢as uhradzat

»ZAVADSKY, J.: Vykonnost podnikovych procesov. In: Manazment priemyselnych podnikov, ro¢. 2, 2005, ¢.
51 g ;:\37ADSKY, J.: Vykonnost’ podnikovych procesov. In: ManaZment priemyselnych podnikov, roc. 2, 2005, €.
517’1\jl':li'lNI(V3, P.: Komplexni pfistup k méfeni firemni vykonnosti. . In.: Moderni Fizeni, ro¢. XLIII, 2008, €. 5, s.
isl;lflgl.BERG, F.: Cash-flow — Fizeni likvidity podniku. Praha: Management Press, 1997.
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svoje zaviazky. Najmens$i zdujem o vykonnost’ prejavujui kratkodobi veritelia — v popredi ich

zdujmu je momentdlna schopnost’ podniku uhrddzat’ svoje zavézky.

Pre meranie vykonnosti podniku je dolezitd znalost' podnikovych procesov ako aj

poznatky z oblasti finan¢nej analyzy a strategického manazmentu. Tieto poznatky umoziuju

konS$trukciu modelov hodnotenia vykonnosti. Vzhl'adom na zlozitost’ Struktiry a vzt'ahov

v podniku patria tieto modely medzi najkomplexnejSie modely ekonomickej analyzy podniku.

Vyvoj pristupov v hodnoteni vykonnosti podnikov je nacrtnuty v tab. 7:

Tab. 7: Vyvoj pristupov v hodnoteni vykonnosti podnikov

Obdobie Vytvorené modely

20. az 60. roky model Du Pont a na jeho zaklade odvodené d’alsie pyramidové modely
20. storocia”™ ROI = Return on Investment — ukazovatel’ ndvratnosti investicii

70. roky 20. EPS = Earnings per Share — ukazovatel’ zisku na akciu

storocia Discrimination analysis — diskrimina¢nd analyza

80. roky 20. M/B = Market — to — Book Value per Share — ukazovatel’ pomeru trhovej
storocia a uctovnej hodnoty akcie podniku

ROE = Return on Equity — ukazovatel rentability vlastného imania
RONA = Return on Net Assets — ukazovatel’ navratnosti Cistych aktiv
CF — cash—flow — ukazovatel’ cash-flow a modely finan¢nej rentability

90. roky 20. EVA = Economic Value Added — ukazovatel’ ekonomickej pridane;j
storocia hodnoty

Gross Margin — ukazovatel’ hrubej marZze resp. vysledku hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti

MVA = Market Value Added — ukazovatel trhovej pridanej hodnoty
BSC = Balanced Scorecard

CFROI = Cash-Flow Return on Investment — ukazovatel’ navratnosti
investicie po¢itany z cash-flow

TSR = Total Revenue for the Owners — ukazovatel’ celkovych prijmov
pre vlastnikov podniku

LVQ = Learning Vector Quantifier — modely z kategérie neurénovych
sieti pre analyzu zhlukov podnikov

Gnostic Theory — gnosticka tedria neurcitych dat

Zdroj: VARCHOLOVA, T. — KRISKO, H.: VyuZitie iictovnych informdcii pri hodnoteni vykonnosti podnikov. In:
Acta Oeconomica Cassoviensia, 2005, ¢. 9, s. 244.

Iny pohlad na vyvoj modelov vykonnosti poddva Neely.*” Rozlifuje 3 generécie modelov:

1.

generdcia — reaguje na nedostatky tradi¢nych uctovnych ukazovatel'ov vykonnosti.
Prejavuje sa snaha o vylepSenie modelov dvoma smermi. Prvy smer usiluje
o zlepSenie ucCtovnych ukazovatelov ako napr. ABC, ABM a prechod
k ekonomickému zisku. Druhy smer zahffia nefinanéné ukazovatele do modelov
hodnotenia vykonnosti.

generdcia — prepdja hodnotenie vykonnosti so stratégiou. Vyjadruje podnikovi

dynamiku.

3. genericia — spdja nefinan¢né faktory vykonnosti podnikov a ich vplyv na cash-flow.

% Tiito etapu nie je moZné presne ¢asovo ohranigit, pretoze prvé modely a ukazovatele sa vyvijali v praxi.
GONEELY, A. et al.: Towards the Third Generation of Performance. In Controlling, 2006, ¢. 2, s. 11 - 16.
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V nasledujicich kapitoldch postupne uvedieme prehl'ad vybranych najcastejSie
pouzivanych ukazovatelov a modelov hodnotenia vykonnosti podnikov. Na zaliatku sa
ststredime na vymedzenie finan¢nych ukazovatel'ov a hodnotenie vykonnosti s vyuZitim
uctovnych tdajov. Néasledne popiSeme hlavné smery d’alSieho rozvoja a vybrané modely,

ktoré tieto smery reprezentuju.

1.2.3 UCTOVNE UKAZOVATELE VYKONNOSTI PODNIKU

Prvymi avSak doposial’ Siroko vyuZivanymi mierami vykonnosti podniku boli
ukazovatele vychddzajice z uctovnictva. V Case niZSieho stupnia rozvoja ¢i dokonca
neexistencie dokonalejSich néstrojov riadenia podnikovej ekonomiky bolo uctovnictvo
jedinym rozsiahlym zdrojom informadcii o stave podniku. Ani v stiCasnosti charakterizovanej
zdokonalovanim riadenia arozsiahlym matematicko-Statistickym aparatom nestratili tieto
ukazovatele svoj vyznam. Casto sd sicastou komplexnej$ich a sofistikovanejsich modelov
hodnotenia vykonnosti podniku.

Vyuzivanie uctovnych tudajov nardza aj na kritiku. Objektom kritiky su jednak
uctovné postupy, dosledkom ktorych uctovnictvo neposkytuje relevantné informécie pre
meranie vykonnosti, ako aj ic¢tovné manipulécie s cielom ovplyvnit’ prezentované vysledky.
Kritici uctovnych postupov poukazuji najmd na ex - post orienticiu uctovnictva, princip
ocenovania v historickych cendch, neschopnost’ zachytenia intelektudlneho kapitélu,
chybajice udaje o implicitnych ndkladoch, variantnost’ Gctovnych postupov a pod. Tedria
i prax na prekonanie tychto problémov vytvorili koncepciu nakladového resp. manazérskeho®"
Gétovnictva.®? Peirce®™ poukazuje na skutocnost, Ze informdcie prezentované v Gétovnej
zdvierke sd v mnohych pripadoch neaktudlne uZ v okamihu ich zverejnenia. Podl'a Wattsa® je
uctovnd zdvierka vysledkom trhovych udalosti, vladnych nariadeni a vzajomnych interakcii
medzi zaujmovymi skupinami v podniku, ¢o ovplyviiuje prezentované informdcie. Podrobny
prehl'ad moznych G&tovnych manipulécii poddva Tumpach.®® Rozliuje 2 zdkladné spdsoby —

zavadzajice postupy uctovania (zahfiia cieleny vyber niektorého z legalnych postupov alebo

® Pouzivana terminolégia je v jednotlivych krajindch odli¥n4.

6% Charakteristiku vyvoja pozri napr. v prispevku KRAL, V.: ManaZerské t¢etnictvi: Vyvoj ve svétle zmén
podnikatelského prostedi a manaZerskych potieb. In: Politickd ekonomie, ro€. LIV, 2006, ¢. 1, s 108 — 123.
% PEIRCE, R.: Corporate Reporting Revisited. In: Tijdschrift voor Economie en Management, Vol. XLVII,
2002, No. 1, p. 17 -23.

o4 WATTS, R. L.: Corporate Financial Statements: A Product of the Market and Political Processes. In:
Australian Journal of Management, Vol. 2, 1977, No. 1, p. 53 - 77.

65 TUMPACH, M.: Rizika uctovnictva pre Citatel'ov ictovnej zavierky. In: Uétovnictvo, dariovnictvo,
auditorstvo, ro¢. XVI, 2008, ¢. 7 - 8, s. 270 — 278.
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zémerné nedodrZanie postupov) a zavadzajicu prezenticiu udajov (chybné udaje, vynechanie
vyznamnych inform4cii alebo zavadzajici sposob ich prezentécie).

Situacia v SR je komplikovanejSia aj z titulu, Ze v rokoch 2002 az 2006 postupne
prebiehala reforma tdétovnictva s ciefom prispdsobenia Stvrtej smernici EU o tétovne;
zdvierke a Siedmej smernici EU o konsolidovanej détovnej zdvierke. Najvi¢imi ovplyvnila
vykazovanie finanéného prendjmu, kurzovych rozdielov, rezerv, poloZiek ¢asového rozliSenia
ako aj postupy konsolidacie. Zmenila sa tiez Struktira informdcii urenych na zverejnenie —
nastal prechod od zverejnovania vykazov v skratenom rozsahu ku zverejiiovaniu v plnom
rozsahu. Téme dprav uctovnych informdcii za ticelom ich vyuzitia v hodnoteni vykonnosti sa
venuje mnoho autorov a viaceré poradenské spolo¢nosti maji vypracované podrobné
zoznamy, ktoré si ale ich obchodnym tajomstvom. Podrobny prehlad kritickych oblasti
vyzadujcich si Gpravy podéva napr. Jablonka.’® Od r. 2006 majd vybrané podniky povinnost’
zostavovat’ uctovnu zavierku podl'a medzindrodnych Standardov IAS/IFRS. To moZe sposobit’
problémy s porovnatelnostou informdcii v uctovnych zdvierkach. Otdzke tejto
porovnatelnosti sa venuji napr. Slosarova®” a Snircova.®® Struény prehl'ad rozdielov medzi

slovenskymi uc¢tovnymi predpismi a IAS/IFRS je v prilohe 2.

1.2.3.1 Absoliitne uctovné ukazovatele vykonnosti podniku

Z mikroekonomickej tedrie ako aj z praxe procesu stanovovania podnikovych ciel'ov,
vyplyva, Ze podnik musi venovat pozornost zisku. Tento vSak byva v tedrii i praktickych
aplikdcidch vymedzeny ro6zne. Mozno rozliSit dva zdkladné pristupy ku konStrukcii
ukazovatel'a zisku — G&tovny zisk a ekonomicky zisk. Uétovny zisk je definovany takto:

Uétovny zisk = Vynosy — Uétovné ndklady (1.11)
Ekonomicky zisk vycislime podl'a vzt'ahu:

Ekonomicky zisk = Vynosy — Ekonomické néklady (1.12)

Hlavny rozdiel medzi oboma kategériami zisku spociva vo vymedzeni ndkladov. Kym
uctovné ndklady zahfiaji iba polozky uvedené vo vykaze ziskov a strat podniku, ekonomické
naklady navySe zahfnaju aj implicitné a oportunitné naklady (napr. cenu prace individudlneho
podnikatela, cenu za prendjom pozemku, ktory ma podnik vo vlastnictve, cenu pouzitia

vlastného kapitdlu apod.). Aj pri vymedzeni uctovnych ndkladov a uctovného zisku sa

%JABLONKA, M.: U&tovna analyza firmy pre tcely jej hodnotenia. In: Financny manazér, ro&. VI, 2005, &. 1,
s. 27 - 33.

67 SLOSAROVA, A.: Porovnatelnost informéacif v uctovnej zavierke. In: Dane a tictovnictvo v praxi, ro¢. XIII,
2008, ¢. 8, s. 42 - 49.

% SNIRCOVA, J.: Vplyv harmonizicie systémov t&tovnictva na zainteresované subjekty. In: Acta Oeconomica
Cassoviensia, 2005, ¢. 9, s. 215 — 225.
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stretdivame s rozdielmi v zdvislosti od ucelu hodnotenia vykonnosti podniku. To vedie
k rozlicnym vyjadreniam uctovného zisku. Slovenskd tprava uctovnictva na zdklade
konStrukcie vykazu ziskov a strdt rozozndva tieto kategérie vysledku hospodérenia, ktoré

v podobe pyramidového modelu zobrazuje obr. 3:

VHUO\
I
| |
VHBCx + VHMCy
I
| |
VHBC; - DPBC VHMCz - DPMC
I |
| | | |
VHHCr: +  VHFCs MV - MN
VHC - NHC FV - FN

kde VHUOY - vysledok hospodérenia za tiétovné obdobie po zdaneni
VHBCj, VHBCy — vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti pred resp. po zdaneni
DPBC, DPMC - daii z prijmov za beZni resp. mimoriadnu &innost’
VHMC§, VHMCy, - vysledok hospodarenia z mimoriadnej &innosti pred resp. po zdaneni
VHFCy, — vysledok hospodarenia z finanénej ¢innosti pred zdanenim
VHHC}, — vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti pred zdanenim
MV, MN — mimoriadne vynosy resp. mimoriadne naklady
VHC, NHC — vynosy z hospodarskej innosti resp. ndklady na hospodérsku &innost’
FV, FN — vynosy z finan¢nej ¢innosti resp. ndklady na finan¢nu ¢innost’
Obr. 3: Pyramidovy model vysledku hospodarenia podl’a slovenskej tictovnej upravy
Zdroj: ZALAI K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 150.

IAS/IFRS vyZaduji®, aby podnik prezentoval vysledok prevadzkovej &innosti, vysledok
hospodarenia z beznych &innosti a &isty zisk alebo stratu za étovné obdobie. Stvrtd smernica
Eurépskej tinie o odporica &lenit’ vysledok hospoddrenia™ podobne ako slovenské tétovné
predpisy na vysledok hospodarenia z prevadzkovej, finan¢nej a mimoriadnej ¢innosti.

Aj ked’ uctovnictvo poskytuje uddaje o vysledku hospoddrenia podniku, na tucely
ekonomickej analyzy modzu byt potrebné jeho dalSie dpravy, ktorych vysledkom je iny
sposob jeho vyjadrenia ako v tctovnictve. Medzi najCastejSie spdsoby vyjadrenia vysledku
hospodarenia pre potreby hodnotenia vykonnosti podniku takto patria:

Vysledok hospodarenia po zdaneni (Earnings After Taxes) — EAT — Predstavuje vysledok
hospodarenia za uctovné obdobie po odpocitani vSetkych uctovnych ndkladov vratane dane
z prijmov. Tento zisk podnik bud’ viaze vo fondoch, dochiddza k jeho rozdeleniu medzi

vlastnikov alebo prechddza do nerozdeleného zisku ¢i neuhradenej straty.

% HRICISAKOVA, G. — MALINA, D.: Medzindrodné iictovné Standardy. Zilina: Poradca s.r.o., 2002. s. 26.
" GAZDAGOVA, E. - SRAMEKOVA, B: Vplyv harmonizicie G¢tovnej legislativy SR na vysledok
hospodarenia. In: Acta Oeconomica Cassoviensia, 2004, €. 8, s. 42 — 53.
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Vysledok hospodarenia pred zdanenim (Earnings Before Taxes) — EBT — Na rozdiel od
zisku po zdaneni sa pri vypocte do uctovnych nakladov nezahfiia dan z prijmov a v niektorych
koncepciach ani mimoriadne polozky ndkladov a vynosov. Je vhodny pre porovnanie
podnikov s rozlicnymi mierami zdanenia ako aj pre hodnotenie podniku, ktory nedokdze
ovplyvnit’ danové zat'azenie.
Vysledok hospodarenia pred trokmi a zdanenim (Earnings Before Interest and Taxes) —
EBIT — Tento ukazovatel md svoje vyuzitie, ak pri analyze vykonnosti abstrahujeme od
finan¢nej Struktiry podniku ako aj danového zatazenia. Rozdeluje sa medzi veritelov
podniku, vlastnikov podniku a Stit. Viaceri autori prave EBIT povazuji za najvhodnejsi
ukazovatel' pre analyzu efektivnosti podnikovej Cinnosti. Pristupy k jeho vypoctu si rézne.
Zalai’' ho stotoziluje s vysledkom hospodarenia z hospodarskej ¢innosti podla slovenskych
uctovnych Standardov. Sedlacek za EBIT povazuje prevadzkovy hospodarsky vysledok podla
Ceskej upravy uctovnictva. V oboch pristupoch nie st do tohto ukazovatela zahrnuté Ziadne
vynosy z finan¢nej cinnosti ani ndklady na finan¢nd cCinnost. Pritom viaceré polozky
finan€nych nédkladov a vynosov (napr. kurzové zisky a straty, vynosové uroky, bankové
poplatky) maji charakter poloziek, ktoré vznikaji pri zdkladnej podnikatel'skej Cinnosti.
Neumaierova’* definuje EBIT ako stcet zisku pred zdanenim a drokov. Kislingerovd’ pri
vypocte vychddza zo zisku z beZnej Cinnosti, ku ktorému pripocita uroky ndsledne eSte
vysledok upravi o polozky odloZenej dane a zmeny stavu rezerv.
Cisty prevadzkovy zisk vratane drokov ofisteny o daiiovy $tit (Net Operating Profit After
Taxes) — NOPAT - Kvantifikuje, aky efekt ma existencia podniku pre jeho vlastnikov
a veritel'ov. Obsahuje Cisty zisk a ndkladové tiroky ocistené o efekt danového stitu. Mozno ho
vypocitat’ podla vzt'ahu:

NOPAT =EBIT (1 —t) kde t — miera zdanenia (1.13)
Iny komplikovanejsi postup uvddza Maiik’*. Vychddza z vysledku hospodérenia z beZnej
¢innosti pred zdanenim, ku ktorému su pripoc¢itané nakladové troky. Nasledne je upraveny
o mimoriadne a Specifické operdcie a zdaneny.
Vysledok hospodarenia pred thradou vrokov, dani a odpisov (Earnings Before Interest,

Taxes, Depreciation and Amortization) — EBITDA - Predstavuje zisk pred odpocitanim

"I ZALAL K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 69.

2 NEUMAIEROVA, I. - NEUMAIER, 1.: Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha: Grada Publishing, 2002. s.
79.

73 NIEMAND, S. - PROFOTA, L.: TrZné a strategicky orientovany controlling. In: Controlling, 2001, ¢. 1,s. 3 -
13.

" MARIKOVA, P. - MARIK, M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovdni podniku. Praha:
Ekopress, 2001.

31



nakladovych trokov, dane z prijmov a odpisov ako aj mimoriadnych polozZiek. Abstrahuje od
finanénej, dafiovej a odpisovej politiky podniku. Proke3’ odporiéa vyuZivat tento ukazovatel
na postdenie petiazného toku podniku z dlhodobého hl'adiska.

Hruby zisk (Gross Profit) — GP — Predstavuje rozdiel medzi vynosmi a ndkladmi, ktoré sa
priamo podiel’aji na vzniku vynosov. Vyuziva sa najmid v podnikoch uctujicich podl'a US
GAAP. Tieto uctovné pravidla rozliSuji medzi cost (ndkladmi priamo sa podielajicimi na
vzniku vynosov) a expense (ndkladmi, ktoré s vynosmi sivisia len nepriamo). Medzi cost by
sme mohli zaradit’ priame materidlové ndklady, priame mzdy, odpisy vyrobného zariadenia
apod. Za expense mozno povazovat napr. ndklady administrativnych zamestnancov,
ndkladové droky platené veritel'om a pod.

Porovnanim spdsobov vyjadrenia vysledku hospoddrenia vo vykaze ziskov a strat
s vyjadreniami vysledku hospodarenia vyuZivanych v analyzach vykonnosti mozno dospiet
k zdveru, Ze z uctovnictva je mozné ziskat' udaje o vysledku hospoddrenia po zdaneni
a vysledku hospodarenia za beznu ¢innost’ pred zdanenim a rovnako aj po zdaneni. Vypocet
ostatnych ukazovatel'ov predpokladd uskutociiovat’ ictovné tpravy. Presnost’ tychto dprav je
tym vysSia, ¢im detailnejSie su ¢lenené polozky vynosov a ndkladov.

Okrem vysledku hospoddrenia existuju aj dalSie absoldtne ukazovatele vystupu
vyuZzitelné pri hodnoteni vykonnosti podniku, hoci nie vSetci autori ich povazuji za
ukazovatele vykonnosti:

Obchodna marza — Je vhodnym ukazovatelom pre hodnotenie vykonnosti obchodnych
podnikov. Vypocitame ju ako rozdiel trzieb za predany tovar a ndkladov na obstaranie tovaru.
Tato hodnota musi podniku pokryt mzdy zamestnancov a ostatné prevadzkové ndklady ako aj
naklady cudzieho kapitalu.

Pridana hodnota (PH) — Vyjadruje hodnotu, ktord pridal podnik k nakdpenym statkom
a sluzbam svojou vlastnou ¢innostou. V podmienkach slovenskej ictovnej dpravy predstavuje

samostatnu polozku vykazu ziskov a strat. MoZno ju vypocitat’ z nasledovného vztahu:

PH=TPT - NPT + VYR - VS (1.14)
kde TPT — trzby z predaja tovaru NPT - néklady predaného tovaru
VYR - vyroba VS — vyrobnd spotreba

Ukazovatel' predstavuje hodnotu, ktord sa rozdeli medzi zamestnancov, veritelov, Stit
a vlastnikov podniku. Snaha o maximalizdciu pridanej hodnoty teda zodpovedd koncepcii
stakeholder value. Tato snaha nie je nijako v rozpore s cielom maximalizicie zisku, ale

naopak tento ciel’ podporuje a pre jeho splnenie je nevyhnutnd. Sicasne je pridand hodnota

75 PROKES, O.: Vykonnost’ a vynosovost’ podniku. In: Financny manazér, ro¢. IV, 2003, €. 3, s. 61.
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zékladom pre vypocet HDP, ktory charakterizuje ekonomicky rast na makrodrovni. Snaha
o maximalizdciu pridanej hodnoty sa tak stdva aj jednym z cielov hospodérskej politiky Statu.
VysSia pridana hodnota zvySuje daiiové prijmy Statu z dane z pridanej hodnoty ako aj z dane z
prijmov. Chajdiak’® upozorfiuje na skuto¢nost, Ze v nasej uctovnej zavierke polozka pridand
hodnota neobsahuje dan z pridanej hodnoty a navrhuje v tomto smere zmenu. Pridana hodnota
je tieZ Casto vyuzivanym ukazovatel'om v odvetvovych analyzach a hodnoteni produktivity.

Novovytvorena hodnota (NVH) — Tento ukazovatel dostaneme z ukazovatela pridanej
hodnoty po odpocitani osobnych ndkladov a odpisov. V praxi si zatial nenachddza SirSie

vyuzitie.
1.2.3.2 Relativne uc¢tovné ukazovatele vykonnosti podniku

Prednost'ou absolitnych tuctovnych ukazovatelov vykonnosti je ich pomerne TIahka
zistiteInost’ z uctovnictva. Ich samostatné vyuzitie vSak neumoziiuje hlbSiu analyzu
vykonnosti a ani porovndvanie s vykonnost'ou inych podnikov. Z tohto dévodu boli postupne
skonStruované a v praxi vyuzit¢é mnohé relativne ukazovatele vykonnosti, ktoré ddvaji do
pomeru dvojicu absolitnych ukazovatel'ov. Zakladnu konStrukciu tychto ukazovatel'ov mozno
v stilade s koncepciou efektivnosti vyjadrit pomerom vstupov a vystupov podniku.

V zavislosti od sposobu vyjadrenia modZeme rozliSovat' tieto kategérie ukazovatelov

vykonnosti:
. . Ly . « . yst
1. Ukazovatele produktivity (d¢innosti) konstruované ako: Yysupy
vstupy
PP [ t
2. Ukazovatele ndro¢nosti konStruované ako: w
vystupy

vysledok hospodérenia

3. Ukazovatele rentability’’ konstruované ako:
vstupy

Ukazovatele rentability sui vlastne Specidlnym pripadom ukazovatel'ov produktivity, ak je
vystup podniku vymedzeny najuz$im sposobom ako vysledok hospodérenia. Pri
ukazovateloch produktivity je Ziaduca ich maximalizdcia, pri ukazovatel'och naro¢nosti

naopak ich minimalizécia. Tab. 8 podava stru¢ny prehl'ad ukazovatel’ov produktivity:

® CHAJDIAK, J.: Zamyslenie sa na si¢asnym obsahom vybranych ekonomickych ukazovatelov (problémy,
nejasné miesta, pripomienky, ndmety). In: Ekonomické rozhlady, ro¢. XXXV, 2006, €. 2, s. 175.
7 Niektorf autori napr. Proke§ pouZivaji pojem ukazovatele vynosnosti.
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Tab. 8: Matica ukazovatel'ov produktivity’®

Vystupy/Vstupy V - vynosy | T — trzby PH - pridand | Nazov

hodnota
N — ndklady V/N T/N PH/N Ucinnost’ ndkladov
ODP - odpisy V /ODP T /ODP PH / ODP Ucinnost’ odpisov
P — pocet V/P T/P PH/P Produktivita prace
zamestnancov
MZD — mzdy V /MZD T /MZD PH /MZD Mzdové produktivita
SME - spotreba V /SME T /SME PH /SME Ucinnost spotreby
materidlu a energie materidlu a energie
A - aktiva V/A T/A PH/A Utinnost aktiv
DM - neobezny V /DM T /DM PH /DM Ucinnost’ neobeZného
majetok majetku
ZAS — zasoby V /ZAS T/ZAS PH /ZAS Ucinnost’ zasob
POH — pohl'addavky V /POH T /POH PH / POH Ucinnost’ pohladdvok

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabul’ky je zrejmé, Ze vstupy ako aj vystupy podniku mozu byt vyjadrené rozliénym
sposobom. Na vyjadrenie vystupov sa najcastejSie vyuzivaji ukazovatele vynosov a trzieb.
Kym vynosy reprezentuji celkovy objem produkcie podniku, trzby iba td Cast’ produkcie, kde
doslo k realizécii. Vystupy vo forme trzieb teda zohl'adiiujui aj dcelnost’ produkcie. Preto je
ich vyuZivanie vhodnejsie neZ vyuZitie vynosov. Specifické postavenie ma vystup vo forme
pridanej hodnoty. Ide o redukovany ukazovatel’ vyjadrujici hodnotu, ktord podnik svojej
produkcii priddva vlastnym spracovanim. Toto vyjadrenie vystupu sa nachddza medzi

vynosmi resp. trzbami a ziskom ako to dokumentuje obr. 4:

\Y T PH NVH EBIT EBT EAT
Sirsie Uzsie

Obr. 4: Rozsah vymedzenia vystupov podniku
Zdroj: vlastné spracovanie

Jeho vyuZivanie v ukazovatel'och produktivity dokaze lepSie podchytit’ vykonnost. Vynosy aj
trzby v sebe zahffiaju tieZ nakupované vstupy, na ktorych vytvoreni sa podnik nepodiel’al.

Vstupy podniku mozno vyjadrit' ako stav zdrojov alebo ako spotrebu zdrojov. V pripade
stavového vyjadrenia vyuzivame najcastejSie jednotlivé zloZky majetku podniku. Ak vstupy
vyjadrujeme ako spotrebu zdrojov, na vyjadrenie vyuzivame jednotlivé druhy ndkladov. Pri
vyuziti zloziek majetku ako vyjadrenia vstupov je vhodnejSie (ak su tdaje dostupné)

vychddzat zich priemerného stavu v danom obdobi (v ktorom boli dosiahnuté prislusné

8 Uvedena symbolika bude vyuZivand aj v d’aliej &asti textu. Vysvetlenie jednotlivych premennych mozno néjst
pri ich prvom pouziti a v zozname premennych a skratiek.
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vynosy alebo trzby). Je tu ale eSte d’al$i problém — skuto¢nost’, Ze majetok (najmé neobezny)
je vsuvahe vykazovany v zostatkovej hodnote. Takto mdze dochddzat' k situdcii, Ze
ukazovatel' ucinnosti neobeZného majetku dosahuje vyssiu hodnotu kritko pred skoncenim
jeho zZivotnosti ako pri jeho uvedeni do prevadzky. To Casto nezodpoveda realite, pretoze
majetok kratko pred skoncenim Zivotnosti (najmad vyrobné zariadenie) spravidla vykazuje
vacSiu poruchovost’, vyZaduje rozsiahlejSiu udrzbu, ¢o skracuje jeho casovy fond, ktory je
k dispozicii pre vyrobu, a vedie aj k poklesu vyrobnej kapacity. Tieto nedostatky odstranuje
nakladové vyjadrenie vstupov. Ani tu sa vSak nevyhneme problémom, pretoze napr. odpisy
neobezného majetku vyjadruja jeho opotrebenie iba priblizne v zavislosti od zvolenej metody
odpisovania. Specifickym druhom vstupu je pracovna sila. MoZno ju vyjadrit’ ako priemerny
pocet zamestnancov za obdobie pripadne aj podla jednotlivych kategérii pracovnikov alebo
hodnotovo objemom penaznych prostriedkov pouzitych na vyplatu miezd (mzdové nédklady)
a prip. aj odvodov a d’alSich suvisiacich ndkladov (osobné ndklady). Vyhodou hodnotového
vyjadrenia je skutocnost’, Ze zohl'adniuje rozdiely v cene préce.

Ak st vstupy podniku vyjadrené ako stav zloZiek majetku a vystupy vo forme vynosov
alebo trzieb, prisluné ukazovatele produktivity nazyvame aj ukazovatel’mi obratu.

Ukazovatele produktivity vtab. 8 su parcidlnymi ukazovateI'mi vyjadrujicimi
produktivitu vyrobnych cinitelov izolovane. V podnikovom transforma¢nom procese vSak
tieto nepOsobia samostatne, ale dochddza kich kombindcii. Vznikd potreba vycislit' ich
celkovd produktivitu — definovat ukazovatel sihrnnej produktivity faktorov:®

\%
~ MZD + kapitédl + SME

TFP (1.15)

Prevratenou hodnotou ukazovatel'ov produktivity si ukazovatele naroc¢nosti. Ich
prehlad uvadza tab. 9. Pre spOsob vyjadrenia vstupov a vystupov podniku ako aj stym
spojené problémy su platné rovnaké poznatky a zdsady ako pri ukazovatel'och produktivity.

Ak st vstupy podniku vyjadrené ako stav zloZiek majetku a vystupy vo forme vynosov
alebo trzieb, prislusné ukazovatele narocnosti su ukazovatePmi doby obratu prislusnej

zloZzky majetku.

" Pri hodnotach tychto ukazovatel'ov treba zohl'adnit tieZ, 7e polozky aktiv st ocenené historickymi cenami
zatial’ Co objem trzieb vychddza z aktudlnych trhovych cien.
" SYNEK, M. a kol: ManaZerskd ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2003. s. 272.
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Tab. 9: Matica ukazovatel'ov naro¢nosti

Vstupy/Vystupy V - vynosy | T — trzby PH - pridand | Nazov

hodnota
N — ndklady N/V N/T N/PH Celkovéa ndkladovost
ODP - odpisy ODP/V ODP/T ODP / PH Odpisova niro¢nost’
P — pocet P/V P/T P/PH Pracovna naro¢nost’
zamestnancov
MZD — mzdy MZD/V MZD/T MZD / PH Mzdova naro¢nost’
SME — spotreba SME /V SME/T SME / PH Materidlovo —
materidlu a energie energetickd narocnost’
A — aktiva A/V A/T A/PH Naroc¢nost’ trzieb /

vynosov / pridanej
hodnoty na aktiva

DHM - neobezny DHM/V DHM/T DHM / PH Narocnost’ trzieb /

majetok vynosov / pridanej
hodnoty na neobeZzny
majetok

ZAS - zisoby ZAS/V ZAS/T ZAS / PH Narocnost’ trzieb /

vynosov / pridanej
hodnoty na zdsoby

POH - pohladavky POH/V POH/T POH / PH Narocnost’ trzieb /
vynosov / pridanej
hodnoty na pohl'adavky

Zdroj: vlastné spracovanie

Ukazovatele rentability vyjadrujeme pomerom vysledku hospodarenia ku vstupom
podniku alebo vystupom vo forme vynosov C¢i trZzieb. Vysledok hospodédrenia byva
najCastejSie vyjadreny niektorym zo skor popisanych spdsobov. Vstupy mozu byt podobne
ako pri ukazovatel'och produktivity a naro¢nosti vyjadrené ako zlozka majetku (kapitdlu)
podniku alebo vo forme ndkladov. Medzi hlavné ukazovatele rentability vyuzivané v sicasnej
praxi zarad'ujeme:®’

EBIT

Rentabilita trzieb (Return On Sales) - ROS: ROS =
Trzby

(1.16)

Ukazovatel' vyjadruje, kol'ko penaZznych jednotiek zostane z kazdej inkasovanej peinaZznej
jednotky trzieb podniku ako zisk. Ako vysledok hospodirenia mdézu byt pouZzité aj iné
sposoby jeho vyjadrenia. Referen¢nou hodnotou tohto ukazovatela moéze byt napriklad
priemernd rentabilita trZzieb v odvetvi, v ktorom podnik pdsobi. Mozno tieZ vyuZzit' hodnotu,
ktord dosahuji najlepSie podniky odvetvia. Okrem tohto ukazovatel'a moZno rentabilitu trZieb
vyjadrit’ aj podielom pridanej hodnoty na trzbach:

Podiel pridanej hodnoty na trzbach = Pridand hodnota (1.17)

Trzby

81 Vzhladom na rézne spdsoby vyjadrenia vysledku hospodérenia mdzu ukazovatele nadobudat’ rozliény tvar.
V prehlade st uvedené najbeznejsie konstrukcie ukazovatel'ov.

36



Tento ukazovatel vyjadruje, ako uspeSne sa dari podniku vyrdbat’ sofistikovani produkciu
s vysokym stupniom finalizacie.

EBIT
Aktiva

Rentabilita aktiv (Return On Assets) — ROA: ROA = (1.18)

Vyjadruje, kol'’ko penaznych jednotiek zisku vytvori jedna pefiaznd jednotka majetku. Viaceri
autori ho povazuji za najkomplexnejsi ukazovatel' vykonnosti podniku. Dévodom je, Ze
vyjadruje rentabilitu bez ohladu na spdsob financovania podniku (pomer vlastného
a cudzieho kapitalu). Je vhodny pre porovnavanie podnikov s roznou kapitdlovou Struktirou.
Na maximalizécii hodnoty tohto ukazovatel'a maji zdujem vlastnici i veritelia. Referencnou
hodnotou méze byt podobne ako pri ROS priemernd hodnota odvetvia alebo hodnota
najuspesnejsich podnikov v odvetvi.

Uroky

Rentabilita cudzieho kapitalu - RCK: RCK=——""—
Cudzi kapital

(1.19)

Vypovedd otom, aké zhodnotenie kapitdlu poskytuje podnik veritelom. Reprezentuje
urokovu sadzbu, za ktort si podnik obstaral cudzie zdroje. Hodnotu urokov je moZné pri
vypocte ocistit’ o daitiové zataZenie ich vyndsobenim vyrazom (/-¢), kde ¢ znamend sadzbu
dane z prijmov. Za cudzi kapitdl je vhodné povazovat iba turoCeny cudzi kapitdl. Kym
veritelia usiluji o maximalnu hodnotu tohto ukazovatela, pre vlastnikov by bola optimdlna
hodnota na trovni bezrizikovej urokovej sadzby.

Rentabilita vlastného kapitalu (Return On Equity) - ROE: ROE=—EAL___ (1.20)

Vlastny kapital
Vyjadruje zhodnotenie kapitdlu vlozeného vlastnikmi podniku. Mala by presahovat vysku
trhovej drokovej miery ako dosledok prémie za dodato¢né riziko, ktoré podstupuji iba
vlastnici podniku. V pripade dpadku podniku je uspokojenie ich narokov az poslednym
v poradi avo vicSine pripadov stridcaju cely vlozeny kapitdl. Hodnoty ukazovatela maju
zmysel iba pri kladnych hodnotach vlastného kapitalu.
Medzi ROA, RCK a ROE by mal platit’ tento Ziaduci vzt'ah:

RCK < ROA < ROE (1.21)
Rentabilita Sistjch aktiv®? (Return On Net Assets) —- RONA: RONA =—~OPAT 4 99y
Cisté aktiva

Kvantifikuje vynosnost’ aktiv krytych vlastnym kapitdlom a dro¢enym cudzim kapitdlom.

Cisté aktiva sa najcastejSie vymedzuju ako sticet neobezZného majetku a Cistého pracovného

%2 KISLINGEROVA, E.: Manazerské finance. Praha: C.H.BECK, 2004. s. 97 - 98.
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kapitdlu (obeZné aktiva by viak nemali byt poniZené o drotené zdvizky)®. Ukazovatel je
obdobou ukazovatel'a ROA, v ktorom je vSak ponatie aktiv §irSie a pouzity EBIT.
Pri izolovanom hodnoteni vykonnosti podniku iba pomocou ukazovatel'ov rentability existuju
podl'a Jonesa® tri hlavné rizikové oblasti:
1. Obmedzend vypovedacia schopnost’ cCiselnych ukazovatelov (na ziskanie
komplexného obrazu je potrebnd sustava ukazovatel'ov).
2. Dodrzanie pravidla konzistencie pouZitych diat medzi hodnotenymi obdobiami.

3. Existencia d’alSich metéd hodnotenia ¢innosti podniku.

1.2.3.3 Modely vykonnosti podniku vychadzajice z aétovnych informacii

Nedostatky izolovaného vyuZivania ukazovatelov vykonnosti podniku viedli
k vytvaraniu modelov, ktoré by boli schopné zachytit’ vzijomné vzt'ahy medzi ukazovatel'mi.
Zmyslom bolo dezagregovat’ syntetické ukazovatele vykonnosti na viacero c¢iastkovych
ukazovatelov a zistit’ pri¢iny vyvoja hospodarenia podniku. Stcasne bola snaha néjst’ sposob,
akym mozno riadit' hodnoty ukazovatelov. Rozklad komplexného ukazovatel'a vykonnosti
bol prvykrat pouzity chemickou spolocnostou Du Pont de Nemours ajeho tvar bol
nasledovny (zndmy ako prvé Du Pontova rovnica):®

Zisk . Triby
Trzby Aktiva

ROA = =ROS * Obratka aktiv (1.23)

Neskor bol do rozkladu zakomponovany aj ukazovatel ROE, ¢o viedlo k vytvoreniu druhej
Du Pontovej rovnice v tvare:

ROE =ROA * __Aktiva =ROA *FL kde FL — finanén4 paka (1.24)

Vlastnéimanie
Spojenim oboch rovnic dostaneme rozklad ROE v tvare:

ROE = ROS * Obritka aktiv * FL (1.25)

Téato rovnica je zdkladom mnohych pyramidovych sustav ukazovatelov hodnotenia
vykonnosti podniku. Podl'a nej podnik mdZe zhodnocovat kapitdl vlastnikov tromi spdsobmi:
1. ZvySovanim marZe (pdka ziskovosti), Co dosiahne napr. ndkladovymi dsporami alebo
vysSou predajnou cenou. Nédkladové dspory mozno vyuZit najméd pri hromadnej

vyrobe. VysSia predajnd cena si spravidla vyZaduje sofistikovanejSiu produkciu.

% Podrobnejsiu diskusiu pozri napr. VARCHOLOVA, T. — KRISKO, H.: Vyuitie tétovnych informécif pri
hodnoteni vykonnosti podnikov. In: Acta Oeconomica Cassoviensia, 2005, €. 9, s. 244.

¥ JONES, M. : Financial Accounting. New York: Wiley, 2006. Zdroj: MIKOVA, M.: Hlavn rizikové oblasti
pouZivéani ukazatele rentability vloZenych prosttedki pii rozhodovani. In: Cesky financni a iicemi casopis, 10¢. 2,
2007, ¢. 3, 5. 27 - 31.

%V modeli sa presne nepecifikuje, s akym ziskom je potrebné pracovat'.
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2. Skracovanim doby obratu aktiv (pdka obratovosti) napr. cestou zvySovania trZieb.
Tuto cestu Casto vyuZivaji maloobchodné podniky a podniky produkujice statky
hromadnej spotreby.

3. Vyuzitim efektu zadlZenia a danového Stitu (finan¢nd péka).

Dal§im rozkladom ukazovatel'ov rentability trzieb a obritky aktiv dostaneme Du Pontov

model v tvare zobrazenom na obr. 5:

ROE
|
| I
ROA * FL
|
ROS * Obratka aktiv
|
| | |
EAT / T T / A
| |
T - N OM + DM
|
| | | | | | |
ODP + DZP+ U + OSTN FM + CP + POH + ZAS
DM - neobezny majetok OM - obezny majetok
DZP - dani z prijmov OSTN —ostatné ndklady
CP — obchodovatel'né cenné papiere U — nédkladové droky

FM - finan¢ny majetok

Obr. 5: Du Pontov model rozkladu ROE
Zdroj: BLAHA, Z. S. — JINDRICHOVSKA, I.: Jak posoudit financni zdravi firmy. 2. vyd. Praha: Management
Press, 1995. s. 76.

Model kombinuje absolitne arelativne ukazovatele, ¢o modZe byt problém pri
medzipodnikovom porovndvani. Obe vetvy prvej Du Pontovej rovnice v§ak mozno rozloZit aj

inak. Priklad rozkladu ukazovatel'a ROS:

PH ODP OSN DP OSTN OSTV

ROS=————— ——— + (1.26)
T T T T T T
PH AktZSZ NPT VS
LEL I B L (1.27)
T T T T
kde AktZSZ — aktivdcia a zmena stavu zdsob ~ OSTN — ostatné naklady
DP — dane a poplatky OSTYV - ostatné vynosy
NPT - néklady predaného tovaru VS — vyrobna spotreba

OSN - osobné ndklady
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Iny sposob rozkladu by mohol viest' napr. k roz¢leneniu nédkladov na fixné a variabilné
a variabilné ndklady by bolo mozné rozdelit’ podla jednotlivych produktov.®
Ukazovatel’ obratu aktiv mozno rozloZit’ nasledovne:

Obritka akth:lzé =1: (DM + OM + POVI + OSTA) (1.28)
T T T T T

kde POVI - pohl'addvky za upisané vlastné imanie OSTA - ostatné aktiva

Nasledne mozno ukazovatele naro€nosti trzieb na neobezny majetok a narocnosti trZieb na
obeZny majetok rozloZit’ podla jednotlivych zloZiek majetku. Pyramidové modely poskytuji
aj vhodny ndvod na stanovenie hierarchie cielov podniku.

Okrem samotného rozkladu ukazovatel'ov vykonnosti mozno skonStruovat’ modely
kvantifikujice, aké tempo rastu si mdze podnik dovolit’ v buddcnosti pri splneni urcitych
podmienok. Maximalnu mieru rastu (interného rastu), ktori moéze podnik dosiahnut’ bez
potreby externého financovania, moZno uréit’ takto:*’

_ EAT *I* A (1 - d1v1denda) (1.29)
T A VK EAT

K d’alsim predpokladom patri, zhodné tempo rastu podniku a trhu, stabilnd kapitdlova
Struktdra a konStantnd miera investicii. Tento vztah ma vyuZzitie najmd v obdobi zniZenej
dostupnosti kapitdlu, kedy sa podnik pri zabezpeCovani rozvoja mdze spoliehat’ iba na
vnutorné zdroje financovania.

Ak podmienky ziskavania finanénych zdrojov rozSirime o moZnost' ziskavania
cudzieho kapitdlu avSak pri zachovani podielu vlastného a cudzieho kapitdlu, moZno
udrzatel’ny rast vyjadrit’ takto:*®

ROE * (1 - dividenda/EAT)

- (1.30)
1-ROE *(1 - dividenda/EAT)

V zdujme dosiahnutia ¢i zachovania prosperity podniku je nutné sledovat’ aj vyvoj
ukazovatel'ov vykonnosti v ¢ase. V prosperujicom podniku by mal ich vyvoj spiiiat’ ur¢ité

kritéria zndme ako ekonomicky normal. Vyjadrujeme ho pomocou indexov ukazovatelov. ¥

% VARCHOLOVA, T.: Manazérska analyza. Bratislava: Ekoném, 2001. s. 82 — 84.

87 NEUMANNOVA, A.: Diagnostika rastu podniku: In: Dialogy o ekonomike a riadeni, ro¢. VI, 2004, ¢. 18, s.
56 - 61.

¥ ROSS, S. - WESTERFIELD, R. — JORDAN, B.: Fundementals of Corporate Finance. 2nd ed. Burr Ridge:
Irwin Inc., 1993. p. 107.

89 ZALAI K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 195 - 198.
Doplnené.
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1. Zéakladnou podmienkou zachovania efektivnosti je rychlejSi rast vystupov ako rast

wstup > Lystup - TOtO Kritérium moZeme dalej rozviest a dostaneme napriklad

vstupov tzn. I
nasledovné vzt'ahy:
I >Ig It >Iopp It >Tyzp I > Igyue (1.31-1.34)
I >1, I >1py I >1,.6 I >Tpon (1.35-1.38)
Prvy riadok vyjadruje snahu podniku zvySovat’ hospodarnost’. Druhy riadok vyZaduje rastice
vyuzitie majetku a skracovanie doby splatnosti pohl'addvok.
2. NajrychlejSie by mal rast’ zisk po zdaneni a najpomalSie EBIT:
Tear > Tggr > Lggyr (1.39)
3. Predchadzajice kritérium sa premieta aj do rastu ukazovatel'ov rentability, ktory by mal
vyhovovat’ podmienke: Iyo; > Izo4 (1.40)
4. EBIT by mal rast’ rychlejSie ako pridana hodnota a tato zasa rychlejsie ako trzby:
Legir > Loy > 11 (1.41)
5. Mzdy by mali rast’ pomalSie ako produktivita prace (PP): 1, >1,,,, (1.42)
6. V zaujme urychlenia reprodukcie a rastu kvality produkcie mozno poZadovat, aby odpisy
rastli rychlejsie ako stav neobezného majetku: I, >1,,, (1.43)
7. ZvySovanie obratovosti vyrobnych zasob (ZAS VYR) moZno vyjadrit' takto:
Lyar > Izasvyr - (1.44)
Vsetky tieto poziadavky v praxi spravidla nie je moZné splnit suicasne. Jednym
z najproblematickejSich je rychlejsi rast zisku po zdaneni ako zisku pred zdanenim. Vykyvy
na finanénom trhu prejavujice sa v kolisani trokovej miery moZu skomplikovat aj snahu
o rychlejsi rast EBT ako EBIT.
Pre podnik je dolezité poznat, ako reaguji vystupy na zmenu vstupov atiez, ako
reaguje vystup vo forme zisku napriklad na zmenu trzieb podniku. Tieto skutocnosti dokdze

vysvetlit model celkovej paky podniku.” Pracuje nasledovnymi ukazovatel'mi:

AEBIT

Stupeini prevadzkovej paky (Degree of Operational Leverage) — DOL: DOL :% (1.45)

T

% SIVAK, R. - MIKOCZIOVA, I.: Tedria a politika kapitdlovej strukniry podnikatelskych subjektov.
Bratislava: Sprint vfra, 2006. s. 60 — 71.
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AEAT

Stupei finan¢nej paky (Degree of Financial Leverage) — DFL: DFL =% (1.46)

EBIT
Stupei celkovej paky (Degree of Total Leverage) - DTL: DTL = DOL * DFL  (1.47)

Variantne mozno pri vypocte tychto ukazovatelov namiesto EBIT a EAT vyuZit' ukazovatele
ROA a ROE alebo namiesto EAT ukazovatel’ zisku na akciu.”'

Napriek Sirokému vyuZivaniu pomerovych ukazovatel'ov pri hodnoteni vykonnosti
podnikov je nutné brat do uvahy aj ich obmedzenia amozné problémy. Blaha
a Jindfichovska”™ napr. uvadzaju tieto mozné problémy:

1. Izolované posudzovanie hodnoty jedného ukazovatela (vhodnym prikladom je
likvidita) moZe viest’ k nespravnym zaverom.

2. Niektoré z ukazovatel'ov m6Zu nadobudat priaznivé hodnoty, iné zasa nepriaznivé.

3. Mnoho podnikov méa Siroky vyrobny program spravila presahujici jedno odvetvie.

V takychto pripadoch je obtiazne stanovit’ odporticané hodnoty napr. ROS alebo ROA.

4. Sezénne faktory mozu skreslit’ vysledky analyzy, preto je vhodné analyzovat’ ddaje za
celé uctovné obdobie.

5. Kritkodobymi do¢asnymi operdciami moZu firmy zlepSovat’ svoje vysledky.

6. Rozdielne obchodné praktiky ako aj pouzité postupy uctovania stazuji
medzipodnikové porovnavanie.

7. Podnik chce Casto dosiahnut’ priemerné vysledky v odvetvi, vhodnejSie by vSak bolo
sledovanie vysledkov najuspesSnejsich firiem.

8. Inflacia znehodnocuje uctovné udaje, ktoré st vyjadrené v historickych cenéch.

1.2.4 TENDENCIE ROZVOJA MODELOV HODNOTENIA VYKONNOSTI
PODNIKU

Hodnotenie vykonnosti podnikov zaloZené na vyuZziti uctovnych tdajov nepochybne
prinieslo cenné poznatky pre rozvoj podnikovej analyzy. Je vSak obmedzené na javy a
skutoCnosti, ktoré tuctovnictvo dokdZe zaznamenat. Tedria iprax najmd v stvislosti
s tendenciami globalizacie a zostrovanim sa konkurencie na trhoch zacali klast’ na hodnotenie

vykonnosti d’alSie poziadavky. Tieto uZ modely zalozené iba na uctovnych udajov splnit

o1 BLAHA, Z. S. - JINDRICHOVSKA, 1.: Jak posoudit financni zdravi firmy. Praha: Management Press, 1995.
s. 114.

92 BLAHA, Z. S. — JINDRICHOVSKA, 1: Jak posoudit financni zdravi firmy. Praha: Management Press, 1995.
s. 72 -73.
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nedokdzali. To viedlo k vytvaraniu novych dokonalejSich modelov, ktoré boli na uctovnych

.....

.....

¢o vSak dokdzala v podnikoch vyrieSit' postupne prebiehajica informatizicia. Vo vyvoji
modelov mozno identifikovat’ tieto smery:

1. Zahrnutie externych faktorov do hodnotenia vykonnosti podniku. Podnik pdsobi

nedokaze ovplyvnit.

2. Prechod od hodnotenia vykonnosti zalozenom na vysledku hospodédrenia podniku
k hodnoteniu zaloZenom na cash-flow.
Vyuzitie tidajov z financnych trhov.
Konstrukcia integralnych ukazovatel'ov vykonnosti.
Zahrnutie faktora ¢asu do hodnotenia vykonnosti.
Prechod od uctovného zisku k ekonomickému zisku ako ukazovatel'u tvorby hodnoty.
Rozvoj ex ante hodnotenia vykonnosti.

Vyuzitie matematickych a Statistickych metéd v hodnoteni vykonnosti.

A A

Rozvoj modelov vykonnosti zaloZenych na nefinan¢nych ddajoch a komplexnych
modelov hodnotenia vykonnosti.

10. Rozvoj modelov hodnotenia vykonnosti podnikovych procesov.
V modeloch hodnotenia vykonnosti sa tieto smery rozlicnym spdsobom kombinujd

a konkrétny model spravidla nepredstavuje iba jeden smer vyvoja.

1.2.5 EXTERNE FAKTORY V HODNOTENI VYKONNOSTI PODNIKU

Podnik realizujici svoju aktivitu v uritom prostredi je vystaveny pdsobeniu velkého
mnozstva faktorov, ktoré sdm ovplyvnit’ nedokdZe, avSak tieto moZu podstatne vplyvat na
vysledok jeho ¢innosti. Z nich mozZno spomenit’ najméd ceny vstupov a vystupov, danové
zataZenie, drokovd mieru a menové kurzy.

Najprv sa sustredime na oblast dani adrokovi mieru. Prave tieto dva faktory
sposobujui rozdiel medzi ukazovatel'mi EBIT a EAT. Kym EBIT vyjadruje vysledok, ktory sa
rozdeli medzi vlastnikov podniku, veritel'ov a Stat, EAT predstavuje iba podiel vlastnikov na

vysledku podniku. Vzt'ah medzi tymito dvoma ukazovatelmi moZno vyjadrit’ v tvare: *°

% GRUNWALD, R. - HOLECKOVA, I.: Financni analyza a pldnovdni podniku. 2. vyd. Praha: VSE, 2004. s.
42 — 43,
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_EAT_ EBT

EAT =
EBT EBIT

* EBIT (1.48)

Pomer

. - .. EBT . ., . .
sa nazyva danova redukcia zisku. Pomer EBIT vyjadruje arokovu redukciu

zisku. S pouZitim tejto rovnice mozno d’alej odvodit’ vztah medzi ROE a ROA:

_ EAT, EBT
EBT EBIT

ROE *ROA *FL (1.49)

Ked’ze v beznych podmienkach si hodnoty danovej ako aj irokovej redukcie zisku v intervale
(0;1), rovnica vyjadruje, Ze vySka ROA je postupne zniZzovand vplyvom dani a drokov
a zvySovand efektom podsobenia finan¢nej padky. Ak md podnik dosiahnut’ ROE vysSie ako
ROA, musi efekt finan¢nej paky prevysit’ opaCnym smerom pdsobiaci vplyv dani a drokov.

Dal§im faktorom vplyvajicim najmid na podniky exportujice svoju produkciu &i
dovazajuce vstupy zkrajin sinou menou su menové kurzy. Ich vplyv na vysledok
hospodérenia sa prejavuje vo forme kurzovych ziskov alebo kurzovych strat. Jednou
z moznosti, ako zanalyzovat’ ich vplyv, je teda vypocitat pomer zisku(straty) z kurzovych
rozdielov k celkovej vySke vysledku hospodéarenia. Dodlezité je vSak aj poznat vplyv
moznych zmien menovych kurzov na rentabilitu. Prepocet vplyvu na rentabilitu trzieb
moZno urobit’ podla vztahu:**

Sii
SOi

ROS, - Z:Pexpi + Z:Ppli + Z:(Pexpi - Ppl, )
ROS, = i=1 i=1 i=1
=

1- iPexpi + Zn:Ppli S
i=1 i=1 Soi

kde 0 — minulé obdobie 1 — bezné obdobie

Pexp, - podiel exportu vmene i  Ppl, - podiel platieb v mene i

(1.50)

S, - vymenny kurz meny i

Ak podnik inkasuje svoje pohladavky a uhrddza zavizky vo viacerych menich, moze
byt tieZ vhodné analyzovat' jeho devizovii poziciu.”

Zmeny cien produkcie podniku maji vplyv na trzby, zmeny cien vstupov zasa na
ndklady. Zhodnotit' ich vplyv umoziiuje analyza trzieb a analyza ndkladov podniku. Pri
analyze trzieb je dolezité zistit vplyv zmeny realizovaného objemu a ceny jednotlivych
produktov ako aj vplyv sortimentného zloZenia a ndsledne zostavit vhodnd sortimentnu
Struktiru vyroby. Cielom analyzy ndkladov je zistit vplyv cien a mnoZstva obstaranych

vstupov na ndklady ako aj odhalit’ rezervy v hospodarnosti podniku. Na zdklade vysledkov

% DRABIK, L.: Orientatné meranie mozné vplyvu zmeny vymenného kurzu na vybrané ekonomické
ukazovatele obchodnej spolocnosti. In: Ekonomika a manazZment podniku, ro€. 5, 2007, €. 1, s. 64 - 73.

% DOROCIAKOVA, B. - KAPASOVA, S.: Riadenie rizika tiverového procesu. Bratislava: NBS, 2001. s. 34 -
35.
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mozno navrhnit’ opatrenia na zvySenie hospodarnosti podniku. Podrobnosti o analytickych

. .. . .96
postupoch mozno néjst’ v literatiire.’

1.2.6 CASH - FLOW V HODNOTENI VYKONNOSTI PODNIKU

Uttovné ukazovatele hodnotenia vykonnosti pracuji s hodnotou zisku vyjadrenou ako
rozdiel trZieb a prislichajicich ndkladov. V podvojnom uctovnictve plati akrudlny princip.
Podl'a neho su vynosy vykazované v momente realizdcie produkcie.. Ndklady prislichajice
k vynosom st uctované v tc¢tovnom obdobi, kedy boli vykdzané vynosy. Désledkom je, Ze
vykazovany zisk nie je totozny s rozdielom prijmov a vydavkov, ktoré stuvisia s kolobehom

penaznych prostriedkov v podniku zndzornenom na obr. 6:

Zmeny zavazkov, zmeny Platba, dani,
vo vlastnom imani \ / urokov a dividend
I Hotovost If
9
g 5
c [72)
Pohladavky o
< =
5
Predaj na N
Vvroba - uver 2
» Zasoby hot. [
vyrobkov -
. Odpisv
Investicie -
Dlhodoby
majetok

Obr. 6: Kolobeh pefiaznych prostriedkov v podniku
Zdroj: HIGGINS, R. C.: Analysis for Financial Management. 2nd ed. Illinois: Richard D. Irwin Inc., 1989. s. 5.

Prijmy vznikaji podniku aZ v okamihu dhrady pohl'addvok s vynimkou predaja s okamZitou
platbou a vydavky pri Ghrade zdvidzkov. Existuji tieZ vynosy nepredstavujice prijmy napr.
zuctovanie rezerv a opravnych poloZziek ako aj ndklady, ktoré nie si vydavkami, napr. odpisy.
Mobze teda nastat’ situdcia, Ze ziskovy podnik je nesolventny i naopak. Schopnost’ uhradzat
zavazky pre podnik prestavuje otdzku existencie a mozno ju oznacit za nevyhnutni
podmienku prosperity. Z tohto dévodu by ju mali zohl'adnovat aj ukazovatele vykonnosti.
MozZno to dosiahnut’ tym, Ze budd konsStruované vyuZitim cash-flow a nie ictovného zisku. To

sucasne vyvoldva otazku, aky najvhodnejs$i postup pri jeho vypocte zvolit. Nositel'om

% Napr. DANCOVA, E. - JURCAK, D.: Modelovanie ekonomickych procesov. Bratislava: VSE, 1989.
ZALAI K.: Financno — ekonomickd analyza podniku. 4. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 132 — 148.
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finan¢nej sily podniku je hospodarska Cinnost. Preto pre posudenie tvorby penaznych
prebytkov pracujeme zvidcSa s ukazovatelom cash-flow z hospodarskej Cinnosti. Pri jeho
urCeni je snaha o kompromis medzi dvoma protichodnymi tendenciami — na jednej strane
zohladnenie vSetkych cCasovych avecnych nestiladov medzi vysledkom hospodéarenia z
hospodarskej ¢&innosti a cash-flow, spravnosti andro¢nosti vypoltu na strane druhej.”’

Kalafutové napriklad uvadza takyto postup vypoctu cash-flow z hospodarske;j ¢innosti: o8

Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti

+ odpisy neobeZného majetku

+ zvySenie (- zniZenie) stavu rezerv

- zvysenie (+ zniZenie) Casového rozliSenia aktiv

+ zvySenie (- zniZenie) ¢asového rozliSenia pasiv

+ zniZenie (- zvySenie) zdsob

+ zniZenie (- zvySenie) kratkodobych pohl'addvok

+ zvysenie (- zniZenie) kratkodobych zavizkov (vratane beZnych bankovych dverov)

= CASH FLOW Z HOSPODARSKEJ CINNOSTI (1.51)

Iny postup vypoctu uvadza Varcholové:”

Cash flow = Zisk + Odpisy * Zmena cistého pracovného kapitalu (1.52)
Problematickou sa pri vypocte javi otazka dani a ndkladovych drokov. Varcholova odporica
pri analyze i medzipodnikovom porovndvani pouzit’ cash-flow pred zdanenim a platenymi
trokmi.'®

Na bdze ukazovatela cash-flow moZzno podobne ako na bdze zisku konstruovat
ukazovatele finan¢nej rentability. Medzi najbeznejSie moZno zaradit”:

Cash flow

Financ¢na rentabilita trzieb: CFROS=——— (1.53)
Trzby
Finan¢na rentabilita aktiv: CFROA = Cash flow (1.54)
Aktiva
Finan¢na rentabilita vlastného imania: CFROE = M (1.55)
Vlastnéimanie

Ak maju byt tieto ukazovatele alternativou k ukazovate'om ROS, ROA a ROE, pri vypoctoch
finan¢nej rentability aktiv a trZieb je vhodné pouzit' cash-flow pred zdanenim a platenymi
urokmi. Pri vypocte finan¢nej rentability vlastného kapitdlu je potrebné pouzit' cash-flow po
odpocitani platenych urokov a dane z prijmov.

Vyuzitim ukazovatelov financnej rentability je mozné vytvorit podobné modely

vykonnosti ako pri ukazovatel'och rentability. Tieto ukazovatele do praxe prenikaji len

97ZALAI, K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 181.
% KALAFUTOVA, L.: Hodnotenie likvidity podniku. In: Biatec, ro¢. 5, 1997, &. 6, s. 4.

% VARCHOLOVA, T.: Manazérska analyza. Bratislava: Ekoném, 2001. s. 146.

1% VARCHOLOVA, T.: ManaZérska analyza. Bratislava: Ekoném, 2001. s. 146.
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pomaly a na rozdiel od klasickych uctovnych ukazovatel'ov rentability je takmer nemozné
ziskat’ ich referencné hodnoty. Suvisi to s rozdielnymi pristupmi k vypoctu cash-flow ako aj
potrebou pracovat’ s analytickymi informéciami, ktoré nie je moZné zistit’ priamo zo sivahy ¢i
vykazu ziskov astrit. Ak by teda aj boli publikované ich referencné hodnoty napr. za

odvetvia, bolo by potrebné sicasne zverejnit’ postup ich vypoctu.

1.2.7 UKAZOVATELE KAPITALOVEHO TRHU V HODNOTENI
VYKONNOSTI PODNIKU

Rastuci pocet podnikov a ich neustdle sa zvySujica sila viedli k postupnému rozvoju
kapitdlovych trhov ako miesta, ktoré umoZznovalo obchod s akciami a dlhovymi nastrojmi
podnikov. Cena tychto ndstrojov sa na trhoch vytvdra vzdjomnym pOsobenim ponuky
a dopytu. Vyjadruje, ako podnik hodnotia investori. Zapracovanie ukazovatel'ov kapitdlového
trhu do financnej analyzy vyustilo do vytvorenia ukazovatel'ov trhovej hodnoty podniku.
Medzi najéastejsie pouzivané ukazovatele patria:'"'

Vysledok hospodarenia

éist;" zisk na akciu (Earnings Per Share): EPS = (1.56)

Pocet akcii
Vyjadruje vysledok hospodéarenia pripadajici na jednu akciu podniku. Ako vysledok
hospodarenia sa odporuca vyuzivat EAT po odrdtani dividend pripadajicich na prioritné
akcie. V menovateli by mali byt’ zohl'adnené iba kmeniové akcie. Je to najcastejSie pouZzivany
ukazovatel vo fundamentédlnej analyze akciovych spolo¢nosti ajeden z najddlezitejSich
determinantov ohodnotenia podniku.'®

Vynosnost’ akcie zo zisku (Price to Earnings Ratio): P/E = :Frhova cena akeie (1.57)

Cisty zisk na akciu

Udava pomer ceny akcie a zisku pripadajiceho na jednu akciu. ZviacSa dosahuje troven 6 az

16" Prili§ velkd hodnota moZe znamenat vysoké odhady budiceho zisku alebo
..... 5104

, , , , Dividendy
Vyplatny pomer: Vyplatny pomer = — - — — :
Cisty zisk po odritani dividend prioritnych akcif

(1.58)

Vyjadruje percento zisku pouzité na vyplatu dividend kmenovych akcii. Charakterizuje

dividendovi politiku podniku.

""" KOTULIC, P. - KIRALY, R. - RAJCANIOVA, M.: Financnd analyza podniku. Bratislava: Tura edition,
2007.s.71 - 73.

2 KOTULIC, P. — KIRALY, R. - RAJCANIOVA, M.: Financnd analyza podniku. 2007. s. 71.

% KOTULIC, P. - KIRALY, R. - RAJCANIOVA, M.: Financnd analyza podniku. 2007. s. 72.

1% VARCHOLOVA, T. a kol.: Meranie vykonnosti podnikov. Bratislava: Ekoném, 2008. s. 85.
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Dividendovy vynos akcie: Dividendovy vynos akcie = Dividenda na akc.lu (1.59)
Trhova cena akcie

Vyjadruje dividendu pripadajicu na jednu peniaznu jednotku trhovej ceny akcie.
Pomer trhovej a a¢tovnej hodnoty (Market-to-Book Ratio):

M/B = Trhovd cena akcie (1.60)

" Uctovna hodnota akcie

Porovnava ohodnotenie trhu s i¢tovnou hodnotou. Hodnota vyssia ako 1 signalizuje budicu
prosperitu podniku. Hodnota nizsia ako 1 znamend moZzné problémy podniku v budicnosti.
Vychadzajic z principu, Ze na efektivnom trhu cena akcie reprezentuje hodnotu

podniku s ohl'adom na jej budici vyvoj mozno pre vzt'ah trhovej (M) a ictovnej (B) hodnoty

pisat’ M:w*B (1.61) kde r,su ndklady vlastného kapitdlu a g je miera rastu aktiv
r,— 8

podniku, ktord nepresahuje ROE ani r, .
Na tomto vztahu st zalozené 2 modely hodnotenia budicej vykonnosti podniku —
model SPA a model Marakon Associates.'” Model SPA ddva do sdvisu ukazovatele M/B

a ROE/r, . Pre perspektivne podniky plati M/B > ROE/ r, . Model Marakon Associates pracuje
s ukazovateImi M/B a ROE - r,.

Pri vyuzivani ukazovatel'ov kapitdlového trhu v hodnoteni vykonnosti podniku je
potrebné prihliadat’ na stupeii rozvoja kapitdlového trhu ako aj likviditu akcii. Inak sa analytik
vystavuje riziku nespravnych zdverov. Praktické skusenosti ukazuju, Ze najspolahlivejSie
ukazovatele trhovej hodnoty mozZno ziskat pre podniky s akciami obchodovanymi na
kapitadlovych trhoch v USA a Velkej Britanii. Nizky stupenn rozvoja kapitdlového trhu na

Slovensku je pri¢inou, preco si tieto ukazovatele u nds zatial’ nenachadzaju SirSie vyuzitie.

1.2.8 INTEGRALNE UKAZOVATELE VYKONNOSTI PODNIKU

V predchddzajicich Castiach priace je prezentovanych viacero ukazovatelov
vykonnosti podniku. Niektoré znich sui syntetické, iné zasa analytické. Vyuzivanim
analytickych ukazovatel'ov izolovane nedokdZzeme dobre postihnit vzdjomnd kombinéciu
vyrobnych faktorov v podnikovom transforma¢nom procese. Syntetické ukazovatele
samostatne zasa nedokdzu poskytnut’ dostatok detailnych informdcii o ¢innosti podniku. Ak
napr. na hodnotenie vykonnosti vyuZijeme iba ukazovatel ROA, nevieme zistit, ¢o bolo

pric¢inou dobrej alebo zlej vykonnosti podniku. Niektoré syntetické ukazovatele sa mozu

195 VOLOSIN, M.: Strategicky manazment podniku. Bratislava: Ekoném, 2003. s. 154 - 157.
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spdjat’ sistou koncepciou riadenia hodnoty podniku. Typickym prikladom je ROE
zodpovedajuci koncepcii shareholder value.

Jednym z rieSeni nacrtnutych problémov je vytvorenie integrdlnych ukazovatel'ov
vykonnosti. Tieto mozno skonStruovat, ak pomocou vhodnych matematicko-Statistickych
metdd zhrnieme subor pouzitych analytickych ukazovatelov. Na zhrnutie ukazovatelov
moZzno pouZit' napr. metédy multikriteridlneho hodnotenia. Prikladom konStrukcie takéhoto
ukazovatela je systém REVALEX'% analyzujuci finan¢nu situdciu podniku a pracujici
s nasledovnymi skupinami ukazovatelov:

- Struktdra pasiv (podiel vlastného kapitdlu, dlhodobého a kratkodobého cudzieho kapitalu,
stupent samofinancovania)
- krytie stdlych aktiv (pomer neobezného majetku k vlastnému a dlhodobému kapitalu)
- Struktira aktiv (podiel neobeZného a obezného majetku, zasob, pohl'addavok a finan¢ného
majetku)
- likvidita (okamzita, bezna a celkova)
- ukazovatele obratu (obrat zasob, materidlu, pohl'adavok, vlastného a celkového kapitalu)
- rentability kapitdlu (rentabilita vlastného a celkového kapitalu)
- rentabilita trzieb a podiel hotovostnych tokov na trzbach
- produktivita (produktivita prace a stupenl vyuZzitia dlhodobého hmotného majetku)
Viahy ukazovatelov su stanovené expertne. Rozsirenim systému REVALEX sd systémy
REVALEX M a REVALEX P (odlisuja sa len ndro¢nost'ou na vstupné informdcie, mensia je

u systému REVALEX P). Tieto umoZznuju aj medzipodnikové porovnavanie.

1.2.9 UKAZOVATELE TVORBY HODNOTY V PODNIKU

Doposial’ prezentované ukazovatele vykonnosti firmy za kritérium vykonnosti
povazujui vytvaranie uctovného zisku acash - flow ¢i rast cien akcii podniku. Skupina
ukazovatelov tvorby hodnoty pristupuje k posudzovaniu tvorby hodnoty podnik z pozicie
porovndvania s vynosnostou alternativnych investicii na trhu. Pre vyrieSenie tejto otazky je
potrebné upustit’ od koncepcie tctovného zisku a prejst’ k zisku ekonomickému zahfiajicemu
vSetky implicitné ndklady najmi vSak ndklady na vlastny kapitdl. Takto moZzno zistit, ¢i
podnik pre vlastnikov vytvara hodnotu alebo naopak by pre nich bolo lepSie investovat’ svoj

kapitdl do iného podniku. Podnik vytvdra pre svojich vlastnikov hodnotu vtedy, ak im

1% FOTR, J.: Finanéni analyza firmy a jeji po&itadova podpora. In: Finance a iivér, ro¢. 45, 1995, &. 6, s. 317 -
326.
ZALAI K.: Vyznam a metédy prognézovania finan¢nej situdcie firmy. In: Biatec, roc€. 5, 1997, €. 3, s. 20 — 21.
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poskytuje vysSSie zhodnotenie investovaného Kkapitilu ako by dosiahli realizovanim
alternativnych investicii s rovnakou mierou rizika. Pre posudenie vykonnosti na tomto
principe bolo skonStruovanych niekol'’ko ukazovatelov.

Prvym ukazovatelom je ukazovatel Cistej sii¢asnej hodnoty (Net Present Value) -
NPV. Na podnik sa pozerd ako na akikol'vek ind investiciu. Podnik je zdrojom cash flow,
ktory sa rozdeluje medzi vlastnikov a veritelov podniku. Vychddza z2 zdkladnych
principov: 107

1. Penaznd jednotka obdrzana dnes méa vicsiu hodnotu ako obdrzand zajtra.

.....

y N — FCF.
NPV mozno vypocitat' nasledovne: NPV = Z—l -1 (1.62)
= (1+r)
kde n — pocet obdobi trvania investicie (aj nekone¢no) FCE - free cash flow v roku i
r —ndklady kapitdlu I - kapitdlov4 investicia do podniku

Zakladnym kritériom vykonnosti je kladnd hodnota ukazovatel'a. Ukazovatel’ free cash flow
reprezentuje finan¢né toky medzi podnikom a poskytovate'mi kapitdlu. Kvantifikujeme ho

podra jedného nasledovnych vztahov:'®

a) Z tokov medzi podnikom a poskytovatel'mi kapitalu ako:

Dividendy

+ Nakladové droky * (1 — dafiova sadzba)

+/- ZniZenie (zvysenie) zdkladného imania

- Azio

+/- ZniZenie (zvysenie) uroceného cudzieho kapitalu

=FCF (1.63)
b) Z finan¢nych tokov vniitri podniku:

EAT

+ Odpisy a zostatkova hodnota predaného neobeZného majetku

+ zniZenie (- zvySenie) neobeZného majetku bez odpisov

+ zvySenie (- zniZenie) stavu rezerv

- zvySenie (+ zniZenie) casového rozliSenia aktiv

+ zvysenie (- zniZenie) casového rozliSenia pasiv

+ zniZenie (- zvySenie) zdsob

+ zniZenie (- zvySenie) kratkodobych pohl'addvok

+ zvysenie (- zniZenie) kratkodobych zavizkov (bez beznych bankovych dverov)

=FCF (1.64)

Pouzitim ukazovatela NPV moZeme kritérium vykonnosti pre vlastnikov vyjadrit’ ako:

. FCE
NPV = 2 ( 1) —I—-D kde D - trhovd hodnota cudzieho kapitélu (1.65)
i=1 1+r '

" NEUMAIEROVA, 1. - NEUMAIER, 1.: Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha: Grada Publishing, 2002. s.
32.

1% NEUMAIEROVA, 1. - NEUMAIER, 1.: Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha: Grada Publishing, 2002. s.
46 - 52.
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Nevyhodou tohto ukazovatel'a je potreba prognézovat’ vyvoj podniku do budicnosti, ¢o je
spojené s tazkost'ami v odhade budiceho ekonomického vyvoja. Urcité zjednoduSenie mozno
dosiahnut’ napriklad stanovenim predikcie na urcité obdobie (obvykle 5-10 rokov) a od tohto
okamihu predpokladat’ konStantny rast FCF na drovni mensSej ako ndklady kapitadlu. Vyhodou
tohto ukazovatela je moZnost’ zohladnit' celé trvanie investicie do podniku, ¢o modely
vychddzajtce z uctovnych informéacii nedokazu.

V 90. rokoch 20. stor. poradenskd spolo¢nost’ Stern Stewart & Co. skonStruovala
ukazovatel ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added) — EVA. Vyjadruje sa
onnom ako o najlepSom kritériu pre hodnotenie vykonnosti podniku. Zikladny vztah pre
vypocet je: 109

EVA = NOPAT - WACC * C (1.66)
kde WACC - védZené priemerné ndklady kapitilu C — investovany kapital

Investovany kapitdl C je chiapany ako Cisté operacné aktiva (Net Operating Assets - NOA)
v najjednoduchsej forme definované ako sticet neobezného majetku a Cistého prevadzkového
kapitdlu. Presnd podoba ukazovatela nie je zndma, pretoze je obchodnym tajomstvom
spolo¢nosti. Prezentovany vztah je tzv. variantom EVA entity a metédou vypoctu Capital
Charge. Existuji este d’alSie 2 varianty:''
a) Variant EVA equity, v pripade ktorého je NOPAT zniZeny o platené troky. Diskontna
miera je vyjadrend len na urovni ndkladov vlastného imania. S tymto variantom sa spdja
metdda Value Spread. Ukazovatel’ EVA sa pocita podl'a vztahu:

EVA =(ROE-r,) * VKkde r, - ndklady vlastného kapitdlu (1.67)
Rozdiel ROE -r, sa nazyva spread.

b) Variant EVA APV, ktory je najmenej pouZivany. Diskontnd miera je stanovend na trovni
nakladov vlastného kapitélu, ale pri nulovom zadlZeni podniku.
Za ucelom spravneho vypoctu ukazovatel'a najmi vo variante EVA entity je potrebné

vykonat’ viaceré dpravy uctovnych tdajov pre spravne stanovenie NOPAT ako aj NOA.

" MARIK, M. - MARIKOVA, P.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceriovdni podniku. 2. vyd. Praha:
Ekopress, 2005. s. 13.

107ZAVARSKA, Z.: Ekonomickd pridand hodnota. In: Zbornik vedeckych prdc katedry ekonomie a ekonomiky
ANNO 2007 [elektronicky zdroj] / Rastislav Kotuli¢ (ed.). s. 281 - 307. Dostupné na internete:
<http://www.pulib.sk>

51



Spolo¢nost” Stern Stewart & Co. pouziva vySe 160 dprav. NajdolezitejSie Gpravy na zistenie

NOA s tieto:'!!

Uprava aktiv o nasledovné polozky:

+ goodwill bez vytvorenych opravok

+ aktivované ndklady s dlhodobymi td¢inkami
+/- precenenie majetku

+ nevykdzané aktiva obstarané formou leasingu
+/- kumulované neobvyklé straty/zisky

- neoperativne aktiva

+/- tiché rezervy / tiché zatazenia

Uprava pasiv o nasledovné polozky:

Vlastny kapital:

+ goodwill bez vytvorenych opravok

+ aktivované ndklady s dlhodobymi d¢inkami
+/- precenenie majetku

+/- kumulované neobvyklé straty/zisky

- neoperativne aktiva

+/- tiché rezervy / tiché zatazenia

-/+ kumulovana tprava vysledku hospodédrenia o ndklady spojene s leasingom
Cudz{ kapital:

+ zdvizky z leasingu

- kratkodobé neurocené zavizky

Najdolezitejsie upravy na zistenie NOPAT su tieto:
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti:

+ aktivované ndklady s dlhodobymi d¢inkami

+ odpisy goodwillu

+/- neobvyklé straty/zisky

+ ndkladové droky a implicitné leasingové droky
+/- tiché rezervy / tiché zataZenia

+/- ndklady/vynosy z neoperativnych aktiv

- vykédzané odpisy majetku prenajatého na leasing
- upravend dan z prijmov

= NOPAT

Podl'a niektorych teérii ukazovatel EVA obsahuje zdkladné funkcie manazmentu:
rozpoctovanie kapitdlu, oceflovanie podnikovej vykonnosti a stimulacné odmenovanie. Mohol
nahradit’ beZne pouzivané pomerové ukazovatele ako ROA, ROE, EPS (zisk na akciu) a pod.

Prave zlozitejSie zistovanie ndkladov vlastného kapitdlu vedie k tomu, Ze tento ukazovatel’ sa

.....

.....

eSte koncom 90. rokov 20. stor. a priblizne od r. 2004 boli vykazované hodnoty kladné.'"*

" KOTULIC, P. - KIRALY, R. - RAJCANIOVA, M.: Financnd analyza podniku. Bratislava: Tura edition,
2007.s. 131 - 132.

"2 KISELAKOVA, D. - KISELAK, A.: Pristupy k ekonomicko-finanénym aspektom riadenia podnikov v terii
a praxi. In: Ekonomika firiem 2007. s. 331 — 332.

'3 KOLARIK, R.: Vyuziti ukazatele EVA k mé&feni a fizeni vykonnosti. . In.: Moderni fizeni, ro¢. XLII, 2007, &.
3,s.43-47.

14 DLUHOSOVA, D.: Nové piistupy s méfeni vykonnosti podniku. In: Ekonomickd revue, ro¢. X, 2007, €. 2 - 3,
s. 33.
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Ak ma podnik verejne obchodovatelné akcie, mdézeme zistit' Cistd stcasnd hodnotu ako
trhom pridand hodnotu (Market Value Added) - MVA:'"

MVA=MV-C kde MV — trhova hodnota podniku C — investovany kapital (1.68)

Ak sa trhovd a uctovna hodnota cudzich zdrojov rovnaji, moéZeme vypocet zjednodusit’:

MVA =MVE - VK kde MVE - trhova hodnota vlastného kapitalu (trhov4 kapitalizdcia) (1.69)

Alternativne mozno tieZ ukazovatel MVA vyjadrit’ ako sicasnid hodnotu budicich EVA:

MVAzz(]fVA)ii (1.70) alebo ako MVA =22 4 pvGO 16 (1.71) kde PVGO predstavuje
i- U+r Te

sucasnu hodnotu rastovych prileZitosti a ukazovatel EVA je z aktudlneho tctovného obdobia.

Na zakladnu filozofiu a konStrukciu ukazovatela EVA nadviazali d’al$i autori, ktori
vytvorili modifikované ukazovatele.

Svédski ekonémovia Ottosson a Weissenrieder''’ definovali ukazovatel pefiaznej
pridanej hodnoty (Cash Value Added) - CVA:

CVA, = OCF, — OCFD kde (1.72)

CVA, - petiaznd pridand hodnota v ase t OCEF, - prevadzkovy cash flow v ase t
OCEFD - cash flow potrebny na uspokojenie finan¢nych nirokov investorov

Konstrukcia prevadzkového cash flow v ukazovateli CVA vyZaduje odratat’ aj peniazné toky
z nestrategickych investicii. Hodnotu OCFD moZno vypocitat’ ako sic¢in hodnoty strategickej
investicie a umorovatela za celé obdobie Zivotnosti tejto investicie sturokom vo vyske
nakladov kapitdlu. OCFD tak predstavuje anuitné splatky platené investorom. Za strategickd
investiciu povazuji autori kazdd investiciu prispievajicu ku splneniu strategickych ciel'ov
strategickej podnikatel'skej jednotky (SBU) alebo podniku ako celku.

Okrem tohto ukazovatela sa mozno stretnut’ eSte s ukazovatel'om pridanej hodnoty

pre vlastnikov (Shareholder Value Added) — SVA:'"® SVA =SV, -SV,, (1.73)

kde SV predstavuje hodnotu podniku pre vlastnikov v €asoch t at-1 aurci sa ako sticasna
hodnota prevddzkového cash flow na planované obdobie zvySend o zostatkovi hodnotu
podniku na konci tohto obdobia a d’alej zvySend o trhovi cenu neprevadzkovych aktiv
a zniZend o hodnotu zavizkov.

Spolo¢nym problémom vSetkych ukazovatel'ov tvorby hodnoty je stanovenie ndkladov

na kapital. Zakladnd koncepciu vyjadruje vzt'ah pre vypocet WACC:

"> DLUHOSOVA, D.: Nové piistupy s méfeni vykonnosti podniku. In: Ekonomickd revue, roé. X, 2007, &. 2 - 3,
s. 28

¢ T4to forma je zndma aj ako ukazovatel INEVA.

17 OTTOSON, E. — WEISSENRIEDER, F.: Cash Value Added - a new method for measuring financial
performance. Gothenburg University Working Paper 1996:1. Gothenburg: Gothenburg University, 1996.

"8 SEDLACEK, J: Vykonnost podniku a jeji méfeni. In: Ekonomika a manazment, ro&. 111, 2006, &. 1, s. 45.
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D E

WACC= *rp,*A -1+ *r, (1.74)
D+E D+E
kde D — trhova hodnota drocenych pasiv E — trhova hodnota vlastného kapitdlu

r, - naklady na cudzi kapital

So stanovenim ndkladov na cudzi kapitél spravidla nie si problémy. MoZno ich stanovit’ ako
vazeny aritmeticky priemer urokovych sadzieb jednotlivych cudzich zdrojov. Pri ndkladoch
na vlastny kapitdl je situdcia zloZitejSia. Medzi najcCastejSie pouzivané postupy patria tieto:
1. model CAPM 2. model APT 3. stavebnicova metdda
Model CAPM nezdvisle od seba predstavili Sharpe, Lindtner a Mossin koncom 60.

rokov 20. stor.''? Naklady vlastného kapitalu stanovuje podl'a vzt'ahu:

r=r B —r,) (1.75)

kde 1y - bezrizikovd urokovd sadzba 7, - priemerny trhovy vynos

[ - beta koeficient pre nezadlzeny podnik

Pre zadlZené podniky moZno prepocet beta koeficientu upravit’ podla vztahu:'*
p=——-~=L (1.76)

I+(1-0*—
( )E

o

Bezrizikova sadzba byva najcastejSie stanovend ako vynos Statnych dlhopisov so splatnostou
5 az 10 rokov alebo sadzba Statnych pokladni¢nych poukdzok (v tomto pripade neobsahuje
riziko inflacie). MoZno tiez vyuzit tudaje ratingovych agentir. V pripade nedostato¢ne
fungujiceho kapitdlového trhu nastdva problém so stanovenim koeficientu beta. Maiik
odportca pouzivat’ tieto postupy: 121

1. Vyuzitie historickych beta koeficientov, pricom za spolahlivé mozno povaZovat’ len

udaje z britského a amerického kapitalového trhu.
2. Vyuzitie beta koeficientov porovnatel'nych podnikov.

3. Odhad na zdklade analyzy pdsobiacich faktorov: F=1+OR+FR (1.77) kde OR

reprezentuje systematické obchodné riziko a FR systematické financ¢né riziko. Prirdzka
za obchodné riziko sa pohybuje od -0,5 do 0,5. Prirdzka za finan¢né riziko sa v
zévislosti od zadlZenia podniku pohybuje od -0,2 do 0,5.

Za oCakdvany trhovy vynos sa spravidla dosadzuje vynos vhodne vybraného trhového indexu.

Inou moZnostou je vyuZit' rizikové prémie zverejinované ratingovymi agentdrami. Model

19 HRVOLOVA, D.: Model CAPM v procese ohodnocovania majetku. In: Ekonomické rozhlady, ro¢. XXXV,
2006, ¢. 4, s. 449.

120 KISLINGEROVA, E.: Problémy vynosovych metod pti odhadu hodnoty podniku. In: Ekonomika firiem
2003. I1. diel. s. 486.

ZIMARIK, M. a kol.: Metody oceriovdni podniku. Praha: EKOPRESS, s.r.o., 2003. s. 188 — 200.
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implicitne predpoklad4 kladni rizikovd prémiu. Vyskumy niektorych autorov napr. Walsha'%

ukazuju, Ze tento predpoklad nemusi byt’ vZdy splneny. Problém nastdva v ¢ase hospodarskej
recesie prejavujuicej sa aj paddom cien akcii na kapitdlovych trhoch. V tomto pripade by
nevhodné pouzitie burzovych indexov mohlo viest' k zdpornej vynosnosti a pre stanovenie
nakladov kapitdlu by bol ziskany vysledok nepouzitel'ny.

Model arbitrazneho ocefiovania (APT)'*

tvrdi, Ze prémia za oCakavané riziko by
mala zavisiet' od dominantnych ekonomickych faktorov. Postuluje model v tvare:

rizikovd prémia =b, *(r, —r; )+ ...+ b, *(r; —r; ) +... (1.78)
kde b, - citlivost’ akcif na i-ty rizikovy faktor

r; =, -rizikovd prémia poZadovand za posobenie i-teho faktora

Fama a French'* vyvinuli na podklade APT trojfaktorovy model, ktory uvaZuje s faktormi
trhového rizika, velkosti podniku a pomeru trhovej a t¢tovnej hodnoty. Chen, Roll a Ross'?
vyvinuli model zaloZeny na makroekonomickych faktoroch — zmena priemyselnej produkcie,
zmeny oCakdvanej a neoCakavanej inflacie, rozdiel v miere vynosu pokladni¢nych poukdzok a
Statnych dlhopisov ako aj rozdiel v miere vynosu Stitnych a podnikovych dlhopisov.
Knight'*® rozpracoval model uvaZujiici s faktormi hlavného kapitdlového trhu, odvetvia a
krajiny.
Stavebnicova metéda'?’ kalkuluje ndklady vlastného kapitalu nasledovne:
T =T 1+ Vopen T Ve T finstan (1.79)

ri4 — prémia za likviditu akcie Fopen — prémia za podnikatel'ské riziko
Tfinsir — Prémia za riziko financnej Struktdry 7,5, — prémia za riziko financne;j stability

Prirdzka za likviditu akcie moZe byt stanovend v zdvislosti od velkosti zdkladného imania ¢i
vlastného kapitdlu. Bolo vSak rozpracovanych aj viacero alternativnych pristupov najmi pre

minoritné podiely, ktorych autormi st Chaffee, Longstaff, Mercer, Abrams, Tabak. Tieto

122 WALSH, K. D.: Is the Ex Ante Risk Premium Always Positive? Further Evidence In: Australian Journal of
Management, Vol. 31,2006, No. 1, p. 93 — 114.

123 JONES, P. C.: Introduction to Financial Management. Boston: Irwin Inc., 1992. p. 163 — 164.

124HUNKA, P.: Oceniovani podniku a diskontni faktor. In: Acta Oeconomica Pragensia. ro¢. 14, 2006, ¢. 1, s. 89
- 90.

' CHEN, N. F. —ROLL, L. —ROSS, S. A.: Economic Forces and the Stock — Market. In: Journal of Business,
Vol 59, 1986, No. 3, p. 383 —403.

12 HUNKA, P.: Ocenovani podniku a diskontni faktor. In: Acta Oeconomica Pragensia. ro¢. 14,2006, ¢. 1, s. 89
- 90.

' SEBEJOVA, M. - SULYIOVA, Z.: Rizikova prird7ka kalkulovand na béze stavebnicovej metédy. In: Biatec,
ro¢. 9, 2001, ¢. 6,s. 19 —22.

SEBEJOVA, M. — SULYIOVA, Z.: Stavebnicovo kalkulovana rizikova prirdZka a ukazovatel EVA. In: Biatec,
ro¢. 9, 2001, ¢. 10, s. 26 — 28.

SEBEJOVA, M. — SU LYIOVA, Z.: Stavebnicovo kalkulovana rizikové prirdzka a vnitorna hodnota akcie. In:
Biatec, ro¢. 9, 2001, ¢. 11, s. 12 — 16.

55



pristupy vyuzivaji informdcie z finan¢nych trhov. Ich podrobnejsi prehl'ad uvadza napr.
Rydlova.'” Pri priraizke za podnikatelské riziko sa spravidla vychddza zo zdkladnej
produk¢nej sily podniku atito sa porovndva s referenénymi hodnotami odvetvia. Riziko
finan¢nej Struktiry mozno posudzovat’ na zdaklade ukazovatel'ov zadlZenosti alebo trokového
krytia prip. aj cash-flow. Pri prémii za riziko finan¢nej stability sa obycCajne vychadza
z ukazovatel’a celkovej likvidity.
Celkovy postup kalkuldcie nakladov vlastného kapitdlu mdZe byt’ napriklad takyto: 129

1. Stanovenie bezrizikovej sadzby.

2. Zatriedenie podniku na zdklade analyzy do prisluSnej rizikovej skupiny, ktorej

zodpoveda isty interval rizikovej prirdzky.

3. Rozdelenie rizikovej prirdzky medzi jednotlivé faktory rizika.

4. Kalkuldcia rizikovych prirdZzok za jednotlivé faktory a ich sumarizicia.
Pri vypocte ndkladov na kapitdl sa mdzeme dostat’ do zacarovaného kruhu. Vzorec pri
vypocet WACC pracuje strhovou hodnotou vlastného kapitdlu. Pri jej zistovani vSak
potrebujeme WACC poznat. Vychodiskom je napriklad iterativny postup, ktory uvidza
Maitkova.'*

Ked’ze ukazovatele tvorby hodnoty, najmd EVA a MVA, boli ¢asto prezentované ako
najvhodnejSie pre hodnotenie vykonnosti, stali sa predmetom mnohych vyskumnych Stidii.
Cielom bolo zistit’ mieru koreldcie medzi EVA a MVA a tieZ korel4cie tychto ukazovatelov
s ostatnymi ukazovate'mi vykonnosti. Prvy empiricky vyskum zamerany na zistenie vzt'ahu
medzi EVA a MVA uskuto¢nil v roku 1991 Stewart'>' na vzorke 613 spolo¢nosti a tidajoch za
roky 1984 — 1985 a 1997 — 1998. Vysledkom bolo zistenie silného vzt'ahu medzi EVA
aMVA. Kpodobnym zdverom dospeli Stern aShielymako aj Milunovich a Tsuei'™ v
po&itatovom priemysle. Uyemura, Kantor a Petit'** na zdklade svojho vyskumu zistili silny

vzajomny vztah medzi EVA a MVA. Skimali koreliciu MVA s ukazovatelmi EPS, cisty

' RYDLOVA, B.: Analyza empirickych studii k diskontu za omezenou obchodovatelnost. In: Cesky financni a
ticetni casopis, ro¢. 1, 2006, €. 1,s. 118 - 134.

129 SEBEJOVA, M. — SULYOVA, Z.: Rizikova prirdazka kalkulovand na baze stavebnicovej metédy. In: Biatec,
ro¢. 9, 2001, €. 6, s. 19 — 22.

PO MARIKOVA, P.: Kapitalov4 struktura, diskontni mira a hodnota podniku. In: Acta Oeconomica Pragensia,
ro¢. 13, 2005, ¢. 3, s. 357 — 370.

I GALLOVA, J.: Je ekonomické pridand hodnota pravym meradlom tvorby shareholder value? In: Ekonomické
rozhlady, ro¢. XXXVI, 2007, ¢. 4, s. 536.

2 GALLOVA, J.: Je ekonomické pridand hodnota pravym meradlom tvorby shareholder value? In: Ekonomické
rozhlady, ro¢. XXXVI, 2007, €. 4, s. 536.

33 MILUNOVICH, S . - TSUEI, A.: EVA in the Computer Industry. In: Journal of Applied Finance, Vol 9,
1996, No. 1, p. 104 - 116.

134 UYEMURA, D. D. - KANTOR, C. C. — PETIT, J. M.: Eva for Banks: Value Creation, Risk Management and
Profitability Measurement. In: Journal of Applied Finance, Vol 9, 1996, No. 2, p. 94 — 113.
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prijem, ROA, ROE a EVA. Najvic¢sia hodnota koeficientu koreldcie bola dosiahnutd pri
ukazovateli EVA. K podobnému ziveru vo svojom vyskume dospeli aj Worthington
a West.'”> Dood a Chen'*® $tudovali koreldciu EVA s vynosnostou akcii. Zistili, Ze tito
schopnost’ je niZ8ia ako pri ukazovateli ROA. Podla Bhattacharzza a Phani'’’ viacero
odbornikov dospelo k zaveru, ze EVA sice koreluje s vynosnostou akcif, avSak koreldcia nie
je vyznamnej$ia ako pri Gctovnych ukazovateloch vykonnosti. Dovody tejto situdcie hl'adaji
autori vyskumov hlavne v skuto€nosti, Ze ukazovatel EVA vychddza z Gctovnych informacii
reflektujicich minuly vyvoj. Ceny akcii odrdzaju aj oCakavania do budicnosti. Kapitdlovy trh
sa rozhoduje na zdklade dennych informadcii, avSak hodnota EVA je dostupnd spravidla
jedenkrat za ti¢tovné obdobie.

Aj pri ukazovateloch tvorby hodnoty bola snaha ndjst modely popisujice vplyv
jednotlivych faktorov na hodnotu tychto ukazovatel'ov. Ukazovatel EVA moZno rozlozit’ na
jednotlivé faktory pomocou modelu INFA. Jeho Struktira tvori prilohu 3. Podobny model je
mozné vyuzit' aj na rozklad spreadu.13 ¥ Balciar'® sa zaoberal moZnostami, ako kvantifikovat’
prinos zdkaznikov, dodédvatel'ov a zamestnancov k tvorbe ekonomickej pridanej hodnoty.
Maximalizovat’ ju podl'a neho moZno dvoma spdsobmi: maximaliziciou ekonomicke]
pridanej hodnoty pred ndkladmi na zdkaznikov, doddvatelov a zamestnancov
a minimalizaciou ndkladov na uvedené skupiny. VyuZitim ekonomickej pridanej hodnoty
mozno sformulovat’ novy vztah pre vypocet celkovej produktivity faktorov (ide vlastne
o alternativne vyjadrenie EVA):'*

TFP = v (1.80)

" N-U+DP +danove stity + WACC * urocene pasiva

Kle¢ka'*' rozpracoval vyjadrenie EVA na zdklade cien amnoZstva vstupov a vystupov

podniku. Nasledne tiez vyjadroval vplyv zmeny produktivity na EVA.

135 WORTHINGTON, A. C. - WEST, T.: Australian Evidence Concerning the Information Content of Economic
Value — Added. In: Australian Journal of Management, Vol. 29, 2004, No. 2, p. 201 - 223.

% DOOD, J. - CHEN, S.: Usefulness of Accounting Earnings, Residual Income, and EVA?: A Value Relevyance
Perspective [online] [cit. 17.1.2009] Dostupné na internete:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=39949.

STBHATTACHARYYA, A. K. - PHANI, B.V.: Economic Value Added — A General Perspective. [online] [cit
19.1.2009] Dostupné na internete: http:/ssrn.com/abstract=545444

¥ NEUMAIEROVA, I. - NEUMAIER, L.: Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha: Grada Publishing, 2002. s.
192.

9 BALCIAR, A.: Systém ukazovatel'ov kvantifikujicich vplyv doddvatel'ov, zakaznikov a udskych zdrojov na
tvorbu pridanej hodnoty. In: Ekonomika a spolocnost, ro€. VI, 2005, €. 2, s. 136 - 143.

4O NEUMAIEROVA, 1. - NEUMAIER, 1.: Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha: Grada Publishing, 2002. s.
78 - 79.

"I KLECKA, J.: Nové hodnotové ukazatele produktivity jako faktoru tvorby EVA. In: Acta Oeconomica
Pragensia, ro€. 15, 2007, €. 2, s. 44 — 54,
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1.2.10 MODELY DEA NA ANALYZU EFEKTIVNOSTI

Uttovné aj hodnotové ukazovatele vykonnosti pracuji iba s finanénymi informaciami.
Ak vsak chceme detailne analyzovat’ napr. porovnate'né podniky, méze to byt obmedzujice.
Vtedy mdze byt vhodné do analyzy zahrnut’ aj naturdlne ukazovatele (napr. 16Zkova kapacita
v hoteloch), ukazovatele konsStruované ako pomer finan¢nych a naturdlnych ukazovatelov
(napr. ndklady na prejazdeny kilometer) ¢i vzdjomny pomer dvoch naturdlnych ukazovatel'ov
(napr. obsadenost’ rekreacného zariadenia). RieSenie, ktoré stiCasne zahffia aj porovnanie
sinymi podobnymi podnikmi, ponikaji modely analyzy obalu dat - DEA (Data
Envelopment Analysis), ktorych zdklady polozili Charnes, Cooper a Rhodes. Formulécia

modelu je nasledovna:'*? Uvazujme n porovnatelnych produkénych jednotiek U,,U,..U,,
ktoré spotrebuvaju m rdznych vstupov a produkuju r roznych vystupov. Ozna¢me x, hodnotu
i-teho vstupu v k-tej produk¢nej jednotke a y; hodnotu j-teho vystupu v k-tej produkCnej

jednotke. Podstata modelu spociva v tom, Ze sa pri hodnoteni efektivnosti danej produkcnej

jednotky U, maximalizuje miera jej efektivnosti, pricom musi platit, Ze miera efektivnosti

ostatnych produk¢énych jednotiek neprevysuje 1. Formalne model mozno vyjadrit’:

-
zuiyiq
i=1

max = - ukazovatel’ efektivnosti danej produkénej jednotky U g (1.81)

m
Z ViXiq
J=1
r
zuiyik

za podmienok: =——<1 k=12, ..nau,2£>0, i=1,2, .rav,2e>0j=1,2,..m

m
vaxjk
j=1
Premenné u; a v, st vdhami vystupov a vstupov a st vypocitané v priebehu rieSenia tlohy.

Model je rieSeny metédami linedrneho programovania. V praxi sa skor uprednostiiuje rieSenie
dudlnej dlohy. Efektivne produk¢né jednotky maji hodnotu ukazovatel’a efektivnosti rovnu 1.
Mobze ich byt aj vidcsi pocet. Aby ich bolo mozné navzdjom odliSit, bolo navrhnutych
niekol’ko modelov super efektivnosti.'* Hodnotend jednotka je v tomto pripade z mnoZiny

.....

problémom modelov DEA je fakt, Ze produk¢né jednotky sui porovnavané s fiktivnou redlne

142\{INCOVA, K.: Vygiitie quelov DEA na hodnotenie efektivnosti. In: Biatec, ro¢. 13, 2005, ¢. 8, s. 24 — 28.
143 7ZABKA, M. — ORSULOVA, A.: Super-efektivne DEA modely. In: Ekonomika Informatika, ro&. V, 2007, &.
1,s. 137 - 141.
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neexistujicou jednotkou. Tento problém odstraniuji modely FDH, v ktorych si produkéné
jednotky porovnavané vo vztahu k dominantnym redlne existujiicim jednotkdm.'*

DEA modely nachadzaju uplatnenie pri hodnoteni relativne homogénnych skupin
produkénych jednotiek — moze ist’ o porovnatelné podniky (kritérid pre porovnatel'nost’ su
v tomto pripade podstatne silnejSie a zahffiaji aj oblast’ sortimentu a technoldgie vyroby)
alebo o organizacné zlozky toho istého podniku. Spociatku boli vyuZivané vo verejnom
sektore, neskor zacali prenikat’ do oblasti bankovnictva a potom do podnikovej sféry. Pre ich

efektivne vyuZitie je vSak potrebné disponovat’ rozsiahlym stiborom produkénych jednotiek.

1.2.11 EX-ANTE HODNOTENIE VYKONNOSTI PODNIKU

Modely, ktorymi sme sa doposial’ zaoberali, hodnotili minuld vykonnost’ podnikov.
Pre poskytovatel'ov kapitdlu, manaZment i zamestnancov je vSak rovnako doleZité aj poznanie
buducej vykonnosti. To predpokladad vytvorenie modelov, ktoré na zdklade minulého vyvoja
budi schopné rozpoznat’, ¢i podnik bude prosperovat’ aj v buddcnosti alebo ho naopak ¢akaji
problémy & bankrot. Prieckopnikom tohto pristupu bol Fitz Patrik'*, ktory ako prvy poukazal
na to, ze vyvoj ukazovatelov solventnych a nesolventnych podnikov sa liSi uz dlho pred
vypuknutim védZnych tazkosti. Na jeho prace nadviazali Merwin a neskor Ansoff'*
koncepciou ,,slabych signdlov*. Vyznamny pokrok bol zaznamenany v 60. rokoch, kedy svoje
price publikovali Altman, Beaver a Tamari.'*’ Nasledne boli vytvorené desiatky modelov
predikcie finan¢nej budicnosti podnikov. To si vyZadovalo ich klasifikaciu.
V sucasnosti je najviac pouzivanou klasifikacia podl'a pouzitych metdd:
1. modely bodového hodnotenia
2. modely diskrimina¢nej analyzy: a) jednorozmernej diskriminac¢nej analyzy,
b) viacrozmernej diskrimina¢nej analyzy.
Podstatou modelov zaloZenych na bodovom hodnoteni je transformicia hodnot
zvolenych finan¢nych ukazovatelov a pripadne aj nefinancnych ukazovatelov na body
prostrednictvom zvolenych kritérii. Podl'a dosiahnutého poctu bodov je podnik zaradeny do

prislusnej skupiny (napr. prosperujuci, nejasnd budicnost’, neprosperujuci). Prikladom moze

144 MAT OROVA, M.: FDH DEA model ako alternativna metéda benchmarkingu. In: Forum Statisticum
Slovacum, 2007, ¢. 6, s. 89 - 94,

145 ZALAL K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 4. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 72.
146 ZALAL K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 4. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 73.
147 ZALAL K. akol.: Financno- ekonomickd analyza podniku. 4. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 73.
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1'*® vychédzajuci len

byt rychly test (Quick Test) Siroko vyuzivany v Eurépe, Argentiho mode
Giastoéne z Gétovnych informacii a Tamariho rizikovy index.'* Nedostatkom je riziko
subjektivneho priradovania bodov ako aj posudzovania nefinancnych ukazovatelov.

Pri jednorozmernej diskrimina¢nej analyze si podniky hodnotené podla jedného
finanéného ukazovatel'a. Ulohou je néjst’ takd hodnotu, ktord najlepsie rozliSuje prosperujice
a neprosperujiice podniky. Prikladom je Beaverov test."”’ Nevyhodou je moZnost rozlinej
klasifikdcie podniku v zdvislosti od rdéznych ukazovatelov. Na slovenské podniky tento
postup aplikovala Snircovd.””! Vzhladom na nedostatoéne fungujici zdkon o konkurze
avyrovnani boli existujice podniky rozdelené na prosperujice a neprosperujuce podla
ukazovatelov ROS acelkovej likvidity. Dospela k zdveru, Ze najlepSiu rozliSovaciu
schopnost’ mali ukazovatele: 1. Celkovd zadlZenost' aktiv 2. Doba splatnosti zdvidzkov 3.
Platobna neschopnost’ 4. Doba obratu zdsob. 5. Cisté drokové krytie. 6. Tokové zadlZenie.
V CR uskutoénili podobnid analyzu Jifi a Michal Hlavégkovei.'”? Vyskumni vzorku tvorili
ukazovatele z roku 1999 pre 5 500 podnikov z rozli€nych odvetvi. Prekvapivym zaverom
bolo, Ze produktivita price a jej rast, pridand hodnota na zamestnanca a priemernd mzda sa
takmer nijako neliSili v skupindch prosperujucich a zanikajicich podnikov.

Ulohou viacrozmernej diskriminaénej analyzy je néjst’ diskrimina¢nd funkciu alebo
pripadne viac diskrimina¢nych funkcii, ktoré si schopné klasifikovat' podniky podla
vybranych finan¢nych ukazovatelov. VyuZitim tejto metddy bol vytvoreny najvicsi pocet
modelov. Priekopnikom bol Altman, ktory vroku 1968 vytvoril model pre klasifikdciu

podnikov s verejne obchodovatelnymi akciami.'> V roku 1983 tento model modifikoval, aby

bol pouzitelny pre podniky, ktoré nie st akciovymi spolo¢nostami:'>*
Zioss =0,717 %X, +0,847 X, +3107% X, +0,420* X, +0,998* X (1.82)
X, = Cisty pracovny kapital / aktiva X, = nerozdeleny zisk / aktiva X3 =ROA
X4 = vlastny kapital / cudz{ kapitél X5 = trzby / aktiva

8 KOTULIC, P. —- KIRALY, R. - RAJCANIOVA, M.: Financnd analyza podniku. Bratislava: Tura edition,
2007.s. 123 - 125.

97 ALAL K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 4 vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 75 - 77.
Y KOTULIC, P. - KIRALY, R. - RAJCANIOVA, M.: Financnd analyza podniku. Bratislava: Tura edition,
2007. s. 110.

ST SNIRCOVA, J.: Moznosti prognézovania finanénej situcie podnikov v slovenskej ekonomike. In: Biatec,
ro¢. 5,1997, €. 4, s. 15 - 22.

2 HLAVACEK, J. - HLAVACEK, M.: Porovnéni preZivajicich a zanikajicich podniki v &eské ekonomice na
konci 90. let. In: Finance a uvér, ro¢. 52, 2002, ¢. 9, s. 502 — 514.

133 ALTMAN, E. L.: Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy. In:
Journal of Finance, Vol. 23, 1968, No. 4, p. 589 — 609.

3 KOTULIC, P. - KIRALY, R. - RAJCANIOVA, M.: Financnd analyza podniku. Bratislava: Tura edition,
2007.s. 113.
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Prosperujice podniky dosahuji hodnotu vyssiu ako 2,9, hodnota pod 1,2 signalizuje moznost’

bankrotu. V nemecky hovoriacich krajinich je Siroko vyuZivany index bonity: 135

B=15*X,+0,08*X, +10*X, +5*X, +0,3* X, +0,1* X (1.83)
X, = cash flow / cudz{ kapital X, = aktiva / cudzi kapital X;3;=EBT / aktiva
X4=EBT / celkové vykony X5 = zasoby / celkové vykony X = celkové vykony / aktiva

Vel'mi dobri vykonnost™ indikuji hodnoty 2 a viac, naopak véaznejSie problémy hodnoty -2
amenej. V ramci tychto hodnét existuje aj jemnejsie ¢lenenie. Dalsie modely vo vyspelych
krajinach publikovali napriklad Beerman, Fulmer'*®, Springate, Taffler'”” a Shirata.'®

Situdcia v SR i CR bola komplikovanejsia. Obe krajiny ako aj d’alsie v Eurépe presli
transforméciou, pocas ktorej bolo ekonomické prostredie znacne deformované. Priama
aplikdcia modelov vyvinutych vo vyspelych krajindch casto neviedla ku spolahlivym
vysledkom. Prvy pokus v SR vytvorit model pre predikciu financnej situdcie pouZitim
viacrozmerne] diskriminacnej analyzy na zaklade udajov slovenskych podnikov uskutocnili
Zalai a Binkert."’ Existujice podniky rozdelili na prosperujice a neprosperujice podla
ukazovatel'ov ROS a celkovej likvidity. Dospeli k zaveru, Ze hlavnym determinantom budtce;j
vykonnosti je majetkova situdcia podniku a najmid velkost aindex rastu aktiv a vlastného
imania a to dokonca 3 roky pred prepuknutim problémov. Ide o zna¢ne neStandardny zdver.
K lep$im vysledkom dospeli Kral, Gavliak a Hiadlovsky.'® Vyskumnid vzorku tvorili
ukazovatele podnikov za roky 2002 — 2004. Autori aplikovali faktorovd a diskrimina¢nu
analyzu. Do kone¢ného modelu vstipili ukazovatele prevddzkova rentabilita aktiv, tokové
zadlZenie, obritka aktiv a kapitdlova $truktira. V CR Neumaier a Neumaierova vytvorili pre
hodnotenie bonity podniku indexy IN — IN95 (1995), IN99 (1999), INO1 (2001) a INOS
(2005). Uvedieme IN99, pomocou ktorého moZzno posudit’ tvorbu hodnoty pre vlastnikov do
budiicnosti:'®! (1.84)

IN99=—0,017*++4,573* EBIT +O,481*X+0,015"< OA
cudzie zdroje A A kratkodobé zavizky a dvery

155 ZALAL K. a kol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 4. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 87.

'3 FULMER, J. G. et al.: A Bankruptcy Classification Model for Small Firms. In: Journal of Commercial Bank
Lending, July 1984, p. 25 — 37.

"7 TAFFLER, R.J. - TSEUNG, M.: The Audit Going Concern in Practise. In: Accountant’s Magazine, Vol. 88,
1984. p. 263 — 269.

"8 SHIRATA, C. Y.: Financial Ratios as Predictors of Bankruptcy in Japan: An Empirical Research. [online]
[cit. 19.1.2009] Dostupné na internete: http://www3.bus.osaka-cu.ac.jp/apira98/archives/pdfs/31.pdf

1397 ALAI K.: Osobitosti prognézovania finanéného vyvoja slovenskych podnikov. In: Biatec. ro¢. 9, 2000, &. 1,
s. 12 -15.

10 KRAL, P. - GAVLIAK, R. - HIADLOVSKY, V.: Pouzitie faktorovej analyzy pri predikcii finanénej situdcie
podnikov v SR s vyuzitim SSPS. In: Forum Statisticum Slovacum, 2007, €. 1, s. 74 - 80.

' NEUMAIEROVA, 1. - NEUMAIER, 1.: Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha: Grada Publishing, 2002. s.
98.
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Hodnota nad 2,07 znamend tvorbu hodnoty pre vlastnikov, v pripade hodnoty pod 0,684
dochddza k deStrukcii hodnoty. Index IN99 je aj ndhradou za ukazovatel EVA. Negativhym
zistenim je vSak pokles schopnosti tohto indexu v Case predikovat’ finan¢nd buddcnost’ —
vroku 2005 dokézal spravne zaradif menej neZ 50% podnikov.'®® Dalsim modelom
zostavenym na zdklade udajov o Ceskych podnikoch — bankovych klientoch bol ukazovatel

D-score.'® Islo o snahu aplikovat’ Altmanov model na ceské podmienky. Jeho tvar je

nasledovny:

D =-0,460 + 0,019*A + 0,026*B - 0,028*C - 0,015*D + 0,020*E - 0,018*F - 0,023*G - 0,010*H -
0,301*1 + 0,015*J + 0,003*K (1.85)

A = podiel hmotného investicného majetku v aktivach B = podiel dlhodobych pohl'addvok v aktivach

C = podiel rezerv v pasivach D = podiel dlhodobych zavizkov v pasivach

E = podiel kratkodobych zaviazkov v pasivach F = podiel trzieb za tovar a vyrobky vo vynosoch
G = podiel odpisov vo vynosoch H = rentabilita vynosov

I = vyuzitie aktiv (vynosy/aktiva) J = celkova zadlZenost’

K = doba splatnosti dlhov ((cudzie zdroje + ostatné pasiva)/(HV po zdaneni + odpisy))

Hodnota nad 1,614 znamend problém splacat’ dvery, hodnoty zdravych podnikov st pod
- 0,365.

Sumarizaciu ukazovatel'ov vyuzitych v modeloch predvidajicich budicu vykonnost’
podnikov uvédza Peritz. Analyzou prac 19 autorov dospel k zdverom uvedenym v tab. 10:

Tab. 10: Frekvencia pouZitia ukazovatel'ov v predikénych modeloch vykonnosti

Ukazovatel Frekvencia pouZitia
Vlastny kapitdl / Cudzi kapital 14

Celkovd likvidita 13

Cash flow / Cudzi kapitél 13

Cisty pracovny kapitdl / aktiva 5

Doba obratu zdsob 5

EAT / aktiva 5

EBIT / aktiva 5

Zdroj: ZALAI K.: Vyznam a metody progndzovania financnej situdcie firmy. In: Biatec, roc. 5, 1997, ¢. 3, s. 22.

Z tabul’ky vyplyva, Ze v tychto modeloch dominuji ukazovatele charakterizujice dlhodobu

schopnost’ podniku spldcat’ svoje zdvizky, ktoré su nasledované rentabilitou aktiv.

1.2.12 MODELY VYKONNOSTI PODNIKU ZAHRNAJUCE NEFINANCNE
UKAZOVATELE
Doposial’ prezentované modely zvidcSa pracuji iba s finanénymi informéciami.

V podniku ale prebieha mnozstvo procesov, ktoré nie je mozné dostatoCne popisat

finanénymi ukazovateI'mi. Pritom tieto procesy (napr. schopnost’ inovovat’ produkciu) su

12 NEUMAIER, I. - NEUMAIEROVA, I.: Index IN 05. Brno 21. - 23. 6. 2004. In: Shornik piispévkii
mezindrodni védecké konference ,, Evropské financni systémy*“. s. 144.

1 SUVOVA, H. a kol.: Finanéni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Bankovni institut,
1999.
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Casto rozhodujuce pre uspech na trhu. Na deficit nefinanénych informacii poukézal aj
celosvetovy prieskum spolo¢nosti Deloitte uskuto€neny na prelome rokov 2006 a 2007

zahfnajuci rozhovory so 175 vrcholovymi manazérmi. K hlavnym zisteniam patrilo:164

1. Sucasnd Struktira ukazovatel'ov vykonnosti je nedostatocnd, véacSina vrcholovych manaZérov vnima
rasticu potrebu lepsie pochopit’ podstatné faktory vykonnosti prostrednictvom nefinan¢nych ukazovatelov.
2. Napriek tomu, Ze spolocnosti si uvedomuji tskalia toho, Ze sa zameraju vyhradne na financnu

vykonnost’, schopnost’ vrcholovych manazérov zmerat a monitorovat vykonnost' nefinanénymi
ukazovatel'mi sa zdd nedostatocna. NajddleZitejSie tidaje o nefinancnych ukazovatel'och v spolo¢nosti bud’
vObec nemaju, alebo ich ¢lenom predstavenstiev neposkytuju.

3. Okrem nespokojnosti s kvalitou nefinanénych ukazovatel'ov vykonnosti patria k prekazkam, ktoré v
stcasnosti brania ich intenzivnejSiemu vyuZivaniu a vicSej prepracovanosti: nedostatok vhodnych ndstrojov,
organizacny skepticizmus v otdzke hodnoty tychto ndstrojov, nejasnd zodpovednost za nefinancnid
vykonnost’, nedostatok ¢asu a strach, Ze by tieto ukazovatele mohli konkurencii odhalit’ privel’a informacii o
spolo¢nosti. Daju sa identifikovat’ Cinitele, ktoré najpravdepodobnejSie povedd organizdcie k tomu, aby
prehodnotili, ako meraji a monitorujid vykonnost'.

4. Pride cas, ked’ stdle viac spolo¢nosti bude zlepSovat’ kvalitu nefinancnych ukazovatel'ov vykonnosti a
bude ich aplikovat’ vo svojej ¢innosti v Coraz vacsej miere.

Kriticky postoj k meraniu vykonnosti zaloZenom na finan¢nych informdaciach zaujal aj
Wagner.'® Vy¢ita im najmi pracu s komplexnymi informdciami a orientdciu ex-post. Kritika
viedla zaciatkom 90. rokov k vytvoreniu suboru poziadaviek na nové systémy merania
vykonnosti.'®® Tieto by mali byt prepojené so stratégiou podniku, zohl'adiiovat’ ako finanéné
tak aj nefinancné ukazovatele a poskytovat’ aj Ciastkové ukazovatele umoZziujice rozclenit
podnik do subsystémov, ktoré by bolo mozné lepSie riadit. Nasledne v 90. rokoch nastal
masivny rozvoj tychto modelov. Je pre nich charakteristické:
1. Vstupné informdacie st finan¢né i nefinancné. Finan¢né informdcie nie je moZné
vynechat’, pretoZe finan¢nd situdcia je jednym zrozhodujicich faktorov uspechu.
V niektorych pripadoch st do modelu zahrnuté aj informacie o okoli podniku.
2. Postihujui nielen komplexnu situdciu podniku, ale Casto vyhodnocuji aj jednotlivé
procesy.
3. Ich Struktira umoziuje vyuZitie nielen na hodnotenie vykonnosti, ale maji predpoklady
stat’ sa aj systémami riadenia vykonnosti.

4. Modely je pri aplikécii potrebné prispdsobovat’ na Specifikd konkrétneho podniku.

1% Novy prieskum spolo¢nosti Deloitte: Generdlni riaditelia v otdzke Zivotaschopnosti svojich spolocnosti stdle
v neistote. [online] [cit. 20. 1. 2009] Dostupné na internete:
http://www.deloitte.com/dtt/research/0%2C1015%2Ccid%25253D154215%2C00.html .

'S WAGNER, J.: Integrované systémy méfeni vykonnosti (1990 — 2005) — exkurz do historie? In: Shornik z
mezindrodni védecké konference “Progresivni zmeny v systémech mereni vykonnosti”. s. 314.

' WAGNER, J.: Integrované systémy méfeni vykonnosti (1990 — 2005) — exkurz do historie? In: Shornik z
mezindrodni védecké konference “Progresivni zmeny v systémech mereni vykonnosti”.s. 315.
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Ked’ze tieto modely hodnotia vykonnost' aj na drovni jednotlivych procesov, stru¢ne
naértneme koncepciu merania vykonnosti podnikovych procesov. Podl'a Zivadského'®’
existuji dva pristupy k hodnoteniu vykonnosti procesov — priamy a nepriamy. Priamym je
sledovanie vykonnosti cez zvolené procesné atributy z 3 zdkladnych skupin:

1. atribity procesu — vzt'ahujui sa na proces ako subor ¢innost{
2. atribity ¢innosti — vztahuju sa na jednotlivd ¢innost’ v rdmci procesu
3. integrdlne atribity — vzt'ahujud sa k ¢innosti, agregaciou sa dostaneme na troven procesu

Ich systematizaciu udéva tab. 11:

Tab. 11: Systematizdcia procesnych atribttov

Atribiity procesu Atribiity ¢innosti Integralne atribity
Vlastnik procesu Vlastnik ¢innosti Néklady
Struktira procesu Vstup do €innosti Pridand hodnota
Vstup do procesu Vystup z ¢innosti Cas
Vystup z procesu Interny dodavatel Produktivita
Externy dodavatel Interny zdkaznik Kvalita
Externy zdkaznik Pracovisko ¢innosti Znalosti

Inovicia

Zdroj: ZAVADSKY, R.: Strukturdlne aspekty merania a hodnotenia vykonnosti podnikovych procesov. In:
Ekonomika a spolocnost, roc. 6, 2005, ¢. 1, s. 31.

Nepriamy spdsob hodnotenia vykonnosti procesov spociva v usporiadani informdcii o procese
do presne definovaného stiboru so zvolenym kriteridlnym filtrom. Prikladom je nakladové
uctovnictvo alebo manazérske uctovnictvo.

Jednym z prvych modelov, ktory pri hodnoteni vykonnosti zohladnil aj nefinan¢né

168

ukazovatele, bol model PIMS (Profit Impact of Market Strategy).'®® Ulohou je posddit’ vplyv

zvolenej stratégie na vykonnost’ podniku pri danych podmienkach prostredia a dosiahnut’
porovnanie s podobnymi podnikmi. VSeobecne moZno tento model zapisat’:

Vykonnost’ = f ( strategické premenné )
Doteraz ziskané poznatky pri aplikdcii tohto modelu (model bol vytvoreny v polovici 60.
rokov 20. stor. a neustdle sa zdokonal'uje) ukazujd, Ze vykonnost’ podnikatel'skych aktivit je
asi z 80% ovplyvinovana 4 skupinami strategickych premennych:

e  konkuren¢nd pozicia — absoldtny a relativny podiel na trhu, relativna kvalitu a relativna cenu,

e trhové prostredie — vydavky na marketing v pomere k trzbam, koncentrdcia zdkaznikov a objemy
ndkupov, stupeii koncentricie odvetvia,

e Stddium Zivotného cyklu — pomer trZieb z predaja novych vyrobkov k celkovym trzbdm, pomer
ndkladov na vyskum a vyvoj k trzbdm, rast trhu,

e financnd aoperand Struktira podniku — pomer investicii k trZbdm a pridanej hodnote, operacna
rentabilita trZieb, pomer P/E k investicidm, pomer pohl'addvok k investicidm, vyuZitie kapacity, pomer
pridanej hodnoty k trZzbam.

17 ZAVADSKY, J.: Vykonnost’ podnikovych procesov. In: ManaZment priemyselnych podnikov, roé. 2, 2005, &.
1,s.44 - 45.
'8 http://pimsonline.com/index.htm 20.1.2009.
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Podniky pri aplikécii tohto modelu poskytuji svoje tdaje (priblizne 500 tidajov) do databazy
modelu (pokryva vySe 4000 aktivit) a na druhej strane obdrZia 4 sprélvy:169

e PAR - predstavuje kompariciu rentability a ziskovosti pred zdanenim. Uddva aj rentabilitu, ktora je pri
danych podmienkach povaZovand za normdlnu a naznacuje faktory najviac prispievajice k zlepSeniu
vykonnosti,

e analyza citlivosti — ddva odpoved’ na otdzku, ako rozlicné strategické zmeny ovplyvnia vykonnost
danej aktivity,

¢ informdcia o optimalnej stratégii, ktord podnik o najviac pribliZi k Zelanému ciel'u,

e LIM (Limited Information Model) — kombinuje spravy PAR a analyzu citlivosti pre urCity redukovany
pocet ukazovatelov.

V 90.rokoch 20. stor. sa Kaplan a Norton vytvorili model Balanced Scorecard -
BSC.' Je povazovany za komplexny systém riadenia vykonnosti podniku. Podstatou je
dosiahnutie vyvdzenosti medzi kriatkodobymi a dlhodobymi ciel'mi, hodnotovymi
anaturdlnymi ukazovatelmi, oneskorenymi indikdtormi ahybnymi silami a medzi
vndtornymi a vonkaj§imi faktormi vykonnosti.'”' Riadenie vykonnosti firmy si vyzaduje
sledovat’ 4 dimenzie:

finan¢nd — tvorba hodnoty pre vlastnikov,
zdkaznicki — podiel na trhu, ziskavanie novych zdkaznikov, ziskovost’ zdkaznikov, udrZanie
zakaznikov, spokojnost’ zdkaznikov,

e procesni — hodnotenie inova¢ného procesu, vyrobného procesu (dizka trvania, naklady, kvalita)
a popredajného procesu,

e perspektivu ucenia sa arastu — spokojnost zamestnancov aich schopnosti, droven organizacnej
Struktidry, technologickej infrastruktiry a systému odmenovania.

Pre kazdu z perspektiv su vyberané vhodné ukazovatele, ich oCakdvané hodnoty a néstroje,
ktorymi moZno ich hodnotu ovplyvnit. Aplikdciou v slovenskych podnikoch sa zaoberali
Mihaléovéd a Gavurové.'’* Iba 10% podnikov model pozn4 a este mensi podiel ho aplikuje.
Vhodnym néstrojom pre dezagregdciu strategickych cielov na niz§ie irovne podniku
st strategické mapy. Zamestnancom davaju jasnd predstavu, ako sa ma uberat’ ich praca, aby
boli naplnené strategické ciele podniku. Su tiez vhodnym néstrojom implementacie BSC.
Majui charakter kauzdlnej mapy zndzoriujicej vztahy pricina — dosledok. Strategickd mapa
by mala obsahovat’ minimdlne tieto informécie:'"

- strategické ciele pre minimélne 4 zdkladné perspektivy v siilade s BSC,

- strategické vystupné ukazovatele pre vSetky strategické ciele,

- hybné sily strategickych vystupnych ukazovatelov,

- vyvéZenie strategickych vystupnych ukazovatel'ov a hybnych sil diagnostickymi ukazovatel'mi, ktoré
vypovedaju o dosahovani strategickych cielov,

' VOLOSIN, M.: Strategicky manazment. Bratislava: Ekoném, 2003. s. 131 — 135.

""" KAPLAN, R. S. - NORTON, D.P.: Balanced Scorecard. 5. vyd. Praha: Management Press, 2000.
"TFIBIROVA, J. - SOLTAKOVA, L.: Hodnotové ndstroje rizeni a méieni vykonnosti podniku. Praha: ASPI
Publishing, 2005.

"2 MIHALCOVA, B. - GAVUROVA, B.: Balanced Scorecard a jej problémy pri implementcii v slovenskych
podnikoch. In: Ekonomika a manaZment podniku, roc. 5, 2007, €. 1, s. 47 - 57.

173 VIDOVA, J. — VIDA, M.: Strategické mapy podnikov. In: ManaZment priemyselnych podnikov, ro€. 3, 20006,
&.4,5.6-11.
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- vzajomné prepojenie cielov, prepojenie ukazovatel'ov a prepojenie ukazovatel'ov s hybnymi silami.

Komplexny systém riadenia a zlepSovania procesov s cielom zlepSit podnikovi

vykonnost’ predstavuje Six Sigma.'”*

Prvykrat ho implementovala spolo¢nost’ Motorola na
prelome 80. a 90. rokov 20. stor., neskor nasledovali d’alSie vyznamné firmy. Na prvé miesto
kladie poziadavky zdkaznikov. Jej cielom je najmd minimalizovat odchylky v procesoch
zameranych na priame uspokojovanie ich potrieb. Kombinuje strategicky pristup,
marketingovu orientdciu firmy a Statistické riadenie kvality.

Neumaier a Neumaierovd sa usilovali o dynamiziciu modelu INFA, aby zahfial aj
nefinanéné ukazovatele. Vysledkom bol dynamicky scorecard INFA'” vychddzajici
z principu vyvazenosti podobne ako BSC a predstavujici dynamicky pohl'ad na podnik.

Pristupom BSC je inSpirovany aj Eurépsky model podnikatel’skej tspesnosti
(EFQM Excellence Model).'”® Vzisiel z iniciativy 14 Spi¢kovych zdpadoeurdpskych firiem,
ktoré zalozili Eurépsku nadédciu pre riadenie kvality (EFQM). M4 odhalit’ slabé stranky

podniku a zarovent upozornit’ na jeho silné stranky. Hodnotenie pozostdva z 9 oblasti, z nich

sa 5 tyka predpokladov uspesnosti a 4 sa tykaji dosiahnutych vysledkov.

1.2.13 DALSIE FAKTORY OVPLYVNUJUCE VYKONNOST PODNIKU

Sucasna droven vedeckych poznatkov nedokdZe v modeloch hodnotenia vykonnosti
podchytit’ vSetky suvislosti a faktory. Prikladom mo6Ze byt vplyv nefinancnych ukazovatelov
a charakteristik podniku na vrcholové ukazovatele vykonnosti ROA alebo ROE alebo
ukazovatele produktivity. Takymito charakteristikami mdze byt Struktira vlastnikov podniku,
uplatiiovany spdsob riadenia podniku ako celku alebo osobitne ludskych zdrojov,
uplatnovanie stratégie diverzifikdcie ¢i vyuzivanie intelektudlneho kapitdlu. Aj v tejto oblasti
uz bolo publikovanych viacero vyskumnych prac, ktoré priniesli nielen poznatky o tychto
viazbach ale aj moZné pristupy ku konS$trukcii modelov vyuZivajucich tieto nefinancné
ukazovatele a charakteristiky.

Chen'”” skiimal vplyv vyuZivania znalosti anovych technol6gii na produktivitu

priemyselnych firiem na Taiwane. Dospel k zdveru, Ze ako vlastny vyskum firiem tak aj

""NAGYOVA, L.: Six Sigma na Slovensku klope na dvere. In: Dialégy o ekonomike a riadeni. ro&. VI, 2004, &.
18,s.52-55.

"SNEUMAIEROVA, I. - NEUMAIER, I.: Dynamicky scorecard INFA. In: Acta Oeconomica Pragensia, ro¢.
13, 2005, ¢. 4, s. 121 — 136.

" MADAROVA, M.: Eurépska nadécia pre kvalitu — EFQM Excellence Model. In: ManazZment v teérii a praxi,
ro¢. 3, 2007, ¢.4,s. 73 - 78.

TCHEN, R. J.: The Effects of Knowledge Capital on Enhancing Firms~ Productivity in Taiwan: Does R D or
Technology Import Matter? In: Hitotsubashi Journal of Economics, Vol. 47,2006, No. 2, p. 137 - 153.
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technoldgie a poznatky nadobudnuté zo zahraniCia zvySujui produktivitu firiem, pricom
v pripade dovozu bol tento vplyv silnejii. Toropilova'”® uskuto¢nila na vzorke 18 velkych
podnikov v SR v KoSickom a PreSovskom kraji vyskum vplyvu informacnej stratégie na
vykonnost podniku. Vysledky poukdzali na silnd zdvislost medzi obsahom informacne;j
stratégie a hodnotami ukazovatelov ROA aROE. Vavrinéik a Wienerova'” uvédzaji
vysledky vyskumu vo vyspelych krajindch tykajiceho sa vplyvu investicii do IT na
vykonnost’ podnikov. Zistenia tohto vyskumu naopak nepreukdzali vplyv rasticich investicii
do IT na rast vynosov v Ziadnom odvetvi, v niektorych odvetviach vSak doSlo k ndrastu
trhovej hodnoty podniku.

V transformujicich sa krajindch vystupuje do popredia otdzka vplyvu vlastnictva
(Statne alebo stikromné) na vykonnost’. Prehl'ad vybranych vyskumnych $tadif je v tab. 12:

Tab. 12: Prehl'ad vybranych vyskumnych Stidif o vplyve typu vlastnictva (verejné, sikromné) na
vykonnost’ podniku

Autori Krajina(y) | PouZité metédy Vysledky

Dong, Vietnam Porovnanie vykonnosti 121 | Vyznamny ndrast ziskovosti, efektivnosti,

Lanjoun, privatizovanych podnikov pred | trzieb amiezd. Kndrastu vykonnosti

Lesink'® a po privatizdcii, regresnd analyza | vyrazne prispela zmena spdsobu riadenia
na odhalenie faktorov, ktoré | a vstup na kapitdlovy trh.
najviac prispeli ku zlepSeniu
vykonnosti.

Kogenda™ | CR Ekonometrickd analyza vplyvu | Koncentrdcia vlastnictva, odvetvie, ani typ
typu a koncentracie vlastnictva na | vlastnictva vSeobecne nevysvetluje zmeny
vykonnost’ firiem privatizovanych | vo vykonnosti.
kupénovou privatiziciou.

Hanousek, | CR Vyberova vzorka podnikov | Zahranicné vlastnictvo firiem viedlo

Kocenda, obchodovanych na prazskej burze | k zvySovaniu vykonnosti, zatial ¢o vo

Svejnar'®? cennych papierov. Ekonometrickd | firmdch vlastnenych domdcimi vlastnikmi
analyza vplyvu typu vlastnictva na | vykonnost’ stagnovala.
vykonnost'.

Hsueh- Taiwan Porovnanie produktivity 38 | Konkurencia vyznamne napomohla rastu

Liang, privatizovanych podnikov pred | produktivity a ziskovosti. Majoritny vplyv

Parker'®’ apo privatizdcii, vykonnost je | Stitu vo vedeni podniku mal neutrdlny
porovnavana k priemernej | vplyv. Rozhodujici bol tiez vplyv
vykonnosti v odvetvi. finan¢nej situdcie pred privatizaciou.

Souza, Rozvinuté | Analyza vykonnosti 129 | Narast ziskovosti, efektivnosti, vykonov

Megginson, | Staty privatizovanych podnikov v 23 | ainvesticii po privatizacii. Vyznamny vplyv

Nash'® OECD Stitoch zrokov 1961 - 1999. | na vykonnost méd aj sikromné alebo
Regresnd analyza vplyvu typu | zahrani€né vlastnictvo, miera ekonomickej

' TOROPILOVA, M.: Informa¢n4 stratégia a vykonnost’ podniku. . In: Ekonomika a manazment podniku, ro¢.
4, 2006, ¢. 1,s. 83 -92.

' VAVRINCIK, P. - WIENEROVA, L.: Paradox produktivity v podnikovej sfére. In: Podnikovd revue, 2005, &.
8,s.35-45.

"'DONG, L. T. - LANJOUN, G. — LESINK, R.: The impact of privatisation on firm performance in a transition
economy. In: Economics of Transition, Vol. 14, 2006, No. 2, p. 349 — 389.

'8l KOCENDA, E.: Vlastnick4 struktura a vykonnost firem vzeslych z ¢eské kuponové privatizace. In: Finance

a uver, ro¢. 52,2002, €. 11, s. 638 — 639.

182HANOUSEK, J. -~ KOCENDA, E. — SVEJNAR, J.: Corporate Ownership, Control and Performance in Firms
after Privatization Origin and Concentration. In: Economics of Transition, Vol. 15,2007, No. 1, p. 1 — 32.

183 WU, HSUEH-LIANG — PARKER, D.: The Determinants of Post-Privatizationn Efficiency Gains: the
Taiwanese Experience. In: Economic and Industrial Democracy, Vol. 28, 2007, No. 3, p .465 —493.
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vlastnictva a d’alSich parametrov | slobody a stupei rozvoja kapitdlového trhu.

na percentudlne zmeny ROS,

trzieb, investicii.
Boubakri, 32 Statov | Analyza vykonnosti 230 firiem | Vyznamny ndrast ziskovosti, efektivnosti,
Cosset, s transfo- | z32 krajin. Regresnd analyza | vykonov  ainvesticii po  privatizicii.
Guedhami rmujicou | vplyvu makroekonomickych | OdliSnosti medzi krajinami v dosledku
183 sa veli¢in, typu vlastnictva, corporate | vykondvanych reforiem. Vykonnost’

ekonomi- | governance, velkosti firmy | zvySuje rozvinuty kapitidlovy trh alepSia
kou a odvetvovych Specifik na zmenu | ochrana vlastnickych prav.

ROS, ROA a ROE.
Avazian, Cina Data 429 firiem ktoré boli | Transformécia na akciové spolo¢nosti mala
Ge, Qiu'*® transformované na akciové | pozitivny vplyv na vykonnost'.

spolo¢nosti  vlastnené  Stitom.

Regresnd analyza vplyvu prdvnej

formy a corporate governance na

ROA, ROS a produktivitu.
Issham et | Malajzia Podniky obchodované na burze — | Podniky s ucastou Stitu dosahovali nizsie
al.'”’ 37 s tdastou 3titu a 208 bez tcasti | hodnoty EVA ako podniky bez tcasti $tatu.

Statu. Regresnd analyza v zdvislosti | VicSie podniky dosahovali nizsie hodnoty

velkosti tucasti S§tdtu a d’alSich | EVA ako menSie podniky.

parametrov.
Douma, India Vysledky 1005 firiem za roky | Zahranicné vlastnictvo zvySuje vykonnost
George, 1999  a2000. Ekonometrickd | iba v pripade investorov s kontrolnym
Kabir'®® analyza vplyvu typu vlastnictva | balilkom majicim zdujem na dlhodobom

(podla  velkosti  vlastnickeho | zhodnocovani investicie.

podielu) na vykonnost’ firiem.

Okrem efektov privatizdcie a sdvisiacich zmien vo vlastnictve podnikov bolo
predmetom zdujmu vedeckych prac aj rodinné vlastnictvo. Vyskum sa zameriaval na otazku,
¢i rodinné podniky (podniky, v ktorych majoritny podiel vlastni urcita rodina) dosahuju lepsiu

vykonnost” ako ostatné podniky. Vysledky vyskumov boli protichodné a uvadza ich tab. 13:

184SOUZA, D., J. - MEGGINSON, W. — NASH, R.: Effect of institutional and firm — specific characteristics on
post-privatization performance: Evidence from developped countries. In: Journal of Corporate Finance, Vol. 11,
2005, No. 5, p. 747 - 766.

"SBOUBAKRI, W. — COSSET, C., J. - GUEDHAMI, O.: Liberalization, corporate governance and the
performance of privatized firms in developing countries. In: Journal of Corporate Finance, Vol. 11, 2005, No. 5,
p. 767 - 790.

'% AVAZIAN, V. - GE, Z. — QIU, J.: Can corporatization improve the performance of state-owned enterprises
even without privatization? . In: Journal of Corporate Finance, Vol. 11, 2005, No. 5, p. 791 - 808.

87 ISSHAM, L. et al.: Economic Value Added (EVA) as performance Measurement for GLCS vs. Non-GLCS.
Evidence from Bursa Malaysia. . In: Prague Economic Papers, ro¢. XVII, 2008, ¢. 2, s. 168 - 179.

188 DOUMA, J. - GEORGE, R. — KABIR, R.: Foreign and Domestic Ownership, Business Groups, and Firm
Performance: Evidence from a Large Emerging Market. In: Strategic Management Journal, Vol. 27, 2006, No.
7, p. 637 - 657.
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Tab. 13: Prehl’ad vybranych vyskumnych stidii o vplyve rodinného vlastnictva na vykonnost’ podniku

Autori Krajina(y) | Pouzité metédy Vysledky
Maury'™ Krajiny Analyza 1672 nefinancnych firiem | Aktivne riadenie firmy rodinou
Zapadnej | vZapadnej FEurépe. Regresnd analyza | zvySuje ziskovost, zatial ¢o
Eurépy vplyvu typu vlastnictva na Tobinovo Q' | pasivny vykon vlastnickych prav
a ROA. nemd vplyv na ziskovost.

Miller et al.”" | USA Analyza 896 firiem s dostupnymi datami | Iba firmy s jedinym zakladatel'om
podla casopisu Fortune 1000 firiem | dosiahli vys§iu vykonnost
adalsich 100 ndhodne vybranych | v porovnani s ostatnymi firmami.
mensich firiem. Regresnd analyza vplyvu
typu vlastnictva na Tobinovo Q.

Cucuelli, Taliansko | Porovnanie vykonnosti 3548 firiem, ktoré | Pokracujice riadenie firmy

Micucci'” aj po zalozeni boli riadené rodinou | rodinou malo negativny vplyv na
s firmami, riadenymi externym | vykonnost.
manazmentom. Regresnd analyza vplyvu
charakteristik tykajicich sa rodinného
vlastnictva a riadenia ako aj odvetvovych
Specifik na ROS a ROA.

Andres'” Nemecko | Data 275 firiem s akciami | Aktivne riadenie firmy
obchodovanymi na Frankfurtskej burze za | zakladatel'skou rodinou zvysuje
roky 1998 — 2004. Regresnd analyza | ziskovost, zatial' co pasivny vykon
vplyvu charakteristik vlastnictva, | vlastnickych prdv nemd vplyv na
riadenia, odvetvia acasu na ROA | ziskovost.

a Tobinovo Q.

Uvedeny prehlad vybranych vyskumnych priac ukazuje, Ze kombindciou dat s
vyuzitim vhodnych matematicko — Statistickych metéd moZno pri hodnoteni vykonnosti
zohladnit mnohé nefinancné faktory apriamo ich prepojit shodnotami vybranych
finanénych ukazovatelov. Aj ked vyskum vtejto oblasti eSte zdaleka nedospel
k definitivhym zdverom, doterajSie prace prinasaji cenné poznatky z hladiska pouZzitej

metodiky.

"'MAURY, B.: Family Ownership and Firm Performance: Empirical Evidence from Western Europian
Corporations. In: Journal of Corporate Finance, Vol. 12, 2006, No. 2, p. 321 - 341.

1% Pomer trhovej hodnoty kapitalovych aktiv k ich reprodukénej obstardvacej cene.

I MILLER, D, et al.: Are Family Firms Really Superior Performers? . In: Journal of Corporate Finance, Vol.
13, 2007, No. 5, p. 829 - 850.

192 CUCULELLI, M. - MICUCCTI, D.: Family succession and form performance: Evidence from Italian Family
Firms. . In: Journal of Corporate Finance, Vol. 14, 2008, No. 1, p. 17 - 31.

193 ANDRES, CH.: Large shareholders and firm performance — An empirical examination of founding-family
ownership. . In: Journal of Corporate Finance, Vol. 14, 2008, No. 4, p. 431 - 445.
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1.3 ODVETVOVE ANALYZY
1.3.1 ODVETVOVA KLASIFIKACIA A STRUKTURA EKONOMIKY

V ekonomike posobi vel'ké mnoZstvo podnikov. OdliSuji sa navzdjom v mnohych
parametroch. Z hl'adiska vystupov najddlezitejSie odliSnosti moZno pozorovat v predmete
podnikania a Struktdre produkcie. V mnohych pripadoch su odliSnosti tak vyrazné, Ze byva
problém ndjst’ aj dva podniky s rovnakym predmetom podnikania i produkciou. Této situdcia
je vysledkom spolocenskej del'by prace a néslednej Specializacie podnikov. Sucasne medzi
podnikmi existuju rozsiahle vzajomné vézby.

Rozmanitost’ v produkcii a zamerani podnikatel'skej ¢innosti si vyZaduje zoskupit
podniky do skupin — odvetvi. Vznikd otdzka, podla akych kritérii by podniky mali byt
zoskupené. V praxi sa vyuzivaji najméd pribuznost produkcie z hladiska technickych
a uzitkovych vlastnosti, technolégii, vstupov a ndro¢nosti na informacie.

Z tychto poznatkov vychddza aj definicia odvetvia. FarkaSovskd definuje odvetvie
priemyselnej vyroby ako ,,sthrn Specializovanych podnikov alebo samostatnych vyrob, ktoré
ako celok su spravidla charakterizované pribuznostou vyrdbanej produkcie, surovin,
technickej zdkladne atechnoldgie a pribuznostou Specializdcie pracovnej sily.“'”*
VseobecnejSiu definiciu vyuZiva OSN.'" Odvetvie je definované ako ,,zoskupenie inStiticii
vykondvajuicich rovnaké alebo podobné aktivity. Na najdetailnejSej trovni klasifikacie
pozostdva odvetvie z inStiticii patriacich do jednej triedy ISIC.“ Na vys$sSich tdrovniach
dochadza k agregécii. InStitdciu pritom chdpe ako podnik alebo jeho Cast’ vykondvajicu
jedinud aktivitu na uritom mieste.

Odvetvova Klasifikacia predstavuje stbor pravidiel pre =zaclenenie inStiticie
(podniku) do jednotlivych odvetvi vritane presného vymedzenia jednotlivych odvetvi.
Podniky vSak cCasto svoje aktivity diverzifikuji, priCom moZe ist' o pribuzné predmety
podnikania ale aj o dplne odli$né (napr. financny holding) predmety podnikania. To v praxi
znemoznuje vytvarat’ Cisté odvetvia, v ktorych by pdsobili podniky s rovnakym predmetom
podnikania i produkciou. RieSenim tohto problému je vyuzit' hlavny predmet podnikania a na
jeho zdklade zaclenit' podnik do urcitého odvetvia. Praktickym désledkom je existencia

vedlajSich aktivit sice zahriiovanych do daného odvetvia, avSak bez zjavnej suvislosti s nim.

% EARKASOVSKA, M.: Ndrodné hospoddrstvo. Kogice: UPJS, 1993. s. 147.
15 Handbook of Input-Output Table. Compilation ana Analysis. New York: United Nations, 1999. p- 23 -24.
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Vzhl'adom nepresnosti, ktoré pri praktickej klasifikdcii podnikov vznikaji, je Ziaduce
definovat’ charakteristiky ,,Cistoty odvetvia“:
1. Stupefi homogénnosti produkcie — Vyjadruje mieru podobnosti technickych
a uzitkovych parametrov produkcie podnikov v odvetvi.
2. Podiel vedPajSich aktivit vdanom odvetvi tzn. aktivit, ktoré s danym odvetvim
nesuvisia. Odvetvova klasifikdcia je tym presnejSia, ¢im niZsi je tento podiel.
V sacasnosti st vo vyspelych krajindch najviac vyuZivané tieto odvetvové klasifikécie:

ISIC — vytvorend a vyuZivand Organizédciou spojenych ndrodov'®
NACE - schvélena Radou ES a zavidzn4 pre ¢lenské Staty od 1. 1. 200
NAICS - vytvorend a vyuZivana krajinami NAFTA'"®

DJ G(l?gS9 — vytvorend agentirou Dow Jones a vyuZzivana hlavne pri analyzach kapitdlovych
trhov

197
3.

o=

Pri vytvérani klasifikdcie NACE sa prejavovala snaha o c¢o najvdcSiu kompatibilitu
s klasifikaciou ISIC. V SR je vyuZivana klasifikdcia ekonomickych cCinnosti kompatibilna
s klasifikdciou NACE. Jednotlivé polozky si oznaCované dvojstupniovym alfabetickym
kédom a Stvorstupiiovym ciselnym kédom. Klasifikaénymi kritériami st charakter produkcie
a predmet podnikania. Pozostdva zo 17 kategérii, 62 oddielov, 224 skupin, 514 tried a 115
podtried. Detailnejsi prehl'ad je v prilohe 4.

1.3.2 CHARAKTERISTIKA A PRISTUPY K ODVETVOVYM ANALYZAM

Cielom odvetvovej analyzy modze byt poznanie ekonomickych tendencii vyvoja
odvetvia ako celku, zistit’ vyvojové tendencie v podnikoch daného odvetvia alebo pdsobenie
odvetvia na vyvoj ndrodného hospodarstva ako celku. Poznatky z nich vyuZivaju Stitne
inStitdcie pri tvorbe hospodarskej politiky, finan¢né inStiticie pri rozhodovani o alokdcii
investicii a podniky pri konkurenénom porovnavani alebo pri strategickom rozhodovani.
Odvetvové charakteristiky je Casto potrebné zohl'adnit’ aj pri analyzach viacerych podnikov,
ak tieto posobia v roznych odvetviach.

Zakladnym principom uplatiiovanym pri analyzach je agregacia. Jej hlavné prinosy si:*"
e poskytuje dodato¢né informdicie o charaktere skupiny vzniknutej agregiciou
a o zdkonitostiach jej vyvoja najmi vypoctom hodnot ekonomickych ukazovatel'ov,

¢ umoZznuje kompariciu a zistenie odchylok v spravani sa a vysledkoch subjektov,

1% http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regct.asp 23.1.2009

7 http://ec.europa.eu/eurostat/ramon/index.cfm?TargetUrl=DSP_PUB_WELC 23.1.2009

'8 http://www.census.gov/eos/www/naics/ 23.1.2009

1 http://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/DJGCS_File_Spec.pdf 23.1.2009

200 SEBEJOVA, K.: Zdroje udajov o odvetviach a odvetvové analyzy. In: Biatec, roc. 13, 2005, ¢. 8, s. 20.
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® umoZznuje porovndvanie skupin vytvorenych agregéciou.

Okrem zdkladnych klasifikaénych znakov sa jednotlivé odvetvia mdzu odliSovat napriklad
sezénnostou, cenovou politikou, spdsobom financovania, obchodnymi zvyklost'ami,
kapitdlovou ndro¢nost'ou, citlivostou na zmeny trokovej miery a hospodarskeho cyklu a pod.
Vsetky tieto zmeny sa premietajd do financnej situdcie podnikov a napokon aj do hodnot ich
ekonomickych ukazovatel'ov.

Pri agregacii moZzno uplatiovat’ 2 pristupy:

1. Agregéicia absolitnych uctovnych ukazovatelov (prevazne scéitavanim) a nédsledny
vypocet odvetvovych charakteristik. Tento pristup je charakteristicky pre
makroekonomicky orientované analyzy.

2. Vypocet financnych ukazovatelov samostatne za kazdy podnik aich ndsledné
Statistické spracovanie. UmoZnuje identifikovat’ odlisnosti medzi podnikmi v odvetvi
a poskytuje detailnejsi pohl'ad na procesy prebiehajtice vnutri podnikov.

Obsahom makroekonomickych odvetvovych analyz je vypocCet hlavnych
ekonomickych ukazovatel'ov charakterizujicich odvetvie:

Ukazovatele produkcie - trzby, vyroba,

Ukazovatele ndkladov — jednotlivé druhy ndkladov,

Ukazovatele zamestnanosti — pocet zamestnancov, osobné naklady,
Ukazovatele tvorby HDP — pridana hodnota, podiel odvetvia na HDP,
Ukazovatele produktivity — produktivita prace, kapitalu.

Zo Statistickych metéd spracovania nachddzaji vyuZitie najméd indexy (hodnotenie vyvoja
produkcie, cien, zamestnanosti, pridanej hodnoty) a analyza ¢asovych radov. Porovnanie rastu
pridanej hodnoty v odvetvi s rastom HDP poskytuje informéciu, ¢i odvetvie je t'ahtnom
ekonomiky alebo naopak upadé. Specifickym druhom analyzy je analyza medziodvetvovych
vzt'ahov vyuZitim input-output modelu.””' Sledovanim medziodvetvovych doddvok moZno
zistit’ zavislost’ daného odvetvia od inych odvetvi. Je mozné vypocitat, aky dopad bude mat’
zmena cien produkcie v jednom odvetvi na iné odvetvia — k akému nérastu cien mdZze dojst’
aza akych podmienok®? atieZ stanovit dopad na rentabilitu trZieb alebo nakladov.
Osobitnym druhom analyzy su konjunkturalne prieskumy, poddvajice obraz o tom, ako

podniky v odvetvi odhaduji jeho budici vyvoj.

21 KRISKO, H.: Input — output model ako néstroj analyzy odvetvovej Struktiiry ekonomiky a medziodvetvovych
vztahov. In: Participdcia doktorandov na vedecko — vyskumnej cinnosti. Bratislava: FHI, 2003. s. 96 — 102.

22 VAVRLA, L.: Sestavovéni symetrickych input-output tabulek a jejich aplikace. In: Statistika, 2007, &. 4, s. 28
-40

HUSAR, J. - SZOMOLANYT, K.: Strategické skiimanie vplyvu cien na ekonomickd poziciu odvetvia. In:
Ekonomické rozhlady, ro¢. XXXV, 2006, €. 4, s. 417 — 427.
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Obsahom odvetvovych analyz zameranych na podniky je spracovanie finan¢nych
ukazovatelov vypocitanych za jednotlivé podniky vyuZitim rozli€nych Statistickych metd6d.
Vo vsetkych odvetviach moZno vyuzit' ukazovatele, ktoré je mozné vypocitat vyuZitim
uctovnych zdvierok podnikov. Okrem nich mozno v jednotlivych odvetviach vyuZit aj
Specifické ukazovatele — napr. tonokilometre v ndkladnej doprave. Agregovanim tuctovnych
vykazov podnikov a néslednou vertikdlnou analyzou moZzno ziskat' predstavu o majetkove;j
a finan¢nej Struktire daného podniku ako aj podiele jednotlivych ndkladovych poloZiek na
trzbéch pre typicky podnik odvetvia. T4to informacia sa nazyva aj mentalny obraz.*”> Hoci
z neho je mozné tieZ vypocitat’ aj hodnoty finanénych ukazovatel'ov, straca sa tym informadcia
o rozloZeni ich hodn6t medzi podnikmi. Podniky moZno v rdmci odvetvia d’alej triedit’ napr.
podl’a tctovnej hodnoty majetku, vysky dosiahnutych trzieb, pravnej formy, regiénov a pod.
Z ukazovatel'ov popisnej Statistiky nachddzajui vyuzitie kvantily (najCastejSie median, dolny
ahorny kvartil), jednoduchy aritmeticky priemer,”™ rozptyl asmerodajnd odchylka
vyjadrujice variabilitu hodnot ukazovatela medzi podnikmi. Vyhodou kvantilov oproti
aritmetickému priemeru je ich nizka citlivost’ na extrémne hodnoty ukazovatelov ako aj
poskytnutie lepSieho obrazu o rozlozeni hodndt ukazovatel'a medzi podnikmi. V pripade
analyzy hospodarskeho vysledku mozno vyuzit aj ddaj o polohe prvého podniku
dosahujiceho zisk a cely sibor rozdelit’ na podniky ziskové, dosahujice nulovy hospodarsky

vysledok a stratové.””

Pri rozliSovani skupin podnikov vnutri odvetvia je vyuZivand aj
zhlukovd analyza.”®® V oblasti predikcie budicej finanénej situdcie podniku moZno okrem
modelov nezavislych na odvetvi vyuzivat' aj modely zostavené pre urcité odvetvie. Altman

v roku 1995 odvodil diskrimina¢ni funkciu pre zacinajice a nevyrobné podniky:207 (1.86)

7 = 6.56 * Cisty pracovny kapital +3.26% nerozdeleny zisk +6.72% EBIT +1,05% trhova hodno.ta VK
A A A cudzi kapital
Prosperujuce podniky dosahuji hodnoty vacSie nez 2,60, kandidati na bankrot hodnoty

mengie nez 1,10. Dal§im prikladom je index IN95 predvidajici moZny bankrot podniku.*”®

Vroku 1998 navrhla Chrastinova™® CH-index zohlPadiujici 3pecifikd odvetvia

2% Pojem pouziva John Barrickman, prezident americkej finanénej skupiny New Horizonts.

2% MARKOVA, B. - BAKOSOVA, V.: Statistické met6dy pouZité pri spracovani tidajov z UZ podnikatel'skych
subjektov pre potreby odvetvovych analyz. In: Forum Statisticum Slovacum, 2006, €. 2, s. 115 - 119.

2% 7ZALAL K.: Vyvoj vykonnosti slovenskych podnikov. In: Biatec, ro¢. 13, 2005, ¢. 12, s. 6.

2% Napr. KORONY, S.: Dvojkrokova zhlukova analyza stavebnych podnikov. In: Forum Statisticum Slovacum,
2007, ¢. 1,s. 68 - 73.

207 ZALAL K. akol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 6. vyd. Bratislava: Sprint, vfra, 2008. s. 131.
*“NEUMAIEROVA, 1. - NEUMAIER, 1.: Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha: Grada Publishing, 2002. s.
95-97.

29 KOTULIC, P. - KIRALY, R. - RAJCANIOVA, M.: Finanénd analyza podniku. Bratislava: Tura edition,
2007.s. 121 - 122.
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pol'nohospodérstva. Kedze model neobsahuje Ziadne odvetvovo Specifické ukazovatele,
vznikd otdzka jeho aplikovatelnosti aj v inych odvetviach. V roku 2002 podobny vyskum
uskutoénil Gur&ik®'® a vysledkom jeho prac tzv. G-index. Atraktivnost’ podniku pre investora
mozno posudit aj pomocou modelu RSW.*'' Predstavuje integrilny aviak odvetvovo
diferencovany ukazovatel' vykonnosti. V CR Ministerstvo priemyslu a obchodu disponuje
benchmakingovym diagnostickym systémom finan¢nych indikatorov INFA*"2. Online
internetovd aplikdcia umozZnuje priame porovnanie hodnoteného podniku s priemernymi
hodnotami odvetvia ako aj s najlepSim podnikom v odvetvi.

Osobitosti sa prejavuju aj v hodnoteni produktivity. Mozno vyuZit produkéné

funkcie.’’* Jednou z najpouzivanejSich funkcii je Cobb-Douglasova pridukénd funkcia
v tvare:*'*
Q=A*L"*K" kde Q - vystup podniku L —prica K —kapitdl A, a, b — konstanty (1.87)

Pri odvetvovych analyzach sa tiezZ vyuZivaji aj iné typy produkénych funkcii ako napriklad
KLM resp. KLEM:*"
KLM: O=f(K, L, M) KLEM: Q=f(K, L, E, M) KLMT: OQ=f(K, L, M, T) (1.88 - 1.90)
kde M — spotrebovany materidl E — energia T - cas Q — vystup podniku
Kazda z tychto funkcii sa odliSuje svojimi narokmi na vstupné informécie. Separované udaje
o spotrebe materidlu a o spotrebe energie z ictovnej zdvierky nezistime, su dostupné iba
z podrobne;jsich Statistickych vykazov. Pri konkrétnom funkénom vyjadreni sa Casto vyuZiva
postup aproximdcie nezndmej funkcie pomocou Taylorovho rozvoja. Tu vSak vznikd riziko
tazkosti pri separovani prinosu jednotlivych vyrobnych faktorov k vystupu podniku.

V pripade, Ze analyza odvetvia je spracovdavand za ufelom prijimania strategickych

rozhodnuti’'®

, jej ndpliou je aj analyza konkurencie v odvetvi, profil hlavnych podnikov
s uvedenim ich silnych a slabych stranok ako aj rozbor faktorov ohrozujicich dané odvetvie
a faktorov, ktoré predstavuji podnikatel'ské prilezitosti. Pre analyzu konkurencie sa

najCastejSie vyuziva Porterov model 5 konkuren¢nych sil v odvetvi — existujici konkurenti,

1 GURCIK, L.: G-index — metéda predikcie finanéného stavu polnohospodarskych podnikov. In: Zemédelskd
ekonomika, ro¢. 48, 2002, ¢. 8, s. 373 - 378.

*'' SEBEJOVA, K.: Porovnanie vybranych met6d pre ranking podnikov v odvetvi. In: Forum Statisticum
Slovacum, 2007, ¢. 4, s. 137 - 142.

22 http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/ 24.1.2009.

> KOUTSOYIANNIS, A.: Modern Microeconomics. 2™ ed. London: The Macmillan Press Ltd., 1979. p. 67-76
2" VARIAN, H. R: Mikroekonomie. Moderni pristup. Praha: Victoria Publishing, 1993. s. 312 — 313.
ZISKLACEK, J. - VOSVRDA, M. - SCHLOSSER, S.: KLE Translog production function and total factor
productivity. In: Statistika, 2008, ¢. 4, s. 261 — 274.

KLACEK, J. - VOPRAVIL, J.: Total factor productivity in Czech manufacturing industry — KLEM framework.
In: Statistika. €. 5, 2008, s. 414 — 427.

216 Ako priklad pozri napr. KISELAKOVA, D.: Strategickd analyza, analyza ekonomicko — finanénej situdcie
textilného priemyslu v SR a trendy vo vyvoji. In: Podnikovd revue, ro¢. IV, 2007, €. 12, s. 78 — 94.
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potencidlni konkurenti, dodavatelia, zdkaznici, substitﬁty.217 Dal§imi prostriedkami si SWOT
analyza a portfoliové met6dy napr. matice BCG a General Electric.*'®

Kvalita a relevantnost’ vysledkov odvetvovej analyzy je tym vys$ia, ¢im je produkcia
podnikov v odvetvi homogénnejSia a ¢im je podiel produkcie patriacej do inych odvetvi na

celkovej produkcii podnikov odvetvia mensi.

1.3.3 MOZNOSTI ZISKAVANIA INFORMACII PRE ODVETVOVE
ANALYZY

Zéakladnym predpokladom uspesnej analyzy je ziskanie spolahlivych a relevantnych
vstupnych informdcii. To samozrejme plati aj o odvetvovych analyzach. Pre ich spracovanie
su dolezité najmi ekonomické informdcie o odvetvi ako celku ako aj o podnikoch.

So ziskavanim zdkladnych ekonomickych informécii o odvetvi spravidla nie su
problémy. Su sicastou pravidelnych Statistickych zistovani a disponuji nimi najmi vladne
indtiticie (u nds Statisticky drad SR). Svoje analyzy vypracivaji aj rozliéné poradenské
spolo¢nosti. Dostupné informécie zahffiaji vyvoj ukazovatel'ov produkcie, pridanej hodnoty,
zamestnanosti, mzdovych ndkladov, cien produkcie a vstupov, produktivity priace, exportnej
vykonnosti, dovoznej ndrocnosti, informécie z konjunkturdlnych prieskumov a pod.
Vypovedaju len o stave odvetvia ako celku a nie o situcii v podnikoch.

Situécia pri ziskavani referenénych hodnot finan¢nych ukazovatel'ov podnikov je uz
o nieCo zlozitejSia. Spravidla ich moZzno ziskat’ len od stikromnych poradenskych spolo¢nosti.
Hodnoty st pocitané zrozsiahlych databdz podnikov (v SR napr. anonymnd databaza
uctovnych zdvierok firiem). Uverejiiované st az s istym Casovym odstupom (u nds zvacsa 1
rok po skonceni prislu§ného roku), o zniZuje ich aktudlnost’.

NajproblematickejSie je ziskat' ddaje o jednotlivych podnikoch. Podniky sice majd
informacné povinnosti, tieto sa vSak vo velkej miere vztahuji iba na poskytovanie
finan¢nych inform4cii. Legislativa na Slovensku?" predpisuje vSetkym subjektom zapisanym
v obchodnom registri ukladat’ riadnu i mimoriadnu individudlnu uctovni zdvierku ako aj
vyroénd spravu do zbierky listin do 30 dni po ich schvileni. Uétovné jednotky podlichajice
auditu maji navySe povinnost uverejnit sivahu avykaz ziskov astrdt v Obchodnom

vestniku, pricom tieto dokumenty sa uverejiiuji v plnom rozsahu. Ked’Ze zbierka listin ako aj

217 SLAVIK, S.: Stategicky manaZment. Bratislava, Ekoném 1997. s. 66 - 67.

'8 KOTLER, P.: Marketing Management. 2. vyd. Praha: Victoria publishing, 1995. s. 42 —48.

2 MARKOVA, M.: Schvalovanie a zverejiiovanie G&tovnych zévierok po novom — nezabudli ste? In: Financny
manaZér, ro¢. VI, 2005, ¢. 2, s. 56 - 59.
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Obchodny vestnik st verejne pristupné zdroje informacii, uctovné zavierky podnikov je
moZzné v sicasnosti ziskat’, ak si podnik plni informa¢né povinnosti.

Medzinarodny Standard IAS 142 odporti¢a podnikom vykazovanie podl'a segmentov
podnikania v pripade, Ze sa zaoberaji viacerymi vyrazne rozdielnymi aktivitami. Novy
Standard IFRS 8 vSak uz tito povinnost’ priamo neobsahuje.

Pri podnikoch holdingového typu je potrebné rozhodnit, ¢i je vhodnejSie pracovat
s informaciami v konsolidovanej uctovnej zdvierke alebo v individudlnej tctovne] zavierke
aktivit zinych odvetvi (najmd ak dcérske a spolo¢né podniky podnikaji v réznych
odvetviach), individudlna dctovna zdvierka modZe poskytovat' skreslené udaje o financnej
Struktire ¢i ndkladoch kapitélu.

Ovel’a tazsie ba priam nemozné je ziskat’ informdcie nefinan¢ného charakteru, pretoze
tieto st obchodnym tajomstvom podnikov. Tymito informdciami sice disponuji poradenské
agentdry, avSak su viazané mlcanlivostou. Tento stav samozrejme st'aZuje ba takmer Uplne
vyluuje moZnost’ vyuZivat' v odvetvovych analyzach modely hodnotenia vykonnosti
podnikov zaloZené aj na nefinan¢nych informéciach.

Priloha 5 mapuje vybrané zdroje informadcii pre spracovanie odvetvovych analyz na

Slovensku.

20 TUMPACH, M.: Zverejiiovanie vysledkov prevadzkovych segmentov podla IFRS 8. In: Uctovnictvo,
danovnictvo, auditorstvo, ro¢. XV, 2007, ¢. 1, s. 35 - 37.
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2 CIEL,, POUZITY MATERIAL A METODIKA PRACE

Riadenie podniku s cielom zvySovania jeho trhovej hodnoty je najddlezitejSou a
sucasne aj najtazsSou tlohou pre manazment. Vychodiskom pre uspesné splnenie tohto ciela
je kvalitné spracované hodnotenie vykonnosti podniku. Ekonomicka tedria disponuje Sirokym
spektrom modelov vyuZiteInych pri hodnoteni vykonnosti podnikov. Vybrané modely boli
popisané v predchddzajicej kapitole. Jednotlivé modely sa odliSuji ucelom vyuZitia,
ndrocnostou na vstupné informdcie, pouZzitymi metédami atieZ obmedzeniami a moZnou
chybovostou. Prave otdzka minimalizacie chybnych vysledkov ziskanych na zdklade tychto
modelov je klicova z hl'adiska ich praktického vyuzivania. V praxi ¢asto nastdva situdcia, ze
nie je mozné ziskat' data v Struktdre, ktord presne vyhovuje poziadavkam modelu. Rovnako
nemusia byt’ splnené vsetky predpoklady, ktoré si dspesné vyuZitie daného modelu vyZaduje.
Pre komplexné a spravne zhodnotenie vykonnosti podniku je potrebné vyuzit' spravidla
niekol’ko modelov sucasne. Kazdy z tychto modelov musi byt vhodne implementovany beric

do uvahy podmienky samotného podniku, jeho okolia ako aj Struktiru dostupnych informécii.

2.1 CIEL, DIZERTACNE] PRACE

Ciel'om dizertacnej prace je vyuZitim modelov ekonomickej analyzy zhodnotit
vykonnost' podnikov vo vybranych odvetviach, identifikovat ovplyviujiice faktory a naznacit
smery pre zlepsenie v skiimanej oblasti.

Predmetom hodnotenia st slovenské podniky. Pri vypracovani boli zvolené tieto
oddiely klasifikdcie ekonomickych ¢innosti SK NACE Rev. 1.1 (odvetvia):**'

e 25 Vyroba vyrobkov z gumy a plastov,
e 28 Vyroba kovovych konStrukcii a kovovych vyrobkov okrem vyroby strojov

a zariadeni (skratene kovovyroba),

e 20 Vyroba strojov a zariadeni i.n.,
e 3] Vyroba elektrickych strojov a pristrojov i.n.
Odvetvia s kédmi SK NACE 28 a 29 reprezentuju strojarsky priemysel, odvetvie s kédom 31

elektrotechnicky priemysel a odvetvie s kodom 25 chemicky priemysel. Strojarsky ako aj

2! Uvedené oddiely budeme v d’aliej &asti prace nazyvat odvetviami.
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elektrotechnicky?*?  priemysel zaznamenali od roku 2001 rast podielu na HDP. Vyvoj
dokumentuje tab. 14:

Tab. 14: Podiel strojérstva, chemického a elektrotechnického priemyslu na HDP v SR

Obdobie
Odvetvia 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
DF,DG,DH Vyroba
chémie, ropy a gumy
spolu 3.64 % | 3.54 % 3.02% | 327% | 312% | 282% | 2.72%
DJ Vyroba
kov.vyrobkov 4.20% | 3.55% 4.04% | 4711% | 486% | 5.01% | 4.99%
DK,DL,DM Vyr. strojov,
el. zariad., dopr. prostr.
Spolu 5.59 % | 5.43 % 6.16% | 5.94% | 590% | 6.32% | 7.33%

Zdroj: viastné vypocty na zdklade vidajov SU SR, databdzy Slovstat

Hoci tieto odvetvia s vynimkou vyroby vyrobkov z gumy a plastov zaznamenali v obdobi
rokov 2001 — 2007 rast podielu na HDP, udialo sa tak najmi pre rozvoj vyroby automobilov a
televizorov. To je vSak predmetom podnikania iba malého poctu podnikov pdsobiacich
v strojarstve a elektrotechnickom priemysle a dominuji tu velké podniky (SAMSUNG
Electronics Slovakia s.r.o., VOLKSWAGEN SLOVAKIA, a.s., KIA Motors Slovakia s.r.o.,

PCA Slovakia, s.r.o., Sony Slovakia, s.r.o.)223

. Multiplika¢ny efekt rastu vyroby televizorov
a automobilov sa postupne prejavoval v d’alSich odvetviach, v ktorych posobia dodavatelia
podnikov automobilového priemyslu a vyroby televizorov. Tento efekt nepoOsobil iba
v strojarstve a elektrotechnike, ale napriklad aj vo vyrobe vyrobkov z koze, gumy, plastov.
Okrem vplyvu na rast HDP vyznamnost’ strojrstva a elektrotechnického priemyslu zvysuje aj
skutoCnost’, Ze tieto odvetvia si doddavate'mi investicného majetku pre podniky v ostatnych
odvetviach.

Tieto skutocnosti mali vplyv na vyber odvetvi, v ktorych hodnotenie vykonnosti
podnikov je predmetom tejto dizertanej prace. Dalsim doéleZitym faktorom bol dostatodny
pocet podnikov v odvetviach za ucelom vyberového skimania a vyuzitia Statistickych met6d
(vid’ kapitolu 2.2).

Za tucelom naplnenia stanoveného ciel'a dizertanej prace boli stanovené nasledovné
¢iastkové ciele:

1. Vyuzitim agregovanych tdajov zhodnotit’ Struktdru aktiv, pasiv, ndkladov a vynosov

podnikov vo vybranych odvetviach.

22 Elektrotechnicky priemysel od roku 2001 rastol najrychlejsie spomedzi odvetvi priemyselnej vyroby. Pozri
napr. VAVRINCIK, P. - WIENEROVA, L.: Vyvoj vybranych odvetvi priemyslu v Slovenskej republike. . In:
Ekonomika a manaZment podniku, roC. 4, 2006, €. 2, s. 73 - 80.

3 Podra idajov TREND Top v priemysle 2008.
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2. Zhodnotit’ finan¢nu situdciu podnikov vo vybranych odvetviach pomocou referencnych
hodndt pomerovych finanénych ukazovatel'ov.

3. Porovnanie vykonnosti slovenskych podnikov vo vybranych odvetviach s podnikmi
ostatnych krajin EU v tychto odvetviach pomocou vybranych ekonomickych ukazovatelov.

4. Pouzitim modelov regresnej analyzy zistit’, ako sa na tvorbe pridanej hodnoty v podnikoch
vo vybranych odvetviach podielali jednotlivé vyrobné faktory.

5. Vyuzitim regresnej analyzy analyzovat vplyv kombindcie vyrobnych faktorov na
ukazovatele zdkladnej produk¢nej sily podnikov (podiel pridanej hodnoty na trzbach a ROA)
vo vybranych odvetviach.

6. Pomocou zhlukovej analyzy v kaZzdom z odvetvi identifikovat’ skupiny podnikov, ktoré sa
navzdjom odliSuji tym, akym spdsobom podniky v nich dosahuji ciel rentability vlastného
kapitalu (paka ziskovosti, padka obratovosti, finan¢na pédka).

7. Zistit, ako sa zmena sadzby dane z prijmov pravnickych osdb na prelome rokov 2003
a 2004 premietla do rentability vlastného kapitdlu (ROE) podnikov vo vybranych odvetviach.
8. Analyzovat' vplyv zmeny urokovej sadzby ztdverov na ROE podnikov vo vybranych
odvetviach.

9. Vyuzitim pyramidového rozkladu syntetickych ukazovatelov vykonnosti stanovit’ citlivost’
syntetickych ukazovatelov vykonnosti podnikov a ukazovatel'ov tvorby hodnoty na ¢iastkové
finan¢né ukazovatele.

10. Analyzovat’ tendencie vybranych vyvoja ukazovatel'ov hodnotiacich alebo ovplyviujicich
vykonnost” podnikov vo vybranych odvetviach v ¢ase najmid s ohladom na dodrzanie
ekonomického normélu.

11. VyuZitim syntetickych ukazovatel'ov vykonnosti a indikdtorov budiceho finan¢ného
zdravia podnikov porovnat’ sti¢asnd vykonnost’ podnikov s vyhl'adom do budicnosti.
Jednotlivé Ciastkové ciele pokryvaju vSetky oblasti hodnotenia vykonnosti podnikov, pricom
bokom nezostdva ani zohl'adnenie makroekonomickej situdcie a porovnanie s konkurenciou
v ostatnych krajindch EU. Suifast'ou Ciastkovych cielov, v pripade, Ze je to relevantné,
bude aj identifikovanie oblasti pre zlepSenie v skiimanej oblasti a formulacia odporicani.
Ciastkové ciele 1 a7 3 predstavuji analyzu vykonnosti s vyuZitim agregovanych tddajov, pri
napliiani ostatnych &iastkovych cielov budii spraciivané tdaje o jednotlivych podnikoch. Pri
spractivani cielov 4 a 5 sa pri vymedzeni vyrobnych faktorov budeme pridfZat’ ich chdpania a
&lenenia podl'a podnikovohospodarskej teérie. Ciastkové ciele 7 a 8 st priamou reakciou na

makroekonomicky vyvoj v hodnotenom obdobi.
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Pri naplfiani Giastkovych ciefov 1 az 3 bude vyuzity deduktivny postup, pri
zostavajucich Ciastkovych ciel'och naopak induktivny postup.

So stanovenymi Ciastkovymi ciel'mi sivisia nasledovné vyskumné hypotézy:
H]I: Produktivita prdce v slovenskych podnikoch vo vybranych odvetviach merand objemom
pridanej hodnoty na zamestnanca zaostdva za priemerom EU za vybrané odvetvia.
H2: Mzdovd produktivita merand pomerom pridanej hodnoty k osobnym ndkladom
v slovenskych podnikoch za vybrané odvetvia prevysuje priemer EU.
Uvedené hypotézy odzrkadl'uji postavenie slovenskych podnikov medzi konkurenciou zo

Statov Eurdpskej unie.

H3: Medzi vybranymi odvetviami existuju rozdiely v tom, ako sa na tvorbe pridanej hodnoty v
podnikoch podielajii jednotlivé vyrobné faktory.

H4: Medzi vybranymi odvetviami existujii odlisnosti vo vplyve kombindcie vyrobnych faktorov
na podiel pridanej hodnoty na trZbdch.

H5: Medzi vybranymi odvetviami existujii odlisnosti vo vplyve kombindcie vyrobnych faktorov
na ROA.

Tieto hypotézy stvisia s ¢iastkovymi ciel'mi 4 a 5. Podniky z rozli¢nych odvetvi sa vyznacuji
odliSnymi vyrobnymi technolégiami. MoZno teda ocakavat, Ze tito skutocnost’ sa prejavi v
odliSnom vplyve jednotlivych vyrobnych faktorov na tvorbu pridanej hodnoty ako aj vo

vplyve na hodnoty ukazovatel'ov vykonnosti podnikov.

H6: Zmeny v sadzbe dane z prijmov prdvnickych osob na prelome rokov 2003 a 2004
pozitivne vplyvali na ROE podnikov v kaZdom z vybranych odvetvi.

Danovéa reforma na prelome rokov 2003 a 2004 znizila sadzbu dane z prijmov pravnickych
0s0b z 25% na 19%. Za inak nezmenenych podmienok by to pre podniky malo znamenat
zvysenie zisku po zdaneni EAT, ¢o by sa malo premietnut’ aj do vy$Sich hodnot ukazovatel'ov

rentability pocitanych zo zisku po zdaneni. Do tejto kategdrie patri aj ROE.

H7: Pokles iirokovej sadzby z tiverov zvysil ROE podnikov v kaZdom z vybranych odvetvi.

V obdobi rokov 2001 — 2005 dochddzalo k poklesu urokovej sadzby z uverov Cerpanych
podnikmi. Za inak nezmenenych podmienok by to malo viest’ k niZ§im ndkladom cudzieho
kapitdlu arastu zisku ur¢eného na dalSi rozvoj podnikov alebo na rozdelenie medzi
vlastnikov. Rast zisku urc¢eného na rozdelenie medzi vlastnikov alebo d’alsi rozvoj podniku sa

za inak nezmenenych podmienok nasledne premietne aj do rastu hodnot ROE.
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HS8: Medzi vybranymi odvetviami existuju odlisnosti v citlivosti syntetickych ukazovatelov
vykonnosti a tvorby hodnoty na zmeny ciastkovych financnych ukazovatelov.

Ako uz bolo uvedené pri hypotézach H3 az HS5, podniky z rozlicnych odvetvi vyuZzivaju
navzdjom odlisné vyrobné technolégie. Kym pri hypotézach H3 az HS predpokladame, Ze tato
skutoc¢nost’ sa premietne do odlisného vplyvu vyrobnych faktorov na tvorbu pridanej hodnoty
a vykonnost’ podnikov, hypotéza H8 predpokladd, Ze tito skutoCnost’ sa odrazi aj v hodnotich
Ciastkovych finan¢nych ukazovatelov aich vplyve na syntetické ukazovatele vykonnosti

a tvorby hodnoty podnikov.

2.2 CHARAKTERISTIKA POUZITYCH UDAJOV

Pri spracovani dizertacnej prace budu pouZzité nasledovné udaje:

¢ makroekonomické ukazovatele stavu hospodarstva SR,

¢ suhrnné ekonomické ukazovatele za vybrané odvetvia,

¢ referencné hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov podnikov vo vybranych odvetviach,
¢ finan¢né udaje o podnikoch vo vybranych odvetviach.

Makroekonomické ukazovatele stavu hospodarstva SR zahfiiaji ddaje publikované
Néarodnou bankou Slovenska, Ministerstvom financii SR, Colnym riaditel'stvom SR
a Statistickym tiradom SR. Ukazovatele pokryvaji obdobie rokov 2001 az 2007.

Sthrnné ekonomické ukazovatele o odvetviach areferenéné hodnoty finan¢nych
ukazovatel'ov podnikov za vybrané odvetvia st potrebné pri spracovani ¢iastkovych cielov 1
az 3.

Pre splnenie ciastkového ciela 1 je potrebné disponovat’ vzorom sivahy a vykazu
ziskov a strat typického podniku daného odvetvia. Tejto poZiadavke vyhovuje mentdlny obraz
odvetvia. Pri jeho vytvdrani dochadza k agregicii vSetkych sivah a vykazov ziskov a strat
podnikov v prislusnom odvetvi. Nedostatkom moze byt’, Zze vdha kazdého podniku zavisi od
hodndt jednotlivych poloziek tuctovnych vykazov. Vysledok potom moZe odrdzat skor

situdciu vo velkych podnikoch ako v malych a strednych podnikoch. Toto riziko je tym

..........

.....

znamenalo, Ze odvetvie je pravdepodobne silno koncentrované. Inym pristupom by mohlo byt

vyjadrovanie percentudlnych podielov poloziek stvahy a aktivach a poloziek vykazu ziskov
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a strat na vynosoch vo forme medianov pre kazdu polozku. To by vSak nardzalo na problém
pri interpreticii, ked'Ze sucet percentudlnych podielov by nepredstavoval 100 % (napr.
podnik, ktorého aktiva by zo 70 % boli tvorené neobeznym majetkom, by stiasne nemohol
mat’ podiel obezného majetku na aktivach vo vyske 50 %). Tento problém by odstranilo
vyuzitie jednoduchych aritmetickych priemerov percentudlnych podielov, bola by vsak tplne
ignorovand vel'kost’ podnikov. V dizertacnej praci bude vyuZzity mentdlny obraz za vybrané
odvetvia a obdobie rokov 2002 az 2005. Zdrojom tejto informdcie je spolo¢nost’ Infin, spol.
sr. 0.”* a tieto informécie boli ziskané z anonymnych d&tovnych zdvierok vietkych podnikov
uctujicich v sustave podvojného uctovnictva, ktorych uctovné vykazy vyhovovali kontrolnym
vizbam.

Splnenie ciastkového ciela 2 je podmienené dostupnostou referen¢nych hodndt
pomerovych financnych ukazovatelov podnikov za vybrané odvetvia. Ich zdrojom je opat
spolo¢nost’ Infin, spol. s r.o. atieto hodnoty si pocitané z rovnakého siboru podnikov ako
mentdlne obrazy odvetvi. Financ¢né ukazovatele pokryvaji oblast’ likvidity, aktivity,
kapitalovej Struktiry a rentability. V dizertacnej préci st vyuZité hodnoty medidnu, horného
a dolného kvartilu kazdého z ukazovatel'ov za roky 2001 - 2005. Zaradenie horného a dolného
kvartilu umoZziiuje ziskat’ lepSiu predstavu o rozloZeni hodndt kazdého z ukazovatel'ov medzi
podnikmi v odvetvi.

Spracovanie ciastkového ciela 3 si vyZaduje aj informdcie o produktivite a hrubej
rentabilite podnikov SR ako aj ostatnych krajin EU za vybrané odvetvia. Zdrojom tychto
informdcii je Eurostat a predmetom spracovania st uvedené informadcie za roky 2001 az 2006.
Zber tychto udajov bol vykonany na prelome rokov 2008 a 2009. Databédza zahtfia udaje zo
sucasnych ¢lenskych Statov Eurdpskej tnie ako aj vybranych Statov Eurépskeho zdruzenia
volného obchodu (Nérsko, Svajéiarsko). K dispozicii si teda udaje za vietky vyspelé
eurépske krajiny. Nedostatkom je najméa skutocnost’, Ze déta nie su dostupné za kazdy rok pre
kazdd krajinu. Za niektoré roky nie si dostupné udaje za Svajéiarsko, Belgicko (rok 2002),
Grécko (roky 2001 az 2003), Pol'sko (2001), CR (2001) a Slovinsko (2001). Nedostupnost
udajov za Maltu a Cyprus nemusi nevyhnutne predstavovat problém, pretoze vzhl'adom na
vel'kost oboch krajin je doévodom zrejme zanedbatelny alebo nulovy pocet podnikov
v hodnotenych odvetviach. V ¢ase zberu tdajov esSte nebolo ukoncené stihrnné spracovanie

vietkych tdajov za krajiny EU za rok 2006. Obsahom databézy sii absoldtne ako aj relativne

24V siicasnosti je uz tato spolo¢nost’ zlitend so spolo¢nostou Slovak Credit Bureau, s.r.0.
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ukazovatele pokryvajice oblast produkcie, trzieb, pridanej hodnoty, zamestnanosti,
produktivity préce, inova¢nej aktivity** a pod.

Ciastkové ciele 4 az 11 predpokladaji pracu s tidajmi jednotlivych podnikov. Za tymto
ucelom bola zostavend vyskumnd vzorka 227 podnikov, ktoré publikovali v Obchodnom
vestniku tctovna zdvierku za roky 2003 az 2005. Zber udajov prebiehal v 2. Stvrtroku 2007.
Zaciatok skumaného obdobia zodpovedd prijatiu novych uctovnych postupov pre
podnikatel'ski sféru, ¢o zarucuje porovnatelnost’ informdcii v Gctovnych zdvierkach za
jednotlivé uctovné obdobia. Obdobie rokov 2003 az 2005 je charakteristické ekonomickymi
reformami ako aj d’alSimi vyznamnymi zmenami, ktoré ovplyvnili ekonomiku SR. RozloZenie
vyskumnej vzorky medzi vybrané odvetvia je v tab. 15:

Tab. 15: RozloZenie podnikov vyskumnej vzorky medzi vybrané odvetvia
SK NACE 25 28 29 31 | Spolu
Pocet podnikov 36 82 74 35 227

Zdroj: vlastné spracovanie

vV,

Najvicsi pocet podnikov je z odvetvi s kddmi SK NACE 28 a 29, podstatne mensi pocet
podnikov vzorky je zaradeny do odvetvi s kodmi 25 a 31. V préci budi vysledky za kazdé
odvetvie spracované osobitne.

Tab. 16 a 17 udavaji rozlozenie podnikov podl'a krajov a pravnej formy:

Tab. 16: RozloZenie podnikov vyskumnej vzorky podl'a krajov

SK NACE

Kraj 25 28 29 31 | Spolu

Bratislavsky 3 8 12 4 27
Trnavsky 2 12 9 1 24
Trenciansky 6 19 18 4 47
Nitriansky 7 13 9 9 38
Zilinsky 7 10 8 6 31
Banskobystricky 3 5 1 5 14
PreSovsky 7 6 11 1 25
KoSicky 1 9 6 5 21
Spolu 36 82 74 35 227

Zdroj: vlastné spracovanie

Tab. 17: Clenenie podnikov vyskumnej vzorky podl'a pravnej formy

SK NACE
Pravna forma 25 28 29 31 | Spolu
S. . 0. 27 65 47 19 158
a.s. 8 16 25 15 64
Druzstvo 1 1 1 1 4
S. p. 0 0 1 0 1
Spolu 36 82 74 35 227

Zdroj: vlastné spracovanie

*2 Patri sem napr. podiel nikladov na vyskum a vyvoj na pridanej hodnote, tento hoci dolezity tidaj je viak

dostupny iba za mélo krajin.
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V cleneni podla krajov poctom podnikov dominuji najmid Trenciansky a Nitriansky kraj,
najmensi pocet reprezentantov je v Banskobystrickom kraji. RozloZenie podnikov v krajoch
SR zavisi od regiondlneho rozmiestnenia odvetvi priemyslu. Z pradvnych foriem vo vzorke
podl'a ofakdvania dominuji spolocnosti s ru¢enim obmedzenym nasledované akciovymi
spolo¢nostami. Pre vybrané priemyselné odvetvia nie su charakteristické druzstva a ani Stitne
podniky. Je eSte potrebné poznamenat’, Ze spdsob vyberu vzhl'adom na vyberové kritérium
nebol ndhodny. Ak uvazime, ktoré podniky podla § 21 ods. 2 zdkona ¢. 431/2002 Z. z.
o Uctovnictve majui povinnost’ uverejnit’ stivahu a vykaz ziskov a strat v Obchodnom vestniku,
dospejeme k zdveru, Ze vo vzorke prevladaji stredné a velké podniky. Zavery dizertacne;j
prace ziskané vyberovym skimanim preto nemusia spravne odrazat’ situdciu v malych
podnikoch. V malych a zacinajicich podnikoch vSak Casto nastdvaju situdcie, Ze niektoré
finan¢né ukazovatele nadobudaju extrémne hodnoty, ¢o by pri ich zahrnuti do spracovania
mohlo spdsobit’ problémy, ba v niektorych pripadoch by bolo nutné takéto podniky zo
spracovania aj vylucit.

Pre splnenie Ciastkového ciel'a 9 je potrebné okrem podnikovych udajov vyuZit aj
informdcie o vydanych emisidch Stitnych dlhopisov. Tieto sliZia ako podklad pre odhad
bezrizikovej trokovej sadzby. Ich zdrojom je Agentira pre riadenie dlhu a likvidity pri

Ministerstve financii SR.

2.3 CHARAKTERISTIKA POUZITYCH METOD

Metédy pouzité pri spracovani dizertacnej prace mozno rozdelit’ do dvoch hlavnych
kategérii — metddy vychddzajice ztedrie financno-ekonomickej analyzy podniku
a odvetvovych analyz a matematicko-Statistické metddy. Pri spractivani ¢iastkovych cielov su
primarne vyuZivané metddy financno-ekonomickej analyzy podniku. Ndsledne matematicko-
Statistické metédy umoznujui agregiciu ziskanych vysledkov ako aj vzdjomné porovnanie

dosiahnutych vysledkov za vybrané odvetvia.

2.3.1 POUZITE METODY FINANCNO — EKONOMICKEJ ANALYZY
PODNIKU A ODVETVOVYCH ANALYZ

Ztychto metdd sa vdizertanej praci vyuzité metddy medzipodnikového
porovnavania, technika mentdlnych obrazov odvetvia a paralelnd ipyramidovd sustava
ukazovatelov. Popisu finan¢nych ukazovatel'ov ako aj metdd je venovana predchadzajica

kapitola, v tejto Casti iba doplnime niektoré potrebné poznatky.
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Na kvantifikdciu vplyvu zmien ukazovatelov niZSieho stupfia na nadradeny
ukazovatel' v pyramidovych modeloch je vyuzitd funkcionidlna metéda. Jej vyhodou je
nezavislost’ na zvolenom poradi kvantifikdcie vplyvov ako aj univerzdlna pouZzitelnost’ tak na
kladné ako aj zaporné hodnoty finanénych ukazovatel'ov. Postup vypoctu pri tejto metode je
nasledovny:**°
Majme nadradeny ukazovatel’ X, ktory je si¢inom troch ukazovatelov a, b a c, teda:

X=a*b*c 2.1)
Ozna¢me indexom 0 hodnoty ukazovatel'ov vychodiskového obdobia a indexom 1 hodnoty
aktudlneho obdobia. Potom mozno pisat’:
X, =ay*by*c, a X, =a,*b*c, (2.2)
Ozna¢me 4X = X, -X,, 4da = a, —a, atd. atiez Az? atd’. Dalej nech 4X, oznacuje
0
zmenu hodnoty ukazovatel'a X spdsobent zmenou hodnoty ukazovatel'a a atd’. Potom vplyvy

zmien ukazovatel'ov a, b, ¢ na zmenu hodnoty ukazovatel'a X vycislime podl'a nasledovnych

vztahov:
aX, :XOA(H B+C +B—3Cj 4X, :XOB(H A+C +A_3Cj
AX =XOC(1+ A+B +%j AX = AX, +4X, + 4X, (2.3)

Ak je nadradeny ukazovatel’ podielom dvoch ukazovatel'ov a a b, potom sa koeficienty A a B
zmien hodnot ukazovatel'ov a a b urcia nasledovne:

ap b,

A

Dalsi postup je zhodny ako pri multiplikativnych vizbach.

Pri kvantifikdcii sme doposiall predpokladali, Ze vahy ukazovatelov a, b ac sd
rovnaké. V pripade odliSnych vah**’ pre vplyvy jednotlivych ukazovatelov vztahy (2.3)
nadobudaju nasledovny tvar (uvedieme len vypocet vplyvu zmeny ukazovatel'a a):

AX, = X Al + w! B+ wC+wBC) (2.5)
kde napr. w’ je vdha vplyvu ukazovatel'a b pre stanovenie vplyvu zmeny ukazovatela a, w’
je vadha spolo¢ného vplyvu zmien ukazovatelov bac pre stanovenie vplyvu zmeny

ukazovatela a a pod. Vahy mozZno stanovit’ rovnomerne podl'a poctu ukazovatelov (vid’ vzt'ah

226 ZALAL K. akol.: Financno-ekonomickd analyza podniku. 4. vyd. Bratislava: Sprint vfra, 2002. s. 33 - 36.
*7DLUHOSOVA, D.: P¥istupy k analyze finan&ni vykonnosti firem a odvétvi na bazi metody EVA — Economic
Value Added. In: Finance a vvér, ro¢. 54,2004, ¢. 11 - 12, s. 541 — 559.
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A e‘A‘
———— (2.6) alebo w;‘ = YR
e +e +e e+l +e

e

2.3), podl'a exponencialnej funkcie w’ = i 2.7).

MozZzno ukézat, Ze rovnomerné stanovenie vah podla poctu ukazovatelov vykazuje
najstabilnejSie vysledky a rovnako su tieto vysledky najblizsie vysledkom ziskanym pomocou
logaritmickej metédy (v pripade, Ze je pouZitelnd). *®* Rovnomerné stanovenie vdh bude

pouzité aj v dizertaCnej praci.
2.3.2 POUZITE MATEMATICKO — STATISTICKE METODY

Z matematicko-Statistickych metdd su v praci vyuZité nasledovné metddy:
- kvantily,
- korelacna analyza,
- regresnd analyza,
- zhlukov4 analyza,
- skumanie asocidcie.
Pri aplikécii Statistickych metdéd bol vyuzity softwarovy balik STATGRAPHICS.
Vyuzitie kvantilov na popis Statistického stiboru poskytuje prehl'ad o rozlozeni hodnét
daného Statistického znaku medzi Statistickymi jednotkami v stbore. V praxi odvetvovych
finan¢nych analyz je najCastejSie rozdelenie stiboru podl'a kvartilov. To poskytuje informaciu
o medidne suboru i o tom, aké hodnoty prisluSného ukazovatel'a dosahuje najlepSich 25 %
podnikov a najhorSich 25 % podnikov. Pri porovndvani dosiahnutych vysledkov v r6znych
odvetviach je uzito¢né testovat’ zhodu medidnov hodno6t ukazovatela v tychto odvetviach
pomocou Mann-Whitneyho testu pre 2 Statistické stibory alebo Kruskal-Wallisovho testu”’
pre viac ako 2 subory. Oba testy st zaloZené na usporiadani Statistickych jednotiek v siboroch
podla hodnét daného znaku, zisteni ich poradia a vypoctu priemerného poradia. Nie su
zéavislé od rozdelenia pravdepodobnosti hodnot Statistického znaku, zatial' ¢o testy zhody
aritmetickych priemerov arozptylov zvic¢Sa vyZaduji ako predpoklad normélne rozdelenie
pravdepodobnosti. Finanéné ukazovatele podnikov tito podmienku &asto nespiiiaj.
Predmetom korela¢nej analyzy je skimanie zavislosti medzi Statistickymi znakmi
v stibore. Pritom mozZe ist’ o zavislost’ medzi hodnotami Statistickych znakov alebo o zavislost’

v poradi Statistickych jednotiek podla hodndt jednotlivych Statistickych znakov, kedy

28 DLUHOSOVA, D.: P¥istupy k analyze finan&ni vykonnosti firem a odvétvi na bazi metody EVA — Economic
Value Added. In: Finance a vivér, ro¢. 54, 2004, ¢. 11-12, s. 550.
229 HENDL, J.: Prehled statistickych metod zpracovdni dat. Praha: portél, 2004. s. 347.
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hovorime o poradovej korelacii. Na charakteristiku zdvislosti medzi hodnotami 2 Statistickych

znakov x a y sa najcastejSie pouziva Pearsonov korela¢ny koeficient:

CcoVv Xy
Ty == (2.8)
SSy
kde Sy, - smerodajné odchylky znakov x, y  cov xy — kovariancia znakov x, y

Této Statistika nadobida hodnoty zintervalu <-1; 1>. Nulovd hodnota znamena
nekorelovanost’ Statistickych znakov, hodnota 1 priamu linedrnu zdvislost' a hodnota -1
nepriamu linedrnu zévislost. *° V spologenskych vedach obvykle povaZujeme zavislost' za

.....

. c e 231
moZno testovat’ pomocou t-testu s testovacou charakteristikou,*

t'=———1/n—2 n-pocet itatistickych jednotiek v stibore (2.9)
1

ktorda ma Studentovo rozdelenie s n-2 stupfiami volnosti. Ak miesto hodnot Statistickych
znakov pri vypocte Pearsonovho koeficienta pouZijeme poradie Statistickych jednotiek,
dostaneme Spearmanov koeficient poradovej korelacie.”” Ak potrebujeme postdit’ zhodu

v poradia Statistickych jednotiek podla viac ako 2 znakov sticasne, méZeme vyuzit Kendallov

koeficient zhody:**
n k 2
L 2x;
nl koo iom
123 Yx; -
j=1| =1 n
W= (2.10)

m

kzn(n2 - 1)— z (0,3 —¢ )
1=1
k
kde Zx,j - stcet poradi priradenych j-tej Statistickej jednotke podla jednotlivych znakov
i=1
k — pocet Statistickych znakov n — rozsah Statistického stiboru
m — pocet vyskytu zhodnych poradi jednotlivych znakov

¢ - pocty zhodnych poradi Statistickych jednotiek podl’a jednotlivych Statistickych znakov
Koeficient nadobida hodnoty z intervalu (0; 1). Cim st jeho hodnoty bliZie k 1, tym je zhoda
v poradi podl'a jednotlivych znakov silnejSia.

Podstatou regresnej analyzy je hladanie funkénej zdavislosti medzi nezavislou

premennou a vybranymi z4vislymi premennymi. Tvar hl'adanej funkcie moZno zapisat’ ako:

PO HENDL, J.: Pfehled statistickych metod zpracovdni dat. Praha: portél, 2004. s. 243 — 244.
2! BAKYTOVA, H.: Zdklady statistiky. 2. vyd. Bratislava: ALFA, 1979. s. 276 — 277.

232 RIMARCIK, M.: S‘tatisticky navigdtor. [online]. [cit. 10.2.2009] Dostupné z <http://rimarcik.com/navigator>
33 BAKYTOVA, H.: Zdklady tatistiky. 2. vyd. Bratislava: ALFA, 1979. s. 300.
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y=B,+B8X, +5X,+.+ B X, +u (2.11)
kde y — zavisld premennd X,,X,,...., X -nezavislé premenné u — ndhodnd porucha
k- pocet nezdvislych premennych By By »--s By - odhadované koeficienty
Vyuzitim maticovej symboliky mozno hl'adani regresni funkciu vyjadrit’ ako:
y=XB+u (2.12)

kde y — vektor hodnot zdvisle premennej
X — matica hodndt nezdvislych premennych X, Xi,..., X (1. stipec X obsahuje ¢islo 1)
B - vektor odhadovanych parametrov
u — vektor ndhodnych chyb

Metbédou najmensich Stvorcov mozno stanovit’ odhad parametrov funkcie takto:

B=X"X)'X"y (2.13)

K zdkladnym mieram kvality odhadu regresnej funkcie patri koeficient determindcie R*
uddvajici podiel variability hodndt zdvislej premennej vysvetleny regresnou funkciou
a rozptyl hodndt rezidui. Koeficient determindcie je Ziaduce maximalizovat’ zatial’ Co rozptyl
rezidui naopak minimalizovat’.

Vzhl'adom na skutoc¢nost’, Ze v dizertacnej praci su vyuzité prierezové udaje, mdze sa
vyskytnit' problém heteroskedasticity — poruSenie predpokladu o konStantnosti rozptylu
ndhodnych porich. Odhalit’ jej existenciu moZno sledovanim vztahu Stvorcov rezidudlov
a hodnét jednotlivych nezavislych premennych alebo vyuZitim sofistikovanejSich testov™>*,
medzi ktoré mozno zaradit’ napriklad Parkov test, Glejserovu metédu a Goldfeld-Quandtov
test. V dizertacnej praci bude na zistenie pritomnosti heteroskedasticity vyuzita graficka
analyza Stvorcov rezidui a ich vztahu k jednotlivym nezavislym premennym.

Najvacsim problémom pouzitia regresnej analyzy v dizertanej préci je existencia
multikolinearity — vzdjomnej linedrnej zdvislosti medzi hodnotami nezdvisle premennych.
Tato je pri ekonomickej analyze podnikov dosledkom skutoCnosti, Ze podniky dosahujtice
vySSie trzby spravidla vykazuju vysSie hodnoty ndkladovych poloziek ako aj poloZiek aktiv.
Dosledkom su prili§ Siroké konfiden¢né intervaly odhadovanych regresnych koeficientov
a nemoZznost’ spolahlivo separovat’ vplyv jednotlivych nezavislych premennych na hodnoty
zéavisle premennej. Problémom je uz jej samotné zistovanie. Teoreticky by bolo potrebné
skimat’ linedrnu zdvislost’ kazdej z nezdvislych premennych od ostatnych nezdvislych
premennych. To je vypoCtovo ndrocné av pri praktickych vypoctoch sa najcastejsie

analyzuje matica Kkorelaénych koeficientov medzi nezavislymi premennymi. DalSou

Y HATRAK, M.: Ekonometrické metédy I. Bratislava: EU, 1993. s. 135 — 139.
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moznostou je Farrar — Glauberov test.”>> DokdZe vSak zodpovedat' iba otdzku existencie
multikolinearity, nehovori ni€ o jej sile ani o tom, ktorych nezdvislych premennych sa tyka.
V pripade zistenia multikolinearity je potrebné pristipit’ k jej asponi €iastoCnej eliminécii.
Najjednoduchs$im rieSenim je vynechanie tych nezavislych premennych, ktoré vyznamne
koreluji s inymi premennymi. Vedie k zmendm vo formuldcii modelu a novy model uz
nemusi vyhovovat vyskumnym potrebdm. V pripade financnych ukazovatel'ov podnikov
mozno tieZ prejstt od skimania vzt'ahov absolitnych ukazovatelov ku skimaniu
vzt'ahov medzi relativnymi ukazovate’mi. Inym postupom je transformacia premennych,
kedy miesto hodn6t premennych skimame napriklad vztah medzi ich zmenami. ZniZit
multikolinearitu umoZiuji aj metéda hlavnjch komponentov a faktorova analyza.”*
Podstatou metddy hlavnych komponentov je zredukovat’ pociatocnd mnoZinu nezdavislych
premennych a nahradit’ ju menSim poctom podstatnych znakov, ktoré su vytvorené ako
linearne kombindcie nezavislych premennych. Faktorova analyza usiluje o rozdelenie
nezavislych premennych do skupin, v ktorych by vzdjomné koreldcie boli vyznamné a medzi
tymito skupinami by neboli vyznamné. Ciel'om je takto vytvorit’ nové premenné, ktoré su sice
priamo nemeratel'né avSak vyuziteI'né v d’alSich analyzach. V oboch pripadoch je cenou za
zniZenie stupiia multikolinearity strata urcitej Casti informécie. Ak poZadujeme zachovat
formulovany model, moZzno vyuzit metédy skresleného odhadu parametrov. Jednym
z takychto postupov je ridge regresia.””’ Ide o skresleny odhad parametrov podobny metéde
najmensich §tvorcov, kedy k diagondlnym prvkom matice X'X pripo&itame kladné &islo
k z intervalu (0; 1). To vedie k odhadu parametrov regresnej funkcie podl'a vzt'ahu:
B = (X"X+i)"'X"y (2.14)

Hoerl a Keenard™® ukdzali, 7e pre kazdy regresny model existuje hodnota k takd, 7e ridge
estimator ma mensi rozptyl ako estimétor najmensich Stvorcov. Problémom zostdva stanovit
vhodnd hodnotu k. Najcastej$im empirickym postupom je zvolit' pociatoéni mald hodnotu
k a odhadnut’ parametre regresnej funkcie. Ndsledne sa parameter k zvySi o mald hodnotu
a opiatovne so odhadnu regresné koeficienty. Tento proces pokracuje dovtedy, kym sa

hodnoty odhadovanych parametrov neustédlia. Problém multikolinearity budeme v dizertacne;j

“ FARRAR, D. E. - GLAUBER, R. R.: Multicollinearity in Regression Analysis: The problem revisited. In:

The Review of Economics and Statistics, Vol. 49, 1967, No 1, p. 92 — 107.

36 STANKOVICOVA, I. - VOITKOVA, V.: Viacrozmerné statistické metddy s aplikdciami. Bratislava: Tura

edition, 2007. s. 44 — 114.

“THATRAK, M.: Ekonometrické metédy I. Bratislava: EU, 1993. s. 216 — 218.

¥ HOERL, A. E. & KENNARD, R. W.: Ridge regression: Biased estimation for nonorthogonal problems. In:
Technometrics, 1970, No. 12, p. 55 - 67.
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praci rieSit’ vyuzitim ridge regresie, vynechanim nezdvislych premennych modelu a pripadne
transforméciou nezdvislych premennych.

Zakladna koncepcia zhlukovej analyzy je popisand v prilohe 1. Jednotlivé
zhlukovacie postupy sa odliSuji najmé spdsobom stanovenia vzdialenosti medzi Statistickymi
jednotkami ako aj algoritmom zhlukovania. Spomedzi dostupnych postupov je v praxi
najastejiiec pouzivandi Wardova metéda.”® Zhluky sa pri tejto metéde formujd
maximalizdciou vnuatrozhlukovej homogenity:

ESS =i§q“(xm ~X, | (2.15)

i=1 h=1
kde n,, - poet objektov v zhluku C, ¢ — pocet zhlukov

X, - vektor priemerov hodn6t znaku v zhluku C,

X ,; - vektor hodndt znaku i-tého objektu v zhluku C,

Vedie k vytvaraniu zhlukov relativne rovnakej velkosti a tvaru. Ma tendenciu odstraiiovat
malé zhluky. Pocet vytvaranych zhlukov sa stanovuje subjektivne.

Asociacia predstavuje vzajomny vztah medzi kvalitativnymi znakmi v Statistickom
subore. Ak sa pri Statistickych jednotkdch, ktoré maja urCity variant kvalitativneho znaku
vyskytuju varianty iného kvalitativneho znaku rovnako €asto, ako sa vyskytuju pri vSetkych
Statistickych jednotkdch v sibore, povaZzujeme dané dva kvalitativne znaky za nezdvislé.
V opa¢nom pripade mozno hovorit o zavislosti tychto dvoch znakov. Testovanie asociicie
umoziuje Chi - kvadrat test.”*” Majme kvalitativny znak A majici m réznych variantov
a kvalitativny znak B majuci r variantov. Postup testu je nasledovny:

1. Pre kazdi kombindciu variantov znakov A a B vypocitame pomer rozdielu medzi
skutocnou pocetnost'ou a teoretickou pocetnost'ou pri nezavislosti znakov A a B k teoreticke;j
pocetnosti.

2. Sc¢itanim vysledkov z kroku 1 dostaneme testovaciu Statistiku, ktord porovname s kritickou
hodnotou chi-kvadrat rozdelenia s poctom stupiiov vol'nosti (m - 1)(r - 1).

Podmienkou spol'ahlivosti testu je, aby pocetnost’ v kazdej kategdrii variantov znakov A a B
bola aspoii 5.

Vyuzitie  matematicko-Statistickych  metéd mdze  vyrazne  skomplikovat
nehomogénnost’ vstupnych dat v pouzitom Statistickom stbore, ktord sa prejavuje tym, Ze
vybrany Statisticky znak nadobuda u niektorych Statistickych jednotiek hodnoty vyrazne

vySSie alebo vyrazne niZSie ako pri ostatnych Statistickych jednotkdch. Takdto situdcia je

Y BAKYTOVA, H. - BODJANOVA, S. - RUBLIKOVA, E.: Viacrozmernd analyza. Bratislava: VSE, 1990. s.
244 — 245,
240 HENDL, J.: Prehled statistickych metod zpracovdni dat. Praha: portdl, 2004. s. 311 — 313.
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pomerne cCastd pri hodnotich finanénych ukazovatelov podnikov. Na identifikdciu
extrémnych odchylok v hodnotach Statistickych znakov mozno vyuZit' napriklad Grubbsov
test alebo Dixonov test, ktoré vyzaduji predpoklad o normdlnom rozdeleni hodnot
Statistického znaku. Tento viak hodnoty finanénych ukazovatel'ov podnikov &asto nespiiiaj.
Kym v prirodnych veddch po identifikdcii Statistickej jednotky s extrémnou hodnotou
Statistického znaku je tito z d’alSieho spracovania zvédcSa vylicend, pri spractivani hodndt
financnych ukazovatelov podnikov je potrebné postupovat’ opatrnejsie. Kazdé vylicenie
Statistickej jednotky zniZuje aplikovatel'nost’ zdverov ziskanych analyzou. Pritom extrémne
hodnoty Statistického znaku ovplyvnia najmid vysledky ziskané Statistickymi metédami
pracujicimi s aritmetickym priemerom arozptylom atakmer nijako nemusia ovplyvnit
zavery ziskané napriklad vyuzitim kvantilov. Z dévodu opatrnosti bude vyluCovanie
Statistickych jednotiek (podnikov) zo spracovania obmedzené iba na postupy vyuZivajice
regresnd analyzu. Kritériami pre rozhodnutie o vyliceni konkrétneho podniku budd hodnoty
rezidualov zdvislej premennej a dodato¢né zvySenie koeficientu determinécie, ktoré je mozné
dosiahnut’ vyli¢enim daného podniku zo spracovania.

Okrem vylucenia podniku zo spracovania z dovodu extrémnych hodn6t jedného alebo
niekol’kych finan¢nych ukazovatelov sa pri finanéno-ekonomickej analyze podnikov mozZno
stretnit’ s tym, Ze hodnoty niektorych finanénych ukazovatelov (napr. ROE) majia
zmysel a niektoré analytické postupy su aplikovatel’'né (napr. analyza vplyvu ¢iastkovych
ukazovatelov na nadradeny finanény ukazovatel) iba pri podnikoch spiiiajicich uréité
podmienky. NajcastejSou z nich je poZiadavka kladnej hodnoty vlastného kapitalu.

Aby si Citatel mohol urobit’ lepsi prehl'ad o rozsahu podnikov vylic¢enych z konkrétnej
analyzy a tym aj o obmedzeniach tykajuicich zdverov takejto analyzy, bude v pripade potreby

ako sucast’ vysledkov uvedeny aj poc¢et podnikov zahrnutych do spracovania.
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3 VYSLEDKY A DISKUSIA

3.1 CHARAKTERISTIKA ZAKLADNYCH EKONOMICKYCH
TENDENCII V SR

Kazdy podnik vykondva svoju c¢innost’ v ur¢itom makroekonomickom prostredi.
Komplexné hodnotenie vykonnosti musi tdto skutoCnost’ reSpektovat. Vyvoj
makroekonomickych ukazovatelov, ovplyvnenych aj hospodarskou politikou vlddy
a politikou centrdlnej banky, méd ndsledne vplyv aj na vyvoj ekonomickych ukazovatel'ov
v podnikoch. Naopak makroekonomické vysledky su zvelkej miery determinované
¢innostou podnikov. Vtab. 18 je uvedeny prehlad zdkladnych makroekonomickych
ukazovatel'ov za SR v rokoch 2001 az 2007.

Tab. 18: Zakladné makroekonomické ukazovatele SR v rokoch 2001 - 2007

Obdobie

Ukazovatel 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Rast realneho HDP 3.40 % 4.80 % 4.80 % 5.20 % 6.60% | 8.50% | 10.50 %
Miera inflacie 6.50 % 3.40 % 9.30 % 5.90 % 390% | 3.70% 1.70 %
Miera nezamestnanosti 18.60 % 17.50 % 15.60% | 13.10% | 11.40% 9.40 % 8.30 %
Verejny dlh v % HDP 43.30 % 44.30 % 42.80 % | 43.60% | 34.50% | 30.80 % | 29.40 %
Saldo obchodnej bilancie

v % HDP -10.08 % -8.65 % -1.99% | -364% | -4.98% | 4.54 % 1.15%
Urokova sadzba z Gverov 10.36 % 9.08 % 7.92 % 6.11 % 4.67 % 6.42 % 6.03 %

Zdroje: Ndrodnd banka Slovenska, Statisticky tirad SR, Ministerstvo financii SR, Colné riaditel'stvo SR

Redlny HDP zaznamenal v celom obdobi rast, ktory bol skaZzdym nasledujicim
rokom rychlejsi. Najvyssie hodnoty dosiahol v rokoch 2006 a 2007. Miera inflacie dosiahla
najvyssiu hodnotu v roku 2003. Vyssie hodnoty boli dosiahnuté este v rokoch 2001 a 2004.
Hodnoty v uvedenych rokoch ovplyviiovala postupnd dereguldcia cien energii a v rokoch
2003 a 2004 sa prejavil aj vplyv danovej reformy, najmé postupné zjednotenie sadzieb DPH.
Dlhodobou tendenciou bol vSak pokles miery inflacie. Miera nezamestnanosti za toto obdobie
klesla z hodnoty 18,6 % na 8,3 %, na ¢om najvicsiu zasluhu mal prave vyrazny ekonomicky
rast. Klesal aj pomer verejného dlhu k HDP, okrem samotného spldcania dlhu vSak v tomto
pripade pozitivne pdsobil aj ekonomicky rast zvySujici hodnotu HDP. Saldo verejnych
rozpoctov vyjadrené ako % z HDP postupne klesalo v silade s cielom prijat euro v roku
2009. Za rok 2007 uZ jeho hodnota bola pod 3 %. Ekonomicky rast tahany v zna¢nej miere
prave exportom sa prejavil aj v pozitivnom vyvoji salda obchodnej bilancie. Priemernd
urokovd sadzba z poskytnutych uverov podnikom v obdobi rokov 2001 az 2005 klesala

a najnizsiu hodnotu 4,67 % dosiahla v roku 2005. Po tomto roku mierne stupla.
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Priloha 6 uddva prehlad o Struktire HDP a produkcie podla jednotlivych zloziek
(medzispotreba, pridand hodnota, €isté dane z produktov).

Tab. 19 poskytuje prehl'ad o podiele medzispotreby a pridanej hodnoty na hodnote
celkovej produkcie za SR ako celok a za vybrané odvetvia:

Tab. 19 Podiel medzispotreby a pridanej hodnoty na celkovej produkcii za SR a vybrané odvetvia
SR ako celok

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Produkcia mil. Sk b.c. 2,309,581 2,388,353 | 2,493,762 | 2,489,999 | 2,576,825 | 2,896,543 | 3,212,730
Medzispotreba mil. Sk b.c. 1,431,713 1,472,224 1,543,225 1,496,819 1,526,772 1,738,923 1,934,501
Pridana hodnota mil. Sk b.c. 877,868 916,273 950,541 993,844 1,050,931 1,157,524 1,277,884
Produkcia v % 100.00% 100.01% 100.00% 100.03% 100.03% 100.00% 99.99%
Medzispotreba v % 61.99% 61.64% 61.88% 60.11% 59.25% 60.03% 60.21%
Pridana hodnota v % 38.01% 38.36% 38.12% 39.91% 40.78% 39.96% 39.78%
DF,DG,DH Vyroba chémie, ropy a gumy spolu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Produkcia mil. Sk b.c. 164,845 166,429 167,210 184,294 213,432 251,624 266,354
Medzispotreba mil. Sk b.c. 127,722 127,188 130,209 139,768 167,027 204,809 216,005
Pridana hodnota mil. Sk b.c. 37,123 39,241 37,001 44,526 46,405 46,815 50,349
Produkcia v % 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Medzispotreba v % 77.48% 76.42% 77.87% 75.84% 78.26% 81.39% 81.10%
Pridana hodnota v % 22.52% 23.58% 22.13% 24.16% 21.74% 18.61% 18.90%
DJ Vyroba kov.vyrobkov

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Produkcia mil. Sk b.c. 146,513 151,678 167,279 196,169 214,389 245,707 271,265
Medzispotreba mil. Sk b.c. 103,692 112,341 117,853 131,960 142,115 162,522 178,899
Pridana hodnota mil. Sk b.c. 42,821 39,337 49,426 64,209 72,274 83,185 92,366
Produkcia v % 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Medzispotreba v % 70.77% 74.07% 70.45% 67.27% 66.29% 66.14% 65.95%
Pridana hodnota v % 29.23% 25.93% 29.55% 32.73% 33.71% 33.86% 34.05%

DK,DL,DM Vyr.strojov, el.zariad., dopr.prostr. spolu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Produkcia mil. Sk b.c. 265,252 295,794 425,580 449,222 492,895 638,001 812,555
Medzispotreba mil. Sk b.c. 208,395 235,602 350,215 368,287 405,258 533,072 676,711
Pridana hodnota mil. Sk b.c. 56,857 60,192 75,365 80,935 87,637 104,929 135,844
Produkcia v % 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Medzispotreba v % 78.56% 79.65% 82.29% 81.98% 82.22% 83.55% 83.28%
Pridana hodnota v % 21.44% 20.35% 17.71% 18.02% 17.78% 16.45% 16.72%

Zdroj: §tatistick)7 tirad SR, databdza SLOVSTAT, 2009.
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Podiel pridanej hodnoty na celkovej produkcii v SR v rokoch 2001 — 2007 mierne vzrastol.
Z vybranych odvetvi dol vSak takyto vyvojovy trend iba vo vyrobe kovovych vyrobkov. Vo
vyrobe chémie, gumy a ropy ako aj vo vyrobe strojov, elektrickych zariadeni a dopravnych
prostriedkov podiel pridanej hodnoty na celkovej produkcii poklesol. Pri interpretacii je vSak
nutné zohladnit’, Ze tieto subkategérie nezahfiiaju len skimané odvetvia uvedené v ivode
dizertacnej prace, ale aj d’alSie odvetvia.

Je potrebné este poukdzat’ na niektoré vyznamné ekonomické udalosti, ktoré priamo
ovplyvnili hospodérenie podnikov v uvedenom obdobi.

V roku 2002 doslo ku zniZeniu sadzby dane z prijmov pravnickych o0sob z 29 % na
25 %. KradikdlnejSej reforme dane z prijmov doslo od 1.1.2004. Pre fyzické osoby bola
zavedend rovnd dan vo vysSke 19 % a rovnaka sadzba platila aj pre pravnické osoby. Sucasne
bolo zruSené zdanovanie dividend apodielov na zisku. Znizili sa tieZ moZnosti pre
oslobodenie od dane a dl'avy na dani, to sa vSak netykalo uz ziskanych alav.

Pre dan z pridanej hodnoty od 1.1.2003 boli zavedené nové sadzby — zdkladna 20 %
aznizend 14 %. Od 1.12004 plati jednotna sadzba vo vyske 19 %. Pre vyrobcov
priemyselnych vyrobkov to znamenalo skor mierne zlacnenie ich produkcie.

Doslo aj k dpravdm sadzieb spotrebnych dani s silade so smernicami EU.

SR sa 1.5.2004 stala Clenskym Stitom Eurdpskej unie. Pre podniky to znamenalo
volny obchod s &lenskymi 3tatmi EU. Doslo k preneseniu kompetencii v oblasti colnej
politiky na trover EU, &o spdsobilo ur¢ité zmeny v Struktire a sadzbdch ciel. Zmenil sa
spdsob uplatiiovania DPH a spotrebnych dani pri obchodnych operacidch s ¢lenskymi Statmi.

Dna 28.11.2005 vstupila slovenska koruna do mechanizmu vymennych kurzov ERM
II. To predstavovalo prvu etapu prijimania eura. Centrdlna parita bola stanovend na drovni 1
EUR = 38,455 Sk aSstandardné fluktuacné pasmo = 15 %. Slovenskd koruna vSak nad’alej
posiliiovala a 19.3.2007 doslo k prehodnoteniu centrilnej parity a jej nova hodnota bola stanovena
na drovni 35,4424 Sk. Vstup do ERM II znamenal pre podniky obmedzenie kurzovych rizik pri
obchodnych kontraktoch uzatvorenych v EUR. Vyraznej$i a skor negativny vplyv vSak malo
neustdle posiliiovanie slovenskej koruny voci takmer vSetkym zahraniénym mendm, o

zdrazovalo slovensky export.
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3.2 HODNOTENIE STRUKTURY AKTIV, PASTV, NAKLADOV
A VYNOSOV

Udelom tejto kapitoly je vyuZitim mentdlnych obrazov odvetvi charakterizovat
Struktiru majetku, zdrojov krytia, ndakladov a vynosov typického podniku v kazdom
z hodnotenych odvetvi. Zdrojom tudajov si mentdlne obrazy odvetvi za roky 2002 — 2005
uvedené v tab. 20 a 21. Pri stivahe su polozky vyjadrené v pomere k celkovym aktivam, pri

vykaze ziskov a strat v pomere k celkovym vynosom.

3.2.1 STRUKTURA AKTIV

V Struktire aktiv bol pribliZne v rovnakom pomere zastipeny obezny aj neobezny
majetok. Neobezny majetok vykazoval miernu prevahu vo vyrobe vyrobkov z gumy
a plastov, v ostatnych odvetviach naopak mierne prevazoval obezny majetok. S vynimkou
vyroby strojov a zariadeni vykazoval podiel neobezného majetku na aktivach mierne klesajuci
trend. Najvacsi podiel neobezného majetku tvoril v kazdom odvetvi dlhodoby hmotny
majetok. ZanedbateI'ny bol podiel dlhodobého nehmotného majetku. Tento stav signalizuje,
Ze hodnota prav dusevného vlastnictva (patentov, licencii, nehmotnych vysledkov vyskumu
a vyvoja a pod.) je v nasich podnikoch nizka. Pri¢inou tohto stavu mdzZu byt najméi zastarané
technoldgie ako aj finan¢né problémy v obdobi ekonomickej transformécie, ktoré spdsobili
zanedbanie vyskumno-vyvojovych ¢innosti. Podniky so zahrani¢cnym vlastnictvom spravidla
vyuzivaju prava dusevného vlastnictva poskytnuté zahranicnymi materskymi spolo¢nost’ami.
Realizdcia vyskumno-vyvojovych ¢innosti na Slovensku je v ich pripade skor vynimkou.
Treba vSak spomenut’, Ze mozné nadhodnotenie mordlne zastaraného dlhodobého hmotného
majetku skresl'uje hodnoty prave v neprospech dlhodobého nehmotného majetku. Tento fakt
nemeni zaver o zvySenej potrebe orienticie podnikov na vyskum a vyvoj, ¢o by ndsledne
malo viest' aj ku zvySeniu ich konkurencieschopnosti. S vynimkou vyroby elektrickych
strojov a pristrojov vyznamny podiel neobeZného majetku tvoril aj dlhodoby financny
majetok, hoci jeho podiel sa okrem vyroby vyrobkov z gumy a plastov postupne znizoval.
Této tendencia mdze signalizovat’ aj postupné zameriavanie sa podnikov na core business
a optstanie vedlajsich aktivit. Ciasto¢ne je to aj vysledok postupu tvorby mentélneho obrazu
odvetvia, v ktorom do spracovania vstupuju aj materské spolocnosti holdingov s vySSim
podielom dlhodobého finan¢ného majetku. Niz§i podiel dlhodobého financného majetku

v odvetviach SK NACE 29 a 31 pravdepodobne sivisi aj s via¢Sou hodnotou zahrani¢nych
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investicii. Podniky zahrani¢nych vlastnikov sa totiZ spravidla od svojho vzniku zameriavaji
na hlavni podnikatel'skd ¢innost a akvizi¢né ¢innosti realizuji zvic¢Sa materské spolo¢nosti.
V Struktire obeZného majetku dominovali kratkodobé pohladdvky (a v rdmci nich
pohl'adavky z obchodného styku), ktorych podiel na aktivach presiahol v kazdom odvetvi
20 % a v hodnotenom obdobi okrem vyroby strojov a zariadeni mierne nardstol. Vyznamny
bol aj podiel zdsob, ktoré sa na aktivach podielali 11 — 20 %. S vynimkou vyroby
elektrickych strojov a pristrojov aj tato poloZka mierne vzrastla a to najmé vplyvom rastticich
zéasob materidlu a v malej miere aj zdsob hotovych vyrobkov. Iba kovovyroba zaznamenala aj

vyraznej$i rast podielu nedokoncenej vyroby.
3.2.2 STRUKTURA PASIV

S vynimkou vyroby strojov a zariadeni zaznamenali podniky vzostup podielu
vlastného kapitdlu. Na konci roku 2005 jeho podiel dosiahol vo vSetkych odvetviach aspon
30 %. Pozitivnou charakteristikou boli aj roztvarajice sa noznice medzi podielom vlastného
kapitdlu a podielom zdkladného imania na pasivach v prospech podielu vlastného kapitdlu
s vynimkou vyroby strojov a zariadeni. To signalizuje, Ze podniky zacali akumulovat’ zisk
a jeho podiel na vlastnom imani stipal. V silade s vyvojom vlastného imania klesal podiel
zéavizkov na Struktire zdrojov s vynimkou vyroby strojov a zariadeni. Dominovali kratkodobé
zavizky nasledované bankovymi dvermi a vypomocami. Okrem vyroby elektrickych strojov
a pristrojov najmen$i podiel vykazovali ostatné dlhodobé zdvizky (emitované dlhopisy,
dlhodobé zmenky, tiché spolo¢enstva a pod.) a ich podiel vyznamne nardstol iba vo vyrobe

strojov a zariadeni.

3.2.3 STRUKTURA NAKLADOV A VYNOSOV

Hoci st predmetom analyzy priemyselné podniky, podiel obchodnej Cinnosti na ich
trzbach sa pohyboval v rozsahu 4 — 14 %. Najvyssi bol vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov
a v hodnotenom obdobi stipol. Nizke avSak stipajice hodnoty dosiahol vo vyrobe
elektrickych strojov a pristrojov. Ciastoéne moZno tito situdciu vysvetlit' aj zahrnutim
uctovnych zavierok holdingovych spoloc¢nosti do spracovania. V takomto pripade obchodna
¢innost’ ani nemusi mat’ suvislost’ s vyrobnou ¢innost'ou. Vzhl'adom na zameranie podnikov
v trzbdch dominovali trzby za vlastné vyrobky. Ich podiel na celkovych vynosoch sa
pohyboval v intervale 80 — 89 % okrem vyroby gumenych a plastovych vyrobkov, kde boli
jeho hodnoty iba v rozsahu 71 — 76 %. Vyrobna spotreba ukrojila z vynosov 60 — 68 %. Jej
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najvacsiu Cast’ tvorila spotreba materidlu, energie a médii vo vyske 43 az 58 % vynosov.
Podiel nakupovanych sluzieb bol vyrazne mensi. Vysoky podiel spotreby materidlu, energie
a médii na vyrobnej spotrebe vykazovali podniky vyrdbajice elektrické stroje a pristroje ako
aj podniky vyrdbajice vyrobky z gumy a plastov. Podiel pridanej hodnoty na vynosoch
dosiahol hodnoty v rozsahu 18 — 25 % vynosov. Hodnota osobnych ndkladov dosiahla mene;j
nez 11 % celkovych vynosov vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov, v ostatnych odvetviach
boli hodnoty vyssie (14 aZ 17 %). Odpisova narocnost’ vynosov bola pomerne nizka, okrem 2
pripadov v odvetvi SK NACE 25 nepresiahla 5 %. Zaujal pomerne vysoky v niektorych
rokoch az 6 % - ny podiel trzieb z predaja dlhodobého majetku a materidlu na vynosoch vo
vyrobe vyrobkov z gumy a plastov. Priblizne rovnaky podiel dosiahla zostatkovd cena
predaného dlhodobého majetku a materidlu. To by mohlo naznacovat snahu podnikov
o zbavenie sa zastaraného a prebyto¢ného majetku, avSak mohlo by to signalizovat aj
rozsiahlejSie exekucie. Pomer ndkladovych drokov k celkovym vynosom v Ziadnom odvetvi

a roku nepresiahol 2 %.

Z vykonanej analyzy vyplyva, Ze problematickou sa javi najmid Struktdra suvahy
a vykazu ziskov a strat v odvetvi vyroby vyrobkov z gumy a plastov. Najmé podniky v tomto
odvetvi (uzito¢né to vSak moZe byt aj pre podniky v ostatnych odvetviach) by sa mali
zamerat’ na identifikdciu core businesu a zvazit, ¢i diverzifikdcia skutocne prispieva ku
zlepSeniu ich vykonnosti ifinan¢nej situdcie. Nasledne by sa mali zamerat' na posilnenie
svojej konkurencieschopnosti v hlavnom predmete podnikania. S cielom posilnit
konkurencieschopnost’ by podniky mali vo vi¢Sej miere realizovat' aj vlastné vyskumno-
vyvojové aktivity. Podiel vlastného kapitdlu na celkovych aktivach by bolo vhodné udrzat

alebo eSte mierne zvysit.
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Tab. 20: Mentalne obrazy odvetvi — Stivaha

Sivaha — aktiva SK NACE 25 SK NACE 28 SK NACE 29 SK NACE 31
Ukazovatel’ 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 | 2005 2002 2003 2004 | 2005 2002 2003 2004 | 2005
NeobeZny majetok 57.97 58.68 56.88 52.64 46.41 42.05 43.77 42.19 49.38 46.45 50.82 49.2 4343 46.22 44.25 38.29
Dlhodoby nehmotny majetok 2.5 1.55 1.76 0.64 1.29 0.89 1.05 191 1.26 0.78 1.05 1.31 0.92 1.73 2 0.8
Dlhodoby hmotny majetok 46.01 48.45 43.66 4245 35.83 34.22 40.61 36.21 44.77 4245 46.77 45 40.95 42.97 41 37.17
Stavby 15.57 18.21 16.97 15.1 16.76 15.9 16.88 14.96 174 17.17 16.93 18.02 18.34 19.03 17.11 14.27
Samostatné hnutel'né veci a stibory

hnutelnych veci 22.85 23.29 19.45 19.41 13.23 12.22 16.44 14.85 16.41 18.35 22.73 20.96 17.24 16.77 18.53 18.44
Dlhodoby finanény majetok 9.46 8.68 11.46 9.55 9.29 6.95 2.11 4.07 3.34 3.21 3 2.89 1.56 1.52 1.25 0.33
Obezny majetok 41.1 39.9 42.11 46.55 50.45 55.29 54.27 55.14 47.8 51.58 48.47 50.06 55.88 52.43 54.88 60.59
Zésoby stcet 11.18 11.87 13.29 14.74 14.34 15.59 18.07 16.32 18.35 17.61 19.46 20.02 18.64 14.61 16.57 18.79
Material 5.57 6.04 6.87 7.05 6.36 8.04 9.57 7.96 8.39 8.72 9.49 9.3 11.72 8.93 9.46 12.03
Nedokoncend vyroba a polotovary 1.38 1.61 1.51 1.99 2.75 2.59 3.87 4.62 6.43 5.68 5.33 6.83 3.38 2.57 32 3.7
Vyrobky 2.66 2.63 3.35 4.11 2.92 2.94 291 2.24 2.64 2.34 3.83 3.05 2.63 2.14 2.49 2.01
Tovar 1.42 1.18 1.32 1.54 2.11 1.92 1.62 1.45 0.71 0.7 0.68 0.74 0.77 0.8 1.22 0.77
Dlhodobé pohladévky 0.99 1.18 1.25 1.03 1.22 1.67 2.13 1.06 0.76 0.66 1.01 1.06 0.52 0.95 0.64 0.5
Kréitkodobé pohladavky 22.04 23.41 2291 26.89 26.3 29.9 24.88 29.43 23.81 28.6 23.11 23.53 28.43 28.06 28.81 33.67
Pohl'addvky z obchodného styku 16.76 19.7 18.93 23.44 21.51 26.24 21.95 25.37 19.07 23.59 20.31 20.85 22.17 24.24 26.14 29.26
Finan¢né udty 6.89 3.45 4.66 39 8.6 8.13 9.19 8.32 4.87 4.71 4.89 5.45 8.29 8.82 8.86 7.63
Casové rozliSenie 0.86 1.38 0.87 0.74 2.66 2.37 1.82 2.5 1.43 1.97 0.71 0.72 0.66 1.24 0.85 0.89
Siivaha — pasiva SK NACE 25 SK NACE 28 SK NACE 29 SK NACE 31
Ukazovatel’ 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 | 2005 2002 2003 2004 | 2005 2002 2003 2004 | 2005
Vlastné imanie 37.57 37.76 42.66 434 27.89 30.06 26.43 29.97 36.36 36.01 44.71 32.21 25.35 30.41 36.67 30.74
Zékladné imanie 26.96 27.39 26.5 24.76 23.31 22.57 23.79 17.92 39.42 35.85 39.06 31.46 26.81 35.05 32.12 24.09
Kapitélové fondy 3.6 3.97 4.16 5.01 8.58 7.17 3.23 4.55 7.34 6.32 7.22 8.3 3.84 3.51 3.25 22
Fondy zo zisku 2.53 2.57 3.07 3.14 3.03 2.89 1.86 2.03 1.59 1.45 141 1.57 2.03 0.71 1.95 1.53
Vysledok hosp. min. rokov 1.59 1.98 6.41 7.09 -9.99 -5.93 -4.89 -0.25 -11.3 -8.89 -5.1 | -12.15 -6.79 -8.55 -5.7 -1.67
Vysledok hosp, za dét. obd. 2.9 1.85 2.52 341 297 3.37 243 5.72 -0.67 1.27 2.17 3.03 -0.53 -0.31 5.05 4.6
Zavizky 62.25 62.02 56.84 55.95 71.37 69.18 72.81 67.15 63.29 61 54.54 66.96 73.65 69.13 63.03 68.79
Rezervy 3.68 2.26 1.29 1.7 3.67 3.03 1.5 2.15 4.64 3.29 2.54 1.76 5.48 2.32 1.87 1.73
Dlhodobé zdvizky 4.98 9.57 8.36 6.64 7.01 8.98 8.72 10.05 7.37 8.8 9.88 16.38 14.67 14.7 12.94 15.34
Kréitkodobé zavizky 27.33 26.25 28.02 28.23 49.02 45.18 49.16 42.59 38.16 39.63 34.16 39.1 40.53 44.75 37.14 45.15
Zéavizky z obchodného styku 18.57 17.27 17.86 20.27 31.98 31.94 33.57 30.75 26 24.62 24.89 25.53 26.94 27.64 24.38 30.3
Bankové tivery a vypomoci 26.25 23.95 19.17 19.38 11.67 12 13.43 12.37 13.11 9.28 797 9.72 12.98 7.36 11.08 6.58
Bankové tivery dlhodobé 15.97 13.68 9.63 8.07 5.14 5.1 4.89 5.19 3.34 2.55 2.71 4.54 1.64 3.23 2.09 2.03
Bezné bankové tvery 9.34 9.81 8.07 9.8 4.93 5.7 6.79 5.96 6.54 6.43 4.39 4.44 10.83 3.7 7.88 4.36
Casové rozliSenie 0.18 0.22 0.5 0.65 0.74 0.75 0.76 2.88 0.35 2.99 0.69 0.83 1 0.46 0.3 0.46

Zdroj: Infin, spol. s r. o., 2007.
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Tab. 21: Mentdlne obrazy odvetvi — Vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a strat SK NACE 25 SK NACE 28 SK NACE 29 SK NACE 31
Ukazovatel’ 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 ] 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Trzby z predaja tovaru 9.65 8.49 10.5 | 13.89 | 12.05 9.58 8.19 7.19 622 | 4.11 3.98 4.94 3.75 7.59 6.91 6.61
Naklady vynaloZené na obstaranie predaného

tovaru 8.16 7.08 8.57 11.3 9.82 | 7.88 6.62 | 606 | 475 3.13 3.06 3.81 3.26 54 | 5.69 5.52
Obchodnd marza 1.49 141 194 | 258 2.23 1.7 1.57 1.13 1.47 0.98 0.92 1.13 0.5 2.19 1.22 1.09
Vyroba 78.6 78.8 | 7742 | 7442 | 81.33 | 83.04 | 84.43 | 83.98 | 84.91 | 86.55 | 88.06 85.95 | 89.08 | 83.74 | 86.14 | 85.66
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 76.58 76.81 | 75.25 | 71.26 | 80.17 | 82.05 | 82.54 | 82.34 | 83.14 | 85.12 | 86.09 84.33 | 87.54 | 83.59 | 84.78 | 84.62
Vyrobna spotreba 59.85 61.53 | 60.54 58 | 59.51 | 62.14 | 63.14 | 634 | 62.38 | 64.67 | 66.23 61.9 68.7 | 64.06 | 62.77 | 65.53
Spotreba materidlu, energie a ostatnych

neskladovatel'nych doddvok 48.87 49.85 | 48.87 | 46.23 | 43.39 | 43.95 | 44.04 | 4448 | 47.66 | 47.73 | 52.44 46.42 | 57.89 | 52.35 | 51.11 | 55.57
Sluzby 10.98 11.68 | 11.68 | 11.77 | 16.12 18.2 19.1 | 18.92 | 14.72 | 16.94 | 13.79 1548 | 10.81 | 11.71 | 11.66 | 9.96
Pridand hodnota 20.24 18.68 | 18.81 19 | 24.05 | 22.59 | 22.85 21.7 24 | 22.87 | 22.75 25.18 | 20.88 | 21.87 | 24.59 | 21.22
Osobné naklady sucet 9.63 9.56 | 1093 | 10.38 | 16.35 | 15.99 | 16.19 | 13.77 | 1645 | 13.77 | 14.17 17.05 | 16.14 | 16.18 | 16.57 14.2
Odpisy dlhodobého nehmotného majetku a

dlhodobého hmotného majetku 5.49 5.1 4.04 | 3.81 266 | 254 2.8 299 | 4.08 377 | 422 4.3 344 | 3.68 376 | 3.54
Trzby z predaja dlhodobého majetku a materidlu 6.78 6.31 5.07 | 481 1.85 2.03 3.47 286 | 2.82 | 2.03 1.92 276 | 2.68 272 | 249 2.5
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku

a predaného materidlu 6.51 622 | 478 | 432 | 2.14 1.51 266 | 224 ] 284 1.83 1.46 2.11 236 | 234 196 | 2.13
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 4.65 2.85 322 | 435 3.88 3.73 3.01 5.08 247 341 3.85 4.08 1.75 1.04 | 455 3.6
Nakladové droky 1.55 1.2 | 0.89 0.7 0.73 0.61 0.6 | 0.56 1.31 1.08 0.84 0.88 1.03 0.87 0.73 0.51
Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti -1.89 -0.58 -0.7 | -124] -1.01 | -092 | -0.69 | -0.78 | -1.85 | -1.32 | -1.09 -0.79 | -1.34 | -0.44 -0.6 | -0.46
Dai z prijmov z beZnej ¢innosti 0.54 0.7 0.72 0.79 1.17 1.15 0.94 1.03 0.89 1.04 0.92 0.96 0.66 0.81 0.79 0.68
Vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti 2.22 1.57 1.81 2.32 1.7 1.66 1.37 327 | -0.27 1.05 1.84 233 ] -0.26 | -0.21 3.16 | 246
Vysledok hospoddrenia z mimoriadnej ¢innosti -0.01 -0.3 | -0.06 0.01 0.06 0.31 0.05 022 ] -0.29 | -0.11 | -0.25 0] -0.05 0| -0.02 0
Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie 2.21 1.27 1.75 2.33 1.76 1.96 142 | 349 | -0.57 0.94 1.53 232 ] -0.31 -02 | 3.14 | 247

Zdroj: Infin, spol. s r. 0., 2007.
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3.3 HODNOTENIE FINANCNEJ SITUACIE PODI’A REFERENCNYCH
HODNOT POMEROVYCH FINANCNYCH UKAZOVATELOV

Cielom tejto casti je zhodnotit tendencie vo vyvoji pomerovych finan¢nych
ukazovatel'ov podnikov vybranych odvetvi za oblast’ likvidity, aktivity, kapitdlovej Struktiry
arentability. Zdrojom udajov st mediany ako aj horné adolné kvartily vybranych
pomerovych finanénych ukazovatel'ov podnikov za roky 2001 az 2005 uvedené v tab. 22 a 23.

Vyvoj v oblasti likvidity bol pozitivny vo vsetkych odvetviach. Ukazovatel’ beznej
likvidity mierne rastol, hoci hodnoty medidnov s vynimkou vyroby elektrickych strojov
a pristrojov zatial nemoZno povazovat’ za uspokojivé. Odporic¢ané hodnoty z intervalu 1 az
1,5 dosiahlo vSak aspon hornych 25 % podnikov. NajmensSie zlepSenie vykdzala dolna Stvrtina
podnikov. Podobne sa vyvijala aj celkova likvidita. Aj vtomto pripade medidn eSte
nedosahoval odporticané hodnoty 2 az 2,5, lepSia vSak uZ bola situdcia pri hornom kvartile.
Tento dokonca vo vyrobe elektrickych strojov a pristrojov v rokoch 2004 a 2005 odporticané
hodnoty prekracoval. Ukazovatel' platobnej neschopnosti (pomer stavu zdvizkov a stavu
pohl'addvok), najmi jeho medidn, signalizoval, Ze v sivahach podnikov bol v priemere 1,5 az
2,5 -ndsobny stav zdvidzkov oproti stavu pohl'addvok. U Stvrtiny najhorSich podnikov doslo
s vynimkou kovovyroby a vyroby elektrickych strojov a pristrojov dokonca k d’alSiemu
zhorSeniu situdcie. NajvyraznejSie boli prejavy negativneho vyvoja vo vyrobe vyrobkov
z gumy a plastov. Ciastoéne rovnovazny vyvoj pohladdvok a zdvizkov dosiahlo hornych 25
% podnikov.

Doba obratu zdsob, hoci vykazovala kolisavy vyvoj, sa napokon za obdobie rokov
2001 — 2005 mierne skratila v kazdom odvetvi okrem vyroby vyrobkov z gumy a plastov.
Najrychlejsi obrat zdsob (medidn mal hodnoty menej ako 12 dni) bol v kovovyrobe. Prave
vysledky za toto odvetvie vSak nabddaji na opatrnost’ pri interpretdcii. Podl'a nich 25 %
podnikov pracovalo prakticky s nulovymi zdsobami. To mdze byt a zrejme aj je okrem iného
i dosledok nesprdavneho zatriedenia podnikov podrla ich ¢innosti (pod SK NACE 28 mohli byt
zatriedené napr. aj podniky prevazne obchodujiice so kovovymi vyrobkami). Z jednotlivych
zloZziek zdsob vyraznejSi vplyv mala doba obratu materidlu. Nie vel'mi priaznivy vyvoj
ukazovatel'a platobnej neschopnosti kopiroval aj vyvoj doby splatnosti pohl'addvok a doby
uhrady zdviazkov. Doba thrady zdvizkov bola vyrazne dlhSia ako splatnost’ pohladdvok.
MozZe to byt vysledok lepSej vyjedndvacej pozicie podnikov v tychto odvetviach, avSak

mohlo by to naznaCovat’ aj pretrvavajice problémy s likviditou. Obrat aktiv bol najrychlejsi
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vo vyrobe elektrickych strojov a pristrojov, avSak rozdiely medzi odvetviami neboli vyrazné.
Okrem odvetvia SK NACE 29 v rokoch 2001 — 2005 vykédzal mierny pokles. Tento stav
mohol byt dosledok realizovanych investicii a niZSieho vyuZitia novej vyrobnej kapacity
v pociatocnej faze.

Celkova zadlzenost’ v obdobi rokov 2001 — 2005 poklesla vo vSetkych odvetviach a ku
koncu obdobia uz bola blizko hodnét akceptovanych aj vo vyspelych eurépskych krajinéch.
Znepokojujuici vSak bol vyvoj hodndt najhorSich 25 % podnikov, kde celkova zadlZenost
aktiv dosahovala 90 % aviac avo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov 25 % podnikov
predstavovalo priamych kandiddtov na bankrot. NajnizSiu celkovd zadlZzenost' vykazovalo
odvetvie vyroby elektrickych strojov a pristrojov nasledované vyrobou strojov a zariadeni.
Urokové krytie (pomer EBIT anédkladovych tirokov) moZno hodnotit iba na zdklade
medidnov. Zna¢nd Cast’ podnikov vykazovala nulové ndkladové uroky alebo zdporny EBIT,
¢o znemoziovalo vypocet hodnot ukazovatel'a. Jeho hodnoty s vynimkou vyroby vyrobkov
z gumy a plastov vyrazne nardastli. Pri tokovom zadlZeni (pomer cash-flow a zavizkov) boli
k dispozicii iba hodnoty medidnu a dolného kvartilu. NajhorSich 25 % podnikov vykazovalo
straty a v takomto pripade tento ukazovatel nema zmysel. Vyvoj bol pozitivny, doslo k vel'mi
vyraznému skrdteniu doby splatenia cudzich zdrojov z takmer 20 rokov na 8 az 9 rokov
a Stvrtina najlepSich podnikov v roku 2005 dosiahla hodnoty pod 5 rokov akceptované aj vo
vyspelych krajindch. Za tymto vyvojom sice zaostdvalo odvetvie vyroby vyrobkov z gumy
a plastov, vyvoj bol vSak aj tu pozitivny.

Medidny hrubej rentability aktiv aj napriek kolisavému vyvoju mierne vzréstli. Prudsi
rast zaznamenala Stvrtina najlepSich podnikov, kde s vynimkou vyroby gumenych
a plastovych vyrobkov hodnoty horného kvartilu za roky 2004 a 2005 presiahli 10 %. Viac
ako Stvrtina podnikov v kazdom z odvetvi vSak hospodarila so stratou. Vyrazne narastla aj
rentabilita vlastného kapitdlu, kde medidny s vynimkou SK NACE 25 dosiahli na konci
obdobia 9 — 11 %. Hodnoty horného kvartilu boli sice vyrazne lepSie, av§ak mohli byt
dosiahnuté aj za cenu vysokej finan¢nej péky, o predstavuje aj zvysSené riziko finan¢nych
problémov. Mierne vzrastol aj podiel pridanej hodnoty na trzbach. V Ziadnej zo Statistickych
charakteristik sa pri tomto ukazovateli nevyskytli zdporné hodnoty. Istd Cast podnikov
dosahujucich stratu ju teda dosiahla nie v dosledku vysokej vyrobnej spotreby, ale pre vysoku
mzdovd ¢i odpisovi naro¢nost” vyroby. Ukazovatel podielu EBIT na trzbach vykazoval
podobny vyvoj ako hrub4 rentabilita aktiv.

Analyza je doplnend spider grafom v prilohe 7. Ako referen¢né hodnoty pre jeho

konstrukciu boli pouZzité medidny hodndt vybranych finanénych ukazovatelov za vyrobné
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podniky. S vynimkou vyroby vyrobkov z gumy a plastov medidny hrubej rentability aktiv
a rentability vlastného imania vyrazne prekracovali hodnoty medidnov za vyrobné podniky.
NajlepSie hodnoty dosiahlo odvetvie vyroby elektrickych strojov a pristrojov, a to
v likvidite, zadlZenosti a rentabilite. NajhorSia bola v tychto oblastiach situdcia v odvetvi
vyroby vyrobkov z gumy a plastov. Vysledky tiez poukéazali na potrebu lepSieho riadenia
pohl'addvok a zdvidzkov za tcelom zlepSenia likvidity. Priblizne 25 % podnikov by tieZ malo
realizovat’ opatrenia na zniZenie zadlZenosti alebo zvazit’ aj moZnost’ reStrukturalizécie.

Tab. 22: Referen¢né hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov odvetvi SK NACE 25 a 28

Odyvetvie SK NACE 25 SK NACE 28
Stat.
Ukazovatel’ char. M. j. 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Likvidita 2. DK 0.38 0.39 0.40 0.30 0.31 0.44 0.44 0.45 0.45 0.47
stupna Me koef. 0.69 0.78 0.79 0.72 0.72 0.79 0.85 0.88 0.89 0.94
(beZnd) HK 1.30 1.29 1.34 1.33 1.31 1.39 1.56 1.58 1.83 1.86
Likvidita 3. DK 0.57 0.59 0.61 0.56 0.59 0.61 0.62 0.65 0.67 0.69
stupia Me koef. 0.94 1.01 1.02 1.01 1.01 1.01 1.05 1.06 1.11 1.14
(celkovd) HK 1.54 1.70 1.71 1.73 1.62 1.67 1.84 1.94 2.18 2.11
Platobnd DK 1.27 1.18 1.15 1.22 1.24 1.13 1.07 1.12 1.05 0.98
neschopnost’ Me koef. 2.37 2.06 2.16 2.57 2.27 2.09 2.07 2.11 2.06 1.89
HK 5.88 4.58 5.59 8.95 8.62 4.83 4.72 5.26 5.12 4.75
Doba obratu DK § 7.55 5.71 4.14 6.70 6.63 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Jdsob Me Den 26.08 22.12 22.18 28.73 29.72 11.42 8.98 10.69 11.47 7.74
HK 63.81 50.88 55.40 67.97 71.15 41.34 3491 41.44 40.79 36.01
Doba obratu DK 0.11 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
zasob Me Den 11.35 8.74 8.89 11.91 9.91 1.97 1.60 2.41 2.44 1.33
materidlu HK 29.01 25.93 23.34 33.95 29.47 15.56 14.43 16.83 18.09 16.11
Doba obratu DK 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
z4sob Me Deii 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
hotovych en
vyrobkov HK 5.44 5.64 4.35 4.94 4.57 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Doba DK 29.40 28.69 31.89 25.61 34.04 29.77 29.36 32.56 30.00 34.05
splatnosti Me Den 55.45 58.49 60.67 59.71 65.18 59.43 59.91 59.13 56.99 64.21
pohl'addvok HK 137.12 | 124.72 | 162.16 159.44 145.89 132.81 | 140.11 | 125.55 112.21 | 127.70
Doba DK 69.57 60.84 63.75 68.84 77.98 61.83 57.12 59.10 58.64 58.43
splatnosti Me Den 131.37 | 124.78 | 135.43 148.69 144.64 12191 | 115.21 | 122.04 113.80 | 118.10
zavizkov HK 459.05 | 36542 | 510.89 | 49426 | 72492 | 318.25 | 336.68 | 364.69 | 304.12 | 288.21
DK 0.28 0.48 0.38 0.30 0.33 0.55 0.53 0.49 0.64 0.60
Obrat aktiv Me koef. 1.48 1.55 1.44 1.32 1.41 1.65 1.66 1.67 1.63 1.53
HK 2.76 2.98 2.64 2.34 2.29 2.99 2.99 2.98 2.73 2.61
Celkova DK 56.21 49.01 48.39 47.43 48.13 45.57 43.60 44.84 38.56 38.95
zadlZenost’ Me % 84.87 81.50 82.70 80.20 79.96 81.64 79.47 80.57 72.49 72.97
aktiv HK 108.70 | 101.13 | 103.03 105.74 101.34 104.13 | 101.94 | 100.00 96.40 95.33
Urokové DK -178.18 | -16.82 -Inf -Inf -Inf | -109.64 | -35.20 -Inf | -335.21 -9.00
Krytie Me koef. 1.39 3.25 4.80 2.14 2.60 4.02 5.48 6.99 11.28 11.84
HK 20.23 | 214.83 Inf 88.22 38.33 166.03 | 896.38 Inf Inf Inf
Tokové DK 6.46 5.68 5.19 5.61 4.42 5.35 4.40 5.16 3.22 2.90
sadlZenie Me rok 27.00 15.12 16.29 23.00 15.75 18.08 14.49 18.73 11.03 9.59
HK Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf
Rentabilita DK -6.11 -2.98 -2.66 -8.91 -6.09 -4.48 -3.24 -4.15 -2.94 -1.54
akit{v - hrub4 Me % 0.00 0.93 0.98 0.31 0.69 0.77 1.42 0.42 2.07 2.35
HK 3.87 7.24 7.12 5.92 7.80 7.29 8.52 7.06 12.66 13.78
Rentabilita DK -321.13 | -23.32 | -46.84 | -331.58 | -108.77 -40.00 | -25.00 | -67.56 -13.67 -7.65
vlastného Me % 0.00 3.25 2.99 0.99 1.41 1.69 4.15 1.82 7.61 9.34
imania HK 23.81 28.12 28.12 23.98 28.26 31.74 35.08 25.89 43.15 44.22
Podiel DK 3.96 7.09 5.53 2.36 4.34 9.29 10.79 8.69 9.55 10.81
pridanej Me % 15.43 16.63 17.03 15.26 15.83 24.93 24.92 23.50 24.15 25.12
hodnoty v
trzbach HK 26.59 28.41 29.09 27.31 28.16 41.58 39.97 38.08 39.06 42.72
Podiel EBIT DK -12.61 -6.65 -7.68 -24.34 -16.11 -6.65 -5.39 -6.86 -4.98 -2.96
v trbdch Me % 0.38 1.26 1.12 0.62 1.21 0.90 1.33 0.79 1.69 2.22
HK 3.74 5.49 5.01 4.44 5.24 431 5.31 4.30 7.63 9.17

Inf — nedefinovana hodnota
Zdroj: Infin, spol. s. r. 0., 2007.
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Tab. 23: Referencné hodnoty financnych ukazovatel'ov odvetvi SK NACE 29 a 31

Odvetvie SK NACE 29 SK NACE 31
Stat.
Ukazovatel’ char. M.j. | 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Likvidita 2. DK 0.44 0.46 047 0.51 0.48 0.60 0.66 0.65 0.59 0.60
stupfia (beznd) Me koef. 0.82 0.85 0.90 0.93 0.96 1.02 1.05 1.03 1.06 1.07
HK 1.33 1.47 1.64 1.86 1.84 1.73 1.84 1.67 2.06 2.43
Likvidita 3. DK 0.66 0.71 0.76 0.80 0.84 0.85 0.90 0.86 0.90 0.85
stupfia Me koef. 1.05 1.12 1.16 1.24 1.21 1.22 1.26 1.22 1.31 1.36
(celkovd) HK 1.70 1.92 2.03 2.27 2.18 2.10 2.24 2.06 2.53 2.86
Platobn4 DK 1.13 1.06 1.01 1.01 1.02 1.04 0.96 1.02 0.98 0.89
neschopnost Me koef. 1.96 1.83 1.81 1.80 1.79 1.70 1.67 1.82 1.66 1.55
HK 3.63 3.89 4.45 4.69 4.04 3.52 3.55 3.61 4.32 3.55
Doba obratu DK § 2.26 436 1.21 0.38 0.64 0.27 0.71 0.00 0.03 0.00
sdsob Me dent 22.42 25.08 2443 21.21 19.92 14.17 14.56 12.51 15.15 13.54
HK 61.80 61.91 63.34 64.54 62.93 55.27 48.94 48.53 53.82 43.94
Doba obratu DK 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
z4asob Me dent 6.51 7.18 5.22 4.55 5.12 3.32 3.89 2.81 3.44 3.52
materidlu HK 25.37 26.30 24.68 24.73 24.84 26.32 23.25 25.34 27.06 25.00
Doba obratu DK 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
zasob Me 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
nedokoncenych dent
vyrobkov a
polotovarov HK 10.49 9.92 7.37 8.26 8.37 0.14 0.03 0.00 0.00 0.00
Doba obratu DK 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
zasob hotovych Me dent 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
vyrobkov HK 0.87 0.71 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Doba splatnosti DK . 37.78 34.39 34.10 32.21 35.03 30.52 30.63 31.73 35.08 39.07
pohPaddvok Me dent 74.54 66.29 64.17 63.73 60.63 63.48 60.74 67.99 67.39 78.50
HK 159.18 | 148.99 | 120.73 | 129.07 125.73 | 134.23 | 111.89 | 132.84 | 144.27 | 132.82
Doba splatnosti DK . 73.45 64.18 58.11 56.62 58.52 56.58 52.71 59.55 54.61 60.93
Javiizkov Me dent | 131.36 | 121.32 | 104.99 | 112.22 111.14 | 110.71 | 103.68 | 115.62 | 116.63 | 112.89
HK 363.71 | 331.39 | 260.45 | 280.47 285.25 | 263.49 | 206.14 | 278.02 | 293.82 | 261.05
DK 0.49 0.49 0.65 0.59 0.63 0.74 0.82 0.72 0.68 0.82
Obrat aktiv Me koef. 1.53 1.57 1.56 1.51 1.53 1.71 1.80 1.63 1.48 1.57
HK 2.56 2.72 2.67 2.48 2.44 291 2.99 2.86 2.30 2.27
Celkova DK 48.05 42.88 40.70 36.79 37.93 38.64 40.25 47.16 34.02 30.73
zadlZenost’ Me % 80.82 74.97 73.56 66.15 67.40 73.17 70.45 73.51 65.01 63.31
aktiv HK 100.00 99.45 96.90 89.84 90.37 96.88 93.18 94.53 89.98 90.04
DK -55.50 | -32.14 -Inf | -19.85 -2.85 -6.54 -5.27 -Inf -7.88 -7.25
Urokové krytie Me koef. 2.81 3.12 9.35 13.95 11.88 5.22 9.31 7.00 24.20 22.34
HK 99.23 85.53 Inf Inf Inf | 205.41 | 472.00 Inf Inf Inf
Tokové DK 5.92 5.07 4.94 3.16 3.07 4.06 3.81 4.88 2.78 2.35
sadlzenic Me rok 19.78 17.88 16.17 9.90 9.15 12.15 10.16 17.39 8.76 8.81
HK Inf Inf Inf Inf | 2092.89 Inf Inf Inf Inf Inf
Rentabilita DK -3.64 -3.61 -2.64 -1.22 -0.15 -3.13 -1.27 -3.77 -1.00 -0.88
aki{v - hrub4 Me % 0.52 1.20 1.57 3.28 291 1.89 2.46 1.14 3.97 4.13
HK 7.15 8.39 9.01 14.10 12.62 8.80 9.89 7.46 14.54 17.29
Rentabilita DK -45.83 | -38.89 | -14.15 -4.95 -0.86 | -16.96 -7.03 | -21.58 -2.13 -4.91
vlastného Me % 1.35 2.80 3.56 9.09 10.51 3.85 5.48 2.53 11.29 11.41
imania HK 28.36 25.47 24.84 34.83 37.30 26.18 31.76 27.64 50.42 42.71
Podiel pridanej DK 9.66 9.98 9.62 10.75 10.90 9.01 10.93 7.60 10.93 11.87
hodnoty v Me % 25.21 25.83 24.54 24.75 25.52 21.73 24.88 21.87 25.83 24.50
trzbach HK 38.65 39.83 38.06 39.95 39.70 38.53 39.13 37.73 42.35 41.83
Podiel EBIT v DK -6.73 -5.64 -5.51 -2.44 -0.65 -2.47 -1.44 -4.90 -1.99 -2.07
trbdch Me % 1.13 1.56 1.47 2.62 2.64 1.83 2.09 1.26 3.09 291
HK 5.29 5.86 5.56 8.45 8.32 5.42 5.29 4.30 9.98 10.14

Inf — nedefinovana hodnota

Zdroj: Infin, spol. s. r. 0., 2007.
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3.4 POROVNANIE VYKONNOSTI S OSTATNYMI KRAJINAMI EU

Jednou z charakteristik skimanych podnikov je pomerne vysoky podiel exportu na ich
trzbach, ktory v niektorych pripadoch dosahuje az 100%.>*' Pre viacero d’alsich podnikov je
tieZ charakteristické, Ze odberatel'mi ich produkcie si podniky so silnou orientdciou na export.
Pre ich tspeSné posobenie na trhu je dolezité, aby boli schopné konkurovat’" podnikom
z ostatnych ¢&lenskych krajin EU, pretoZe do tychto krajin sa sistred’uje slovensky export.

Tito kapitola je zamerand na porovnanie vykonnosti podnikov v SR a v ostatnych $titoch EU.

3.4.1 METODIKA POROVNANIA

Porovnanie vykonnosti podnikov je uskutocnené podla nasledovnych ekonomickych
ukazovatelov:

e V91110** - Produktivita prace na zamestnanca (v tis. EUR na zamestnanca) -
vypocitand ako podiel pridanej hodnoty a poctu zamestnancov,
e VO1120 - Mzdové produktivita (v %) - vypocitand ako podiel pridanej hodnoty

a osobnych ndkladov,

e V91170 — Podiel osobnych ndkladov na produkcii (v %) — vypocitany ako pomer
osobnych ndkladov a hodnoty produkcie, predstavuje mzdovi naro¢nost’ vyroby,
e V92110 — Hrubd rentabilita trzieb (v %) — vypocitand ako podiel hrubej marze

a trzieb,

e V91145 — Investicnd aktivita (v %) — vypocitand ako pomer investicii k pridanej
hodnote.

Predmetom porovndvania je situdcia v oblasti produktivity price, mzdovej
produktivity a mzdovej naro€nosti vyroby, rentability trZieb a investicii. Abstrahuje sa od
finan¢nej Struktiry podnikov ovplyvnenej dostupnostou jednotlivych foriem kapitdlu ako aj
od rozdielnych danovych podmienok. Okrem ukazovatel'a produktivity prace na zamestnanca
su vSetky ostatné pouzité ukazovatele relativne. Aby sa z porovnania odstranil vplyv
odliSnych cenovych hladin v jednotlivych krajinidch, bol ukazovatel' produktivity price na
zamestnanca vyjadreny v parite kipnej sily.

Prvym krokom je izolované zhodnotenie vyvoja kazdého z ukazovatel'ov za podniky

SR, podniky EU ako aj rozloZenia hodndt hodnoteného ukazovatela medzi jednotlivymi

! Trend Top v priemysle 2003, 2006, 2007.
2 K6d ukazovatela v databaze Eurostatu. Tieto kédy budi vyuzité aj v d’alom texte dizertatnej préce.
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krajinami. Stcastou je aj urCenie poradia SR medzi hodnotenymi krajinami podl'a kazdého
z ukazovatel'ov.

Na uvedené hodnotenie nadvidzuje skiimanie vzdjomnych vztahov medzi vybranymi
ukazovatel'mi. Tento krok pozostdva vypoctu matice Pearsonovych koeficientov koreldcie
medzi pouzitymi ukazovatel'mi za kazdy z rokov 2001 az 2006. Kazda hodnota korelacného
koeficientu je nasledne podrobend testu vyznamnosti na hladine 5 %.

Poslednou etapou je vypocet integralneho ukazovatel'a vykonnosti v tvare:
IV =HI * V91110 + H2 * V91120 + H3 * V91170 + H4 * V92110 (3.1)

Ukazovatel’ investi¢nej aktivity je z vypoctu vynechany, pretoZe nie je priamo ukazovatelom
vykonnosti a jeho vyvoj aj v prosperujucich podnikoch moZe byt zna¢ne kolisavy. Pouzité
ukazovatele nie st vyjadrené v rovnakych jednotkdch. Pred samotnym vypoctom boli ich
hodnoty prevedené na normovany tvar. Pri ukazovateli V91170 bol zohladneny aj jeho
Specificky charakter - Ziaduca minimalizdcia hodno6t. Vdhy H1 az H4 boli stanovené podl'a
podielu variability hodnot daného ukazovatela na variabilite hodndt vSetkych
ukazovatel'ov.**® Variabilita bola vyjadrend pomocou variaéného koeficientu a pri vypocte sa
vyuzili hodnoty ukazovatela za vSetky dostupné krajiny. Vysledny vztah pre vypocet
prisluSnej vahy H; je nasledovny:

_j=2001
H; = 2006

| > S,

i=1 j=2001

kde V; su prislusné variacné koeficienty. 3.2)

3.4.2 DOSIAHNUTE VYSLEDKY

3.4.2.1 Individualne hodnotenie ukazovatelov

Tab. 24 — 27 obsahujii porovnanie hodndt ukazovatefov za SR aEU pre vietky
odvetvia. Ako dopliujice tdaje su v nich tiez pomer hodnoty za podniky SR k hodnote za

celd EU ako aj poradie a percentil Slovenska medzi hodnotenymi krajinami.

3 STANKOVICOVA, I. - VOITKOVA, V.: Viacrozmemné tatistické metddy s aplikdciami. Bratislava: Tura
edition, 2007. s. 17.
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Tab. 24: Porovnanie SR a EU NACE: DH25 - Manufacture of rubber and plastic products

Obdobie 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pct. Poc¢. Pct. Poc. Pct. Poc. Pct. Poc. Pct. Poc. Pct. Poc.
Ukazovatel’ Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por.
V91110 EU 4320 | 26.92 26 4330 | 34.62 26 43.50 | 26.92 26 44.60 | 22.22 27 4390 | 26.92 26 44.80 15.38 26
SK 26.55 | 61.46 19 30.36 | 70.11 17 2943 | 67.64 19 27.60 | 61.88 21 30.87 | 70.32 19 29.16 | 65.08 22
V91120 EU 145.10 | 87.50 24 142.20 | 84.00 25 143.70 | 73.08 26 144.50 | 66.67 27 137.00 | 76.92 26 145.10 | 73.08 26
SK 188.60 | 129.98 3 203.00 | 142.76 4 200.00 | 139.18 7 185.10 | 128.10 9 200.90 | 146.64 6 177.00 | 121.98 7
V91170 EU 23.40 10.71 28 | N/A 11.54 26 | N/A 23.08 26 2240 | 2222 27 22.50 15.38 26 20.50 11.54 26
SK 12.60 | 53.85 3 11.90 | N/A 3 12.30 | N/A 6 11.90 | 53.13 6 11.30 | 50.22 4 11.20 | 54.63 3
V92110 EU 10.60 | 25.93 27 10.40 | 38.46 26 10.38 | 42.31 26 10.30 | 29.63 27 8.80 | 48.00 25 9.60 7.69 26
SK 10.00 | 94.34 20 11.20 | 107.69 16 11.50 | 110.79 15 9.40 | 91.26 19 10.70 | 121.59 13 8.10 | 84.38 24
V94415 EU | N/A 92.31 26 | N/A 84.00 25 | N/A 76.92 26 14.60 | 81.48 27 14.50 | 80.77 26 15.10 | 88.46 26
SK 59.50 | N/A 2 39.80 | N/A 4 29.00 | N/A 6 35.70 | 244.52 5 38.30 | 264.14 5 44.90 | 297.35 3

Tab. 25: Porovnanie SR a EU NACE: DJ28 - Manufacture of fabricated metal products, except machinery and equipment

Obdobie 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pct. Poc. Pct. Poc. Pct. Poc. Pct. Poc. Pct. Poc. Pct. Poc.
Ukazovatel’ Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por.
V91110 EU 37.20 | 24.00 25 | N/A 25.00 24 37.70 | 24.00 25 39.00 | 22.22 27 38.90 | 2222 27 41.50 | 23.08 26
SK 18.02 | 48.43 19 17.94 | N/A 18 18.50 | 49.06 19 20.36 | 52.20 21 22.54 | 57.94 21 26.24 | 63.23 20
V91120 EU 131.00 | 91.30 23 | N/A 87.50 24 130.00 | 80.00 25 131.00 | 81.48 27 127.00 | 81.48 27 | N/A 80.77 26
SK 154.00 | 117.56 2 152.60 | N/A 3 156.20 | 120.15 5 160.60 | 122.60 5 164.20 | 129.29 5 171.70 | N/A 5
V91170 EU 26.90 | 29.63 27 | N/A 29.17 24 | N/A 24.00 25 2570 | 2222 27 26.30 | 2222 27 23.70 19.23 26
SK 19.90 | 73.98 8 20.10 | N/A 7 19.50 | N/A 6 17.60 | 68.48 6 17.30 | 65.78 6 16.20 | 68.35 5
V92110 EU 11.40 | 46.15 26 | N/A 45.83 24 11.47 | 40.00 25 11.30 | 29.63 27 10.20 | 46.15 26 | N/A 50.00 26
SK 10.30 | 90.35 14 9.90 | N/A 13 10.50 | 91.54 15 10.20 | 90.27 19 10.60 | 103.92 14 11.00 | N/A 13
V94415 EU | N/A 80.00 25 | N/A 73.91 23 | N/A 58.33 24 11.40 | 85.19 27 11.10 | 85.19 27 12.00 | 80.77 26
SK 27.80 | N/A 5 21.40 | N/A 6 1590 | N/A 10 26.60 | 233.33 4 29.20 | 263.06 4 27.20 | 226.67 5

N/A — nedostupny tdaj

Pct. — percentil
Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty

Poc. - pocet hodnotenych krajin

Por. — poradie SR medzi hodnotenymi krajinami
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Tab. 26: Porovnanie SR a EU NACE: DK29 - Manufacture of machinery and equipment n.e.c.

Obdobie 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pct. Poc¢. Pct. Poc. Pct. Poc. Pct. Poc. Pct. Poc. Pct. Poc.
Ukazovatel’ Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por.
V91110 EU 46.20 19.23 26 46.70 19.23 26 47.10 19.23 26 49.30 | 22.22 27 49.10 18.52 27 52.80 15.38 26
SK 17.07 | 36.94 21 19.78 | 42.35 21 20.81 | 44.18 21 2290 | 46.45 21 23.49 | 47.83 22 23.87 | 4521 22
V91120 EU 132.20 | 70.83 24 127.70 | 92.00 25 126.50 | 84.62 26 129.10 | 88.89 27 122.30 | 81.48 27 135.80 | 50.00 26
SK 140.60 | 106.35 7 148.40 | 116.21 2 156.00 | 123.32 4 160.70 | 124.48 3 152.30 | 124.53 5 145.40 | 107.07 13
V91170 EU 25.80 | 14.29 28 | N/A 7.69 26 | N/A 3.85 26 25.50 3.70 27 26.40 3.70 27 23.10 3.85 26
SK 2130 | 82.56 4 19.20 | N/A 2 16.60 | N/A 1 16.60 | 65.10 1 16.50 | 62.50 1 15.10 | 65.37 1
V92110 EU 8.90 | 37.04 27 8.10 | 53.85 26 7.87 | 50.00 26 8.40 | 62.96 27 6.90 | 2692 26 9.20 7.69 26
SK 8.20 | 92.13 17 9.00 | 111.11 12 9.00 | 114.36 13 9.90 | 117.86 10 8.40 | 121.74 19 6.70 | 72.83 24
V94415 EU | N/A 92.31 26 | N/A 95.83 24 | N/A 84.00 25 8.50 | 85.19 27 8.60 | 92.59 27 9.10 | 92.31 26
SK 32.00 | N/A 2 42.60 | N/A 1 26.00 | N/A 4 25.50 | 300.00 4 35.40 | 411.63 2 33.70 | 370.33 2

Tab. 27: Porovnanie SR a EU NACE: DL31 - Manufacture of electrical machinery and apparatus n.e.c.

Obdobie 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Pct. Poc¢. Pct. Poc. Pct. Poc. Pct. Poc. Pct. Poc. Pct. Poc.
Ukazovatel’ Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por. | Hodnota | Pomer | Por.
VO1110 EU 42.20 11.54 26 41.90 11.54 26 44.10 8.00 25 48.00 8.00 25 44.40 12.00 25 48.30 4.00 25
SK 16.36 | 38.76 23 14.72 | 35.13 23 15.13 | 3432 23 18.20 | 37.92 23 19.70 | 44.36 22 20.04 | 41.50 24
V91120 EU 126.40 | 75.00 24 120.30 | 40.00 25 127.00 | 40.00 25 132.00 | 64.00 25 119.50 | 76.00 25 | N/A 52.00 25
SK 151.30 | 119.70 6 133.00 | 110.56 15 137.60 | 108.35 15 155.80 | 118.03 9 159.20 | 133.22 6 150.80 | N/A 12
V91170 EU 2480 | 17.86 28 | N/A 19.23 26 | N/A 29.17 24 2440 | 38.46 26 25.60 | 28.00 25 22.30 | 32.00 25
SK 17.30 | 69.76 5 17.90 | N/A 5 17.90 | N/A 7 17.70 | 72.54 10 1590 | 62.11 7 16.10 | 72.20 8
V92110 EU 7.10 | 37.04 27 6.20 | 23.08 26 7.57 | 20.00 25 8.30 | 38.46 26 5.70 | 45.83 24 | N/A 16.00 25
SK 8.60 | 121.13 17 5.80 | 93.55 20 6.50 | 85.87 20 9.50 | 114.46 16 9.10 | 159.65 13 7.70 | N/A 21
V94415 EU | N/A 68.00 25 | N/A 92.00 25 | N/A 91.67 24 9.50 | 88.00 25 9.30 | 92.00 25 9.00 | 87.50 24
SK 22.80 | N/A 8 30.60 | N/A 2 33.80 | N/A 2 26.90 | 283.16 3 27.20 | 292.47 2 29.10 | 323.33 3

N/A — nedostupny tdaj

Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty

Pct. — percentil

Poc. - pocet hodnotenych krajin

Por. — poradie SR medzi hodnotenymi krajinami
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Pre ukazovatel produktivity price je priznacné, Ze najniZSie hodnoty dosahuju
podniky v novych ¢lenskych Statoch — krajiny strednej a vychodnej Eurépy a to vo vSetkych
odvetviach. Hodnoty blizke tymto krajindm v niektorych pripadoch dosahuju aj podniky
v Grécku a Portugalsku. NajlepSie hodnoty v odvetvi vyroby vyrobkov z gumy a plastov
dosiahlo Belgicko. Hodnoty slovenskych podnikov v uvedenom obdobi dosiahli 61 — 70 %
hodnoty za EU, pri¢om do roku 2005 dochadzalo k priblizovaniu drovni EU a v roku 2006
naopak k poklesu, ¢o sa prejavilo aj v poradi medzi krajinami. Vo vyrobe kovovych
konS$trukcii a kovovych vyrobkov dosiahlo najlepSie hodnoty Rakisko, hodnoty
v slovenskych podnikov vzréstli zo 48 % na 63 % tdrovne EU. To ich zaradilo na 18. — 21.
miesto medzi hodnotenymi krajinami. Problematickou z hl'adiska produktivity pre slovenské
podniky boli odvetvia vyroby strojov a zariadeni ako aj elektrickych strojov a pristrojov.
Produktivita price v tychto odvetviach nedosiahla ani 50 % hodnoty EU avyvoj
v hodnotenom obdobi bol rozkolisany. Za vyrobu strojov a zariadeni dosiahlo najlepSie
hodnoty Rakiisko a za vyrobu elektrickych strojov a pristrojov Irsko. Porovnanie produktivity

prace vo forme grafov poskytuje obr. 7.

Obr. 7: Porovnanie produktivity price v SR a EU ako celku
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Vyvoj ukazovatelov mzdovej produktivity bol zvdc¢sa opacny v porovnani
s produktivitou prace. Priaznivé hodnoty dosiahli prevazne novi ¢lenovia, neplatilo to vSak
o vSetkych. Vynimku predstavovali v niektorych pripadoch najmid Rumunsko a Bulharsko.
Zaujimavostou je tieZ, Ze v odvetviach NACE 29 a3l dominovalo irsko. Hodnoty
slovenskych podnikov boli vo vietkych odvetviach a v kazdom roku lepsie ako priemer EU.
NajvyraznejSie pohyby v boli zaznamenané vo vyrobe strojov a zariadeni a vo vyrobe
elektrickych strojov a pristrojov. V odvetvi NACE 29 hodnota najprv v rokoch 2001 — 2005
vzrastla zo 106 % na 124 % trovne EU a nésledne klesla v roku 2006 na 107 % priemeru EU.
V odvetvi NACE 31 hodnota najprv klesla zo 119 % priemeru EU na 108 % a ndsledne
v roku 2005 vzréstla na 133 %. Spomedzi hodnotenych krajin najlepSie umiestnenie ziskali
slovenské podniky v kovovyrobe (2. aZ 5. miesto). Tlak na rast miezd v rokoch 2005 a 2006
spdsobil priblizovanie hodndt mzdovej produktivity drovni EU.

Podniky v novych ¢lenskych Statoch zviacsa dosiahli aj nizsi podiel osobnych nékladov
na hodnote produkcie v porovnani so starymi ¢lenmi EU. Vynimkou bola vyroba elektrickych
strojov a pristrojov, kde najlepSie hodnoty prislichali frskym podnikom. Relativne niZzsi
podiel osobnych ndkladov na produkcii dosiahli v niektorych odvetviach aj Spanielsko
a Taliansko. Slovenské podniky dosiahli najniZ8ie hodnoty v porovnani s priemerom EU vo
vyrobe vyrobkov z gumy a plastov (iba 53 — 54 %), avSak tieto hodnoty neboli najnizsie
z hodnotenych krajin. NajlepSie umiestnenie (1. miesto) patrilo slovenskym podnikom vyroby
strojov zariadeni a tito poziciu si udrzali v obdobi rokov 2003 — 2006.

Nejednoznacna bola situdcia vo vyvoji hrubej rentability trzieb. Vyvoj hodndt bol
znacne rozkolisany v Case a existovala aj znacnd variabilita v poradi krajin v jednotlivych
rokoch. V odvetviach NACE 29 a31 bola vhodnotenom obdobi najlepSia situdcia
v Irsku, v odvetvi NACE 28 zasa v Litve. Hodnoty slovenskych podnikov sa pohybovali
zvidsa v rozmedzi 85 -120 % priemeru EU. Najlepsia situdcia bola vo vyrobe elektrickych
strojov a pristrojov. Poradim patrilo Slovensko uprostred alebo k dolnej polovici krajin.

Podniky novych c¢lenskych krajin vykazovali aj vyrazne vysSiu intenzitu investovania
v porovnani so starymi ¢lenmi. To bolo spdsobené najmd masivnym prilevom zahrani¢nych
investicii, priCom medzi investormi si Casto aj podniky zo starych clenskych krajin.
Slovenské podniky dosiahli v rokoch 2004 — 2006 hodnoty prevysujiice 200 % priemeru EU.
Najlepsia situdcia bola v odvetvi vyroby strojov a zariadeni, ktorého hodnoty predstavuju
vyse 300 % priemernej trovne EU. Vysokd intenzita investovania spojend so vznikom novych
podnikov, ktoré eSte iba rozbiehali vyrobu, mohla byt jednou z priin zaostivania

v produktivite prace. V takom to pripade by v buddcnosti mohlo dojst’ k jej zlepSeniu.
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3.4.2.2 Vzajomné vzt'ahy medzi ukazovatel’mi

Analyza vzdjomnych vztahov medzi ukazovatemi vypovedd o tom, aké stratégie
sleduji v prevaznej miere podniky v hodnotenych krajindch. Na tdto analyzu bol vyuzity
koeficient koreldcie. Tab. 28 prezentuje Statisticky vyznamné koeficienty koreldcie medzi
ukazovateI'mi podla jednotlivych rokov a odvetvi.

Krajiny vo vSetkych odvetviach vykazovali vyrazne negativnu koreldciu medzi
produktivitou prace a intenzitou investovania, relativne najslabsi bol tento vzt'ah vo vyrobe
elektrickych strojov a pristrojov. Dovodom boli najméi rozsiahle investicie podnikov v novych
lenskych krajindch EU, ktoré st¢asne charakterizuje nizka produktivita price. KedZe
vyznamnu cast’ tychto investicii realizovali zahrani¢ni investori z vyspelych krajin, po ich
zrealizovani mozno ocCakdvat' ndrast produktivity priace. Vyznamna bola aj negativna
koreldcia medzi mzdovou produktivitou a podielom osobnych ndkladov na produkcii. Vo
vSetkych odvetviach okrem vyroby strojov a zariadeni sila tejto zdvislosti v hodnotenom
obdobi vzrastla. Vo vSetkych odvetviach viedla vysSia mzdov4 produktivita aj k vysSej hrube;j
rentabilite trzieb, aj ked’ sila tento zavislosti s ¢asom klesala. Relativne silnejSie sa tento vztah
prejavoval vo vyrobe strojov a zariadeni ako aj vyrobe elektrickych strojov a pristrojov.

Zaujimavy bol vyvoj vztahu produktivity prace a mzdovej produktivity. Negativnhu
korelaciu vykazovali odvetvia vyroby vyrobkov z gumy a plastov ako aj vyroby kovovych
konstrukcii a kovovych vyrobkov, hoci nie vo vSetkych rokoch bol vztah Statisticky
vyznamny. Ziadna zdvislost nebola pozorovani vo vyrobe strojov a zariadeni. Vyroba
elektrickych strojov a pristrojov vykazovala pozitivnu koreldciu avSak iba troch rokoch
hodnoteného obdobia. Produktivita price a podiel osobnych ndkladov na produkcii boli
pozitivne korelované vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov a v kovovyrobe, v ostatnych
odvetviach iSlo o nevyznamnu zdvislost. Podobny zaver plati o mzdovej produktivite
a intenzite investovania. Opacnd suvislost’ v tychto dvoch odvetviach existovala medzi
mzdovou ndro¢nost'ou produkcie a intenzitou investovania. Vo vyrobe elektrickych strojov
a pristrojov viedol nizky podiel osobnych ndkladov na produkcii k vysokej rentabilite.

Pokial’ ide o zavislost’ medzi pouZzitymi ukazovatel'mi, vSetky odvetvia charakterizoval
rovnaky vztah medzi ukazovatelmi produktivity price a intenzity investovania, mzdovej
produktivity a mzdovej ndroc¢nosti produkcie ako aj mzdovej produktivity a hrubej rentability
trzieb. V ostatnych zavislostiach sledovali podobny vyvoj odvetvia kovovyroby a vyroby

vyrobkov z gumy a plastov. OdliSny vyvoj bol vo vyrobe elektrickych strojov a pristrojov.
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Odvetvie vyroby strojov a zariadeni okrem troch spomenutych korel4cii uz d’alSie vzajomné
koreldcie medzi ukazovatel'mi necharakterizovali.

Tab. 28: Statisticky vyznamné koeficienty koreldcie medzi ukazovatel'mi za krajiny EU

NACE 25 Rok

Ukazovatel 1 | Ukazovatel 2 2001 2002 2003 2004 2005 2006
V91110 V91120 -0.4288 | -0.6704 | -0.6271 | -0.7052 | -0.5789
V91110 V91170 0.6533 | 0.7816 | 0.6410| 0.6532 | 0.7160 | 0.5788
V91110 V94415 -0.8542 | -0.7821 | -0.8229 | -0.7766 | -0.8107 | -0.7429
V91120 V91170 -0.5402 | -0.6468 | -0.8195 | -0.8196 | -0.8709 | -0.8018
V91120 V92110 0.8268 | 0.5051 0.6768 | 0.5033 | 0.5172 | 0.5592
V91120 V94415 0.4841 0.6971 0.7012 | 0.8356 | 0.6036
V91170 V94415 -0.8196 | -0.7379 | -0.6862 | -0.7467 | -0.8171 | -0.6939
NACE 28 Rok

Ukazovatel 1 | Ukazovatel 2 2001 2002 2003 2004 2005 2006
V91110 V91120 -0.6799 | -0.4327 -0.4122
V91110 V91170 0.7790 | 0.7283 | 0.7552 | 0.6290 | 0.5898 | 0.5550
V91110 V94415 -0.8651 | -0.8167 | -0.7975 | -0.8415 | -0.8458 | -0.7317
V91120 V91170 -0.4771 | -0.6165 | -0.6880 | -0.7724 | -0.7788 | -0.7410
V91120 V92110 0.8478 | 0.7033 | 0.5605| 0.6396 | 0.8069 | 0.6046
V91120 V94415 0.5454 0.5773 0.4065 0.5727
V91170 V94415 -0.7864 | -0.7481 | -0.6688 | -0.6170 | -0.6510 | -0.7157
NACE 29 Rok

Ukazovatel 1 | Ukazovatel 2 2001 2002 2003 2004 2005 2006
V91110 V94415 -0.8316 | -0.8004 | -0.7909 | -0.7517 | -0.8148 | -0.8343
V91120 V91170 -0.5805 | -0.6656 | -0.5658 | -0.5649 | -0.5666 | -0.4457
V91120 V92110 0.9799 | 0.9404 | 0.8708 | 0.6506 | 0.7783 | 0.7354
V91170 V92110 -0.4891 | -0.5068

V91170 V94415 -0.4452 | -0.4255

NACE 31 Rok

Ukazovatel 1 | Ukazovatel 2 2001 2002 2003 2004 2005 2006
V91110 V91120 0.5174 0.5080 | 0.6626

V91110 V91170 0.4310

V91110 V92110 0.5278 0.4885 | 0.6389

V91110 V94415 -0.5767 | -0.7616 | -0.6228 | -0.5254 | -0.7377 | -0.6277
V91120 V91170 -0.5522 | -0.6633 | -0.6394 | -0.6295 | -0.7017 | -0.7602
V91120 V92110 0.9514 | 0.8693 | 0.9654 | 0.9719 | 0.8906 | 0.8503
V91170 V92110 -0.4765 | -0.4169 | -0.5851 | -0.6393 | -0.5170 | -0.6295
V91170 V94415 -0.6534 | -0.5463 | -0.4486

Zdroj: vlastné vypocty

3.4.2.3 Vypocet a zhodnotenie integralneho ukazovatel’a vykonnosti

Aby bolo mozné pristipit’ k vypoctu hodnét integrdlneho ukazovatela vykonnosti
v silade s vysSSie uvedenym vztahom, je potrebné stanovit najprv vahy jednotlivych
ukazovatel'ov vstupujicich do vypoctu. Vahy budu v silade s nacrtnutym postupom zavislé
od variability jednotlivych ukazovatelov v danom odvetvi. Tito moze byt v kazdom

z hodnotenych odvetvi rozna, a preto aj vahy pre jednotlivé odvetvia budi navzajom odliSné.
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Predpokladom pre vypocet vdh je stanovenie hodndt variatnych koeficientov pre kazdy
ukazovatel' a odvetvie. Tieto pochopitelne musia byt stanovené z nenormovanych hodndt
ukazovatel'ov. Ndsledne sa urc¢ia hodnoty vah v silade so vztahom 3.2. Ich sucet podl'a tohto
vzt'ahu musi byt’ 1. Vypocitané hodnoty vah pre kazdé z odvetvi uddva tab. 29:

Tab. 29: Vahy ukazovatel'ov pre vypocet integralneho ukazovatel’a vykonnosti
NACE 25 28 29 31
V91110 0.3166 0.3710 0.4117 0.3112
V91120 0.1736 | 0.1249 | 0.1147 | 0.1900
V91170 0.2526 | 0.2106 | 0.1389 | 0.1591

V92110 0.2572 0.2935 0.3348 0.3396
Zdroj: vlastné vypocty

V kazdom odvetvi su najvysSie vahy priradené produktivite prace a hrubej rentabilite trzieb,
ktoré spolu presahuju aspon 55 % hodnoty vSetkych vih. NizSie hodnoty vah su priradené
mzdovej produktivite a mzdovej ndro¢nosti vyroby, teda ukazovatelom dosahujicim
priaznivé hodnoty najmé u podnikov z novych ¢lenskych Statov.

Priloha 8 prezentuje vysledné hodnoty integrdlnych ukazovatel'ov vykonnosti za
jednotlivé roky a krajiny. Stucasne su v nich uvedené poradia jednotlivych krajin podl'a hodnot
integrdlneho ukazovatela. Slovenské podniky v hodnotenom obdobi dosahovali najlepSie
umiestnenie vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov. Nasledovala kovovyroba, vyroba strojov
a zariadeni a na poslednej priecke vyroba elektrickych strojov a pristrojov. Celkovo moZno
povedat’, Ze Slovensko sa podl'a hodndt tohto ukazovatela umiestnilo skor v polovici alebo
dolnej polovici krajin. Charakteristickym trendom s vynimkou kovovyroby bolo tiez
zhorSenie poradia v roku 2006. Jednym z vysvetleni tohto stavu bol vysoky objem investicii
najmi v rokoch 2005 a 2006 aiba postupny ndbeh vyroby v novovzniknutych podnikoch.
Prave pociatocnd faza zivotného cyklu podniku je totiz charakteristickd postupnym
zvySovanim objemu produkcie. Ak rast po€tu pracovnikov prevysuje rast objemu vyroby,
dochadza k poklesu produktivity prace. Pracovny trh na Slovensku v rokoch 2005 a 2006
charakterizoval znacny pokles nezamestnanosti a rastici dopyt po vybranych profesidch
najmi v strojarstve a elektrotechnike. Mozno predpokladat’, Ze podniky v snahe zabezpecit’ si
kvalifikovanych zamestnancov pre svoju vyrobu boli nitené pri svojom vzniku zvySovat
pocet zamestnancov rychlejsim tempom, ako réstla produkcia. Ked'Ze pri niZSom objeme
vyroby sa objem fixnych ndkladov musi rozloZit' na mensi objem produkcie, vedie to k niZsej
rentabilite. Pritom prave ukazovatele produktivity prdce a hrubej rentability trzieb mali

priradené najvyssie vahy pri vypocte integralneho ukazovatel'a vykonnosti.
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3.4.2.4 Overenie hypotéz a odporicania pre slovenské podniky

Vykonané porovnanie slovenskych podnikov sEU potvrdilo zaostivanie
v produktivite prace za priemerom EU v vietkych odvetviach. V hodnotenom obdobi doslo
k istému zlepSeniu situdcie, to v§ak nebolo kontinuélne a v jednotlivych rokoch sa prejavovala
rozkolisanost. Hypotézu H1 moZno potvrdit. V budicnosti, najmd po dokonceni investicif,
bude Ziaduce kontinudlne zvySovat produktivitu prace.

Mzdova produktivita slovenskych podnikov je nad priemerom EU vo vietkych
odvetviach, hypotéza H2 je teda potvrdend. Je vSak potrebné zohl'adnit, Ze podobna situdcia
je takmer vo vSetkych krajindch strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré predstavuji pre
Slovensko konkurenciu. Tdto konkurencni vyhodu mdéZe ohrozit' nasytenost’ trhu prace.
V budicnosti preto mozno ocCakdvat’ pokles mzdovej produktivity. Aj z tohto ddvodu je
kl'i¢ové zvySovat’ produktivitu prace.

Uvedend vyhoda vysokej mzdovej produktivity slovenskych podnikov sa vSak
s pribliZovanim ekonomickej tirovne SR ekonomickej trovni vyspelych &lenskych $tatov EU
bude postupne stracat’. V zdujme zachovania konkurencieschopnosti je Ziaduce rozvijat
vyrobu produktov s vysokym stupniom pridanej hodnoty. Predpokladom pre tento krok je vSak

aj zlepSenie vyskumno - vyvojovej ¢innosti v podnikoch SR.
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3.5 ANALYZA VPLYVU VYROBNYCH FAKTOROV NA TVORBU
PRIDANEJ HODNOTY

Predpokladom poZadovanych vysledkov v oblasti vykonnosti je tvorba pridanej
hodnoty. Ak je tento ukazovatel’ nizky, podnik, ak neberieme do tvahy neStandardné vynosy,
nemd moznost” dosiahnut’ uspokojivé vysledky. Z tohto dovodu je potrebné venovat tvorbe
pridanej hodnoty zvySend pozornost’.

Pri analyze faktorov ovplyviujucich pridani hodnotu vychddzame z toho, Ze ako
vystup podniku tak aj vytvorend pridand hodnota si vysledkom kombindcie vyrobnych
faktorov. Tieto ekonomicka teéria rozdel'uje do dvoch hlavnych skupin — préaca a kapitdlové
statky. Ako vhodny pristup k analyze sa takto javia produkéné funkcie. Medzi najzndmejSie
patri Cobb — Douglasova produk¢nd funkcia a produkéné funkcie radu KLEM resp. KLM.
Druhy z uvedenych typov sice umoziiuje ziskat’ detailnejSie informécie, problémom moze byt
separacia vplyvov jednotlivych faktorov a v naSom pripade i nemoznost’ ziskat’ tidaje osobitne
o spotrebe materidlu a o spotrebe energie. Zdrojom tudajov su uctovné zdvierky podnikov,
ktoré uvadzaji iba sihrnny tidaj Spotreba materidlu, energie a ostatnych neskladovatelnych
dodavok ako jednu z poloZiek vyrobnej spotreby. Z uvedenych dovodov bude vyuzitd Cobb —
Douglasova produk¢né funkcia. Ak za vstupy budeme povazovat’ pracu vyjadrent vel'kostou
osobnych ndkladov OSN (ddaj o poCte zamestnancov nie je mozné zistit’ z vykazov tétovne;j
zavierky) a kapitdl vyjadrujuci uctovni hodnotu aktiv AKT, funkcia nadobudne tvar:

PH = A*OSN“ * AKT? (3.3)
kde parameter A predstavuje konStantu. Aby sme mohli hodnoty nezndmych parametrov

A,a, f odhadnit’ metédou najmensich Stvorcov, uskuto¢nime logaritmicki transforméciu:
InPH =1nA + @ *InOSN + B *InAKT (3.4)

V transformovanom funkénom tvare je mozné vSetky parametre odhadovat metédou
najmensSich Stvorcov. Nevyhodou funkcie je jej jednoduchost’ a z toho vyplyvajice chudobné
interpretacné moznosti. Funkcia umoZiuje osobitne posudit’ vplyv prace a vplyv kapitdlu ako
celku na tvorbu pridanej hodnoty, nepontika v§ak moZnost' hodnotit’ vplyv jednotlivych
zloZiek aktiv podniku (neobezny majetok, zasoby atd’.).

Za ucelom detailnejSej analyzy vychadzajic opiat’ z Cobb — Douglasovej produkéne;j
funkcie skonStruujeme produkénu funkciu v modifikovanom tvare:

PH = A*OSN” *DHM” *DNM? *ZAS? * KPOH? * FU% (3.5)
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kde PH - pridana hodnota OSN - osobné ndklady =~ DHM - dlhodoby hmotny majetok
DNM - dlhodoby nehmotny majetok ZAS - zasoby
KPOH - kratkodobé pohl'adavky FU - finan¢ny majetok

na ktord opéit’ aplikujeme logaritmicku transformdciu (3.6):

InPH=1nA + B, *InOSN + 3, *InDHM + 3, *In DNM + S, *InZAS + 5 * In KPOH + S, *In FU
Hodnoty regresnych koeficientov vo funkcidch (3.4) a (3.6) sucasne vyjadruju, akymi
kombindciami vyrobnych faktorov podniky dosahuji pridanti hodnotu.

Problémom aplikovania regresnej analyzy v pripade oboch navrhnutych tvarov funkcii
je existencia multikolinearity medzi vysvetl'ujicimi premennymi. Podniky s vy$sou hodnotou
ndklady. Obvykle dosahuju vysSie hodnoty aj vsSetky zlozky aktiv (neobeZny majetok, zasoby,
kratkodobé pohladavky atd’.). Vynechanie vysvetlujicich premennych v pripade funkcie
(3.3) neprichadza do uvahy, pretoZe tymto krokom by sa interpretacné moznosti pouZitého
modelu prili§ zmensili a analyza by nesplnila svoj icel. Ako vhodné sa nemusi vzdy javit’ ani
v pripade modelu v tvare funkcie (3.5). Z tohto dovodu bude na odhad parametrov funkcie
(3.3) aplikovana ridge regresia a pri odhade parametrov funkcie (3.5) vyuzitd kombinicia
vynechdvania premennych, ak je ich vplyv Statisticky nevyznamny, a ridge regresie.

KedZe v oboch pripadoch sme uskutocnili logaritmickd transforméciu, z analyzy bolo
potrebné vylicit' podniky, ktoré v prislusSnom roku dosiahli zdporni pridani hodnotu. Aby
bolo mozné zahrnut’ do spracovania aj podniky dosahujice zdpornu pridand hodnotu, bolo by
potrebné zmenit’ tvar regresnej funkcie. Ako najjednoduchsi pristup by sa v tomto pripade
javila linedrna regresnd funkcia. Takato funkcia by vSak nereSpektovala zdkon klesajucich
vynosov, ¢o Cobb-Douglasova produkénd funkcia spiiia. Logaritmické transformécia moZe
tiez pomdct znizit' silu multikolinearity medzi vysvetlujicimi premennymi. Pri skimani
zavislosti boli odhadnuté parametre regresnej funkcie zvlast za kazdé odvetvie a kazdy
z rokov 2003 az 2005. To umozZiluje porovnat rozdiely vo vplyve jednotlivych vyrobnych
faktorov na tvorbu pridanej hodnoty medzi jednotlivymi odvetviami ako aj zistit,, ¢i dochddza
v odvetviach ku zmenam v tejto oblasti v Case.

Vysledky skimania zdvislosti pridanej hodnoty od vyrobnych faktorov podla
jednoduchej Cobb - Douglasovej funkcie za jednotlivé odvetvia a roky charakterizuje tab. 30.
Ridge regresiu bolo potrebné aplikovat’ pri odhade parametrov kazdej regresnej funkcie a ako
najvhodnej$i sa ukédzal ridge parameter s hodnotou 0,1. Problém heteroskedasticity sa
nevyskytol. PouZitd regresnd funkcia vysvetlila tvorbu pridanej hodnoty najlepSie vo vyrobe

vyrobkov z gumy a plastov a vo vyrobe elektrickych strojov a pristrojov. Presnost’ odhadu
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mierne zaostdvala vo vyrobe strojov a zariadeni a v kovovyrobe. Vo vsetkych odvetviach
mala na tvorbu pridanej hodnoty intenzivnej$i vplyv praca ako kapitdl a sila tejto intenzity
okrem vyroby elektrickych strojov a pristrojov v Case rastla. Pomer intenzity vplyvu prace
a kapitdlu na tvorbu pridanej hodnoty bol najvyssi vo vyrobe strojov a zariadeni — pomer
a pristrojov, kovovyroba a najmensiu hodnotu dosiahol vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov,
aj tu vSak zaznamenal rastiicu tendenciu. Hodnota tohto pomeru vyrazne vyssia ako 2 bola aj
v kovovyrobe v roku 2005. Tieto vysledky potvrdzujud, Ze SirSie a menej homogénne vyrobné
programy v odvetviach SK NACE 29 a 31 si vyzaduju kvalifikovani pracovnu silu a tito je
jednym z kI'i¢ovych faktorov dspesnosti. To sa pochopitel'ne prejavuje v jej cene.

Tab. 30: Vplyv préce a kapitdlu na tvorbu pridanej hodnoty

SK NACE | Rok | Intercept | OSN AKT Ridge | R2 Srez MAE | N
25 2003 0.2772 | 0.5522 | 0.4098 | 0.1000 | 0.9256 | 0.2311 | 0.1707 | 35
25 2004 0.6904 | 0.5957 | 0.3269 | 0.1000 | 0.8565 | 0.4327 | 0.2828 | 35
25 2005 0.4689 | 0.6049 | 0.3438 | 0.1000 | 0.9166 | 0.2600 | 0.1966 | 35
28 2003 1.5630 | 0.5099 | 0.3260 | 0.1000 | 0.8256 | 0.3755 | 0.2779 | 78
28 2004 1.4824 | 0.4614 | 0.3870 | 0.1000 | 0.8556 | 0.3232 | 0.2371 | 78
28 2005 0.0059 | 0.7103 | 0.2917 | 0.1000 | 0.8349 | 0.3545 | 0.2383 | 76
29 2003 0.5214 | 0.6685 | 0.2829 | 0.1000 | 0.8896 | 0.3342 | 0.2361 | 73
29 2004 0.3307 | 0.7172 | 0.2524 | 0.1000 | 0.8271 | 0.5084 | 0.2932 | 74
29 2005 0.1139 | 0.7467 | 0.2450 | 0.1000 | 0.8673 | 0.4011 | 0.2757 | 74
31 2003 1.4075 | 0.6103 | 0.2628 | 0.1000 | 0.9000 | 0.2583 | 0.2038 | 35
31 2004 1.5204 | 0.5880 | 0.2794 | 0.1000 | 0.8886 | 0.3062 | 0.2345 | 35
31 2005 1.1623 | 0.6155 | 0.2843 | 0.1000 | 0.8990 | 0.2907 | 0.2186 | 35

Intercept — droviiova konstanta Ridge — ridge parameter N — pocet podnikov
R2 - koeficient determindcie zohl'adiiujtici pocet stupiiov vol'nosti

Srez — rezidudlny rozptyl MAE - strednd §tvorcova chyba

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri odvetviach SK NACE 25 a28 boli z analyzy vylicené podniky dosahujice zapornu
pridand hodnotu. S cielom zahrnit do spracovania aj tieto podniky, boli za tieto odvetvia
odhadnuté aj linearne regresné funkcie, v ktorych pridand hodnota bola linedrnou funkciou
osobnych ndakladov a celkovych aktiv. Pri pouZiti linedrnej regresnej funkcie dosahovala
intenzita vplyvu osobnych ndkladov na pridani hodnotu 2,5 az 6-ndsobok intenzity vplyvu
celkovych aktiv. Podobne ako pri logaritmickej regresnej funkcii, intenzita vplyvu prace sa
v Case zvySovala.

Tab. 31 charakterizuje vysledky vyskumu vplyvu a jednotlivych zloZiek majetku

(kapitélovych statkov) na tvorbu pridanej hodnoty.
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Tab. 31: Vplyv price a jednotlivych zloZiek kapitdlu na tvorbu pridanej hodnoty

ﬁiCE Rok | Intercept | OSN DHM ZAS KPOH | FU Ridge | R2 Srez MAE N

25 2003 1.0078 | 0.4725 | 0.2181 0.2501 0.1000 | 0.9378 | 0.2232 | 0.1660 | 35
25 2004 1.0115 | 0.6192 | 0.3037 0.1000 | 0.8577 | 0.4271 | 0.2789 | 35
25 2005 0.4922 | 0.6101 | 0.2978 0.0912 | 0.1000 | 0.9188 | 0.2567 | 0.1947 | 35
28 2003 2.1246 | 0.6158 | 0.1358 0.0834 | 0.0000 | 0.8774 | 0.3731 | 0.2480 | 78
28 2004 0.8641 | 0.6444 | 0.1400 0.0830 | 0.1127 | 0.0000 | 0.9119 | 0.2754 | 0.1955 | 78
28 2005 0.2117 | 0.7295 | 0.1659 0.1450 | 0.1000 | 0.8507 | 0.3246 | 0.2188 | 74
29 2003 0.3913 | 0.7446 | 0.0684 | 0.0477 | 0.1452 0.0000 | 0.9526 | 0.3137 | 0.2323 | 73
29 2004 | -0.0483 | 0.8267 | 0.0603 0.1547 0.0000 | 0.8889 | 0.4871 | 0.2947 | 74
29 2005 | -0.0404 | 0.8809 | 0.0480 0.1052 | 0.0483 | 0.0000 | 0.9362 | 0.3631 | 0.2570 | 74
31 2003 1.9098 | 0.5284 | 0.0351 0.2964 0.1000 | 0.9151 | 0.2316 | 0.1715 | 35
31 2004 0.2563 | 0.8646 | 0.0487 | 0.0778 | 0.1257 0.0000 | 0.9642 | 0.2252 | 0.1771 | 35
31 2005 1.3882 | 0.6174 | 0.0279 | 0.0866 | 0.1857 0.1000 | 0.9017 | 0.2682 | 0.2036 | 34

Zdroj: vlastné spracovanie

Pohl'ad na hodnoty ridge parametrov prezrddza, Ze zmena tvaru regresnej funkcie
a vynechanie vysvetlujicich premennych so Statisticky nevyznamnym vplyvom viedli ku
zniZeniu multikolinearity a ridge regresiu bolo potrebné vyuzit’ iba v 6 z 12 pripadov. Nebola
potrebnd ani korekcia modelu z dovodu heteroskedasticity. Zmena tvaru funkcie nezniZzila ani
mieru vysvetlenej variability pridanej hodnoty a v niektorych pripadoch koeficient
determinécie dokonca vzrdstol. Hodnoty rezidudlneho rozptylu ako aj strednej Stvorcovej
chyby v porovnani s jednoduchou Cobb — Douglasovou funkciou mierne poklesli. Vo
vSetkych odvetviach bol v kazdom hodnotenom roku zaznamenany Statisticky vyznamny
vplyv price adlhodobého hmotného majetku na tvorbu pridanej hodnoty. Dalsimi
vyznamnymi faktormi boli zdsoby, kratkodobé pohl'addvky a finan¢ny majetok, no ich vplyv
sa vyznamne prejavil iba vo vybranych odvetviach a rokoch. Vplyv dlhodobého nehmotného
majetku bol zanedbatel'ny, vzhl'adom na vysledky kapitoly 3.2.1 to vSak neprekvapuje. Aj
vysledky z tab. 31 potvrdili intenzivnejs$i vplyv prace oproti kapitdlu na pridand hodnotu.
Tento zaver platil pre kazdé odvetvie a rok. Hoci dlhodoby hmotny majetok v kazdom odvetvi
a roku Statisticky vyznamne ovplyviioval pridani hodnotu, intenzita tohto vplyvu nebola
v kazdom odvetvi rovnakd. NajvysSia bola vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov
nasledovanej kovovyrobou. Slaby vplyv zaznamenali vyroba strojov a zariadeni a vyroba
elektrickych strojov a pristrojov. Pomer intenzity vplyvu priace a vplyvu dlhodobého
hmotného majetku kopiroval vyvoj pomeru intenzity vplyvu price a kapitdlu na tvorbu
pridanej hodnoty. Zasoby Statisticky vyznamne ovplyvnili tvorbu pridanej hodnoty iba vo
vyrobe strojov a zariadeni v roku 2003 a vo vyrobe elektrickych strojov a pristrojov v rokoch
2004 a 2005. Dolezity je vplyv kratkodobych pohl'addvok v odvetviach SK NACE 29 a 31.

V oboch odvetviach vo vsetkych rokoch intenzita tohto vplyvu zna¢ne prevysuje intenzitu
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vplyvu dlhodobého hmotného majetku. Hoci financny majetok vykazal Statisticky vyznamny
vplyv na tvorbu pridanej hodnoty v kovovyrobe, jeho posudzovanie mozZe byt problematické.

Podobne ako pri jednoduchom tvare regresnej funkcie pracujicej iba s hodnotami
prace akapitdlu boli aj vtomto pripade pre odvetvia SK NACE 25 a28 odhadnuté aj
parametre linedrnej regresnej funkcie. Aj tento postup potvrdil intenzivnej$i vplyv préace
v porovnani s dlhodobym hmotnym majetkom na tvorbu pridanej hodnoty. Rozdiely
v intenzite vplyvu boli podla vypocitanych hodndt regresnych koeficientov vyssie ako pri
regresnej funkcii vychddzajicej z Cobb-Douglasovej produk¢nej funkcie.

Vysledky analyzy potvrdili intenzivnejsi vplyv prace ako kapitdlu pri tvorbe pridane;j
hodnoty. Vzdjomné kombindcie intenzity vplyvu prace akapitdlu sa v jednotlivych
odvetviach odliSovali a v Case dochddzalo aj ku zmendm v rdmci jedného odvetvia, o com
svedcia rozne hodnoty prisluSnych regresnych koeficientov. Zo zloziek kapitdlu sa na tvorbe
pridanej hodnoty v kazdom odvetvi Statisticky vyznamne podielal dlhodoby hmotny majetok
a v odvetviach SK NACE 29 a 31 aj kratkodobé pohl'addavky. Zasoby ovplyviiovali pridand
hodnotu len sporadicky. Hypotézu H3 o rozdieloch vo vplyve jednotlivych vyrobnych

faktorov na tvorbu pridanej hodnoty medzi odvetviami mo6Zeme teda potvrdit’.

3.6 ANALYZA VPLYVU KOMBINACIE VYROBNYCH FAKTOROV
NA ZAKLADNU PRODUKCNU SILU PODNIKOV

Podstatou ciastkového ciela ¢. 5 dizertanej price je zistit, akym spdsobom
ovplyviiuje kombindcia vyrobnych faktorov ukazovatele zdkladnej produkénej sily podnikov
k vyjadreniu zdkladnej produk¢nej sily podniku vo forme prevadzkovej rentability aktiv (ako
pomeru vysledku hospodérenia z hospodarskej Cinnosti k hodnote aktiv) alebo vo forme
ukazovatel'a ROA. V stcasnosti sa do popredia dostdva aj vyjadrenie vo forme ukazovatel'a
RONA. V tejto praci bude vyuzity ukazovatel ROA ako vyjadrenie zdkladnej produkcnej sily
podnikov. Predpokladom dostatocnej produkcnej sily podnikov je aj vytvorenie dostatocne
vysokej pridanej hodnoty na peniaznu jednotku trZieb. Preto sa v tito kapitola bude venovat’ aj
vplyvu kombindcie vyrobnych faktorov na ukazovatel’ podielu pridanej hodnoty na trzbach.
Ako zavislé premenné ovplyviiujice ROA ako aj podiel pridanej hodnoty na trzbach boli
zvolené tieto:

e Mzdova produktivita — Pri hodnoteni vykonnosti byva tento ukazovatel' zvicSa

vyjadreny ako pomer pridanej hodnoty a osobnych ndkladov PH/OSN (pripadne iba
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miezd, to vSak nezohladiiuje odvodové zatazenie zamestndvatelov). Tato forma

vyjadrenia nie je vhodnd pri hodnoteni vplyvu na podiel pridanej hodnoty na trzbach,

ked’Ze v konStrukcii uz obsahuje ukazovatel pridand hodnota. V tomto pripade
pouzijeme vyjadrenie vo forme pomeru trzieb a osobnych ndkladov T/OSN, pricom do
trzieb budd zahrnuté trzby za predaj tovaru a trzby z predaja vlastnych vyrobkov

a sluzieb.

e Pomer odpisov a osobnych ndakladov (ODP/OSN) — Tento ukazovatel’ vyjadruje pomer
kapitadlovych a pracovnych vstupov na dosiahnutie pozadovanej drovne vykonnosti
podniku. Ide o alternativu k ukazovatel'u vybavenosti priace (zamestnancov)
neobeznym majetkom, ktorého problém spociva vo vyuZiti zostatkovej ceny
neobezného majetku. Istym rizikom pouZitia tohto ukazovatela je jeho citlivost’ na
vhodne zvolent odpisovii metddu, ktord by mala ¢o najpresnejsSie vyjadrit’ fyzické
i morélne opotrebenie neobezného majetku.

e Pomer vyrobnej spotreby k odpisom (VS/ODP) — Je alternativnym vyjadrenim
vyuZitia neobezného majetku nakupovanymi vstupmi. Casto sa vyuZiva aj pomer stavu
zasob materidlu k zostatkovej hodnote neobezného majetku, tu sa vSak abstrahuje od
nakupovanych sluZzieb, ktoré v pripade vyrob s vyssou priadnou hodnotou moézu tvorit’
znacénu Cast’ vyrobnej spotreby.

® Doba obratu zdsob (DZAS) — vyjadrena v rokoch

e Doba splatnosti pohl'adavok (DPOH) — vyjadrend v rokoch

e Podiel neobezného majetku na aktivach (DM/A) — Vyjadruje majetkovi Struktiru
podniku. Predmetom vyskumu bol iba vplyv tohto faktora na ukazovatel ROA.

Posledné 3 zavislé premenné vyjadruju vplyv réznych foriem kapitdlu a jeho Struktiry na
zékladnu produkc¢nd silu podnikov.
Vseobecny tvar pouzitych regresnych funkcif je nasledovny:

PH/T = f(T/OSN, ODP/OSN, VS/ODP, DZAS, DPOH) 3.7

ROA = f(PH/OSN, ODP/OSN, VS/ODP, DZAS, DPOH, DM/A) (3.8)

Vplyv nezavislych premennych na oba ukazovatele nie je vzdy jednoznacny. Rast
mzdovej produktivity za inak nezmenenych podmienok zvySovaniu vykonnosti podniku
napomdha. LepSie vyuZitie neobezného majetku nakipenymi vstupmi je znakom zlepSovania
vyuzivania vyrobnej kapacity azniZovania fixnych ndkladov na jednotku vystupu.
Podmienkou tohto vztahu je vSak samotné efektivne vynakladanie obstaraného materidlu

a nakupenych sluzieb. ZvySenie vyuzitia neobeZného majetku materidlom sa totiz prejavi aj
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pri technologickych nedostatkoch vo vyrobe vo forme zvySenej produkcie odpadov.
ZvysSovanie vybavenosti zamestnancov neobeZnym majetkom sice vytvdra predpoklady na
zvySovanie drovne vyrobného procesu, avSak prejavi sa to iba pri dostatocnom vyuZiti tohto
majetku. V opacnom pripade iba ddjde k nérastu odpisov a zniZeniu efektivnosti. Skracovanie
doby obratu zdsob zniZuje skladovacie ndklady. Ak riadenie zdsob v podniku nezohladiuje
potrebu vytvarania poistnej zasoby, najmé materidlu, mdze sa v pripade vypadku v doddvkach
prejavit’ vy$§imi ndkladmi na obstaranie potrebnych zdsob. Samostatné skracovanie doby
inkasa pohladdvok vedie ku zniZzovaniu potreby prevddzkového kapitdlu, mdze vSak
ovplyvnit’ aj dopyt po produktoch podniku. Vplyv majetkovej Struktiry (podiel neobezZného
majetku na aktivach) na vykonnost’ zavisi od vyuZzitia kapacity.

Dalifm problémom je nejednoznaé¢nost’ funkénych tvarov regresnych funkcif (3.7) a
(3.8). Kym v pripade kapitoly 3.5 sme mohli vychddzat z funkéného tvaru Cobb -
Douglasovej produkénej funkcie, v tomto pripade ekonomickd tedria jednoznacny funkcny
tvar neponuka. Zakladnou pozZiadavkou na tvar funkcii je, aby asponn po vykonanych
transformdcidch bolo mozné ich parametre odhadovat’ metédou najmensich Stvorcov. Tvar
funkcii by tieZ mal umoznit’ separovat’ vplyv jednotlivych nezdvislych premennych, je teda
potrebné vyhnit’ sa multiplikativnym, podielovym a mocninovym vidzbam medzi nezavislymi
premennymi. Pri rieSeni tlohy boli vyuZité tieto tvary funkcii:

PH/T =, + B, * f,(T/OSN) + B, * f,(ODP/OSN) + 3, * f;(VS/ODP) + 3, *f (DZAS) +

(3.9
+ S5 * s (DPOH)

ROA = B, + f3, * f,(PH/OSN) + /3, * f, (ODP/OSN) + 3, * f,(VS/ODP) + S, * f,(DZAS) +

(3.10)
+ B * f5 (DPOH) + 5, * f (DM/A)

Funkcie f,, f,...fs reprezentujui konkrétny tvar funkéného vzt'ahu medzi zavislou premennou

a danou nezavislou premennou. Tento tvar bol voleny na zdklade grafického zobrazenia
vztahu zdvisle] premennej a prisluSnej nezdvislej premennej s cielom maximalizovat
koeficient determindcie. Vol'ba funkéného tvaru bola pritom obmedzena na tieto:
X, 1/x, Inx, Inl/x 1/Inx

Parametre regresnych funkcii vratane volby funkéného tvaru zdvislosti boli odhadované za
kazdé odvetvie a hodnoteny rok osobitne. Ak odhad parametrov prislusnej regresnej funkcie
poukazoval na Statisticky nevyznamny vplyv urcitej nezavislej premennej, tato bola z analyzy
vyli¢end. Podobne ako v kapitole 3.5 aj v tomto pripade bolo potrebné uvazovat’ s moznostou
multikolinearity. V pripade, Ze aj po vyluceni premennych, ktorych vplyv na zivisla
premennt nebol Statisticky vyznamny, zostala v modeli multikolinearita, bola na odhad

parametrov vyuzitd ridge regresia.
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Vysledky analyzy vzt'ahu medzi podielom pridanej hodnoty na trzbach a nezavislymi
premennymi uddva tab. 32. Obsahuje hodnoty prislusnych regresnych koeficientov a d’alSie
parametre charakterizujice kvalitu odhadu zavislosti. Ak bol ako funk¢ény tvar medzi zdvislou
premennou a danou vysvetl'ujicou premennou zvoleny jeden z tvarov 1/ x, In x, In 1/ x
alebo I/ In x, je tito skuto¢nost uvedend pod hodnotou prislichajiceho regresného
koeficientu. Aby bolo moZzné komplexne posudit’ vplyv nezavislych premennych na zavisli
premennu, st pri kazdej znich v zitvorke uvedené hodnoty medidnu (na rozdiel od
aritmetického priemeru je takmer necitlivy na extrémne hodnoty). Ak bola pre prislusnd
premennu vykonand transformaécia, je uvedeny medidn transformovanej premennej (tzn. ak
napr. na produktivitu prace bola aplikovand transformdcia 1/ x, je uvedeny medidn premenne;j
1/(T/OSN)).

Tab. 32: Vplyv kombindcie vyrobnych faktorov na podiel pridanej hodnoty na trzbach

SK

NACE Rok | Intercept | T/OSN ODP/OSN | VS/ODP | DZAS DPOH Ridge | R2 Srez MAE N
-0.0181 0.0702 | -0.0009 -0.9350

25 2003 0.4987 | (7.2543) (0.1924) | (21.407) | (0.0941) 0.0000 | 0.8184 | 0.0855 | 0.0644 | 35
-0.0160 -0.0017 -0.6493

25 2004 0.4983 | (6.2153) (19.547) | (0.0987) 0.0000 | 0.8135 | 0.0775 | 0.0608 | 35
-0.0204 -0.0001 0.2051

25 2005 0.3871 | (7.4218) (17.930) | (0.1133) 0.0000 | 0.7036 | 0.0736 | 0.0562 | 35

28 2003 0.4448 0.2166 -0.1066 0.1328 0.0850 | 0.0000 | 0.6641 | 0.0874 | 0.0600 | 78
1/X LN(X) LN(1/X)
(0.2058) | (-1.8901) | (-3.177) (0.154)

28 2004 0.1959 0.8033 0.1076 0.0273 0.1000 | 0.6582 | 0.0799 | 0.0585 | 78
1/X LN(1/X)
(0.1918) (0.1688) | (-2.985)

28 2005 0.0166 0.8783 0.8574 -0.0138 0.0000 | 0.7812 | 0.0684 | 0.0490 | 76
1/X 1/X LN(X)
(0.1931) (0.0513) | (-2.6314)

29 2003 0.2608 0.5907 0.0551 0.0661 0.0097 0.0000 | 0.6780 | 0.0782 | 0.0548 | 73
1/X LN(1/X) LN(X)
(0.2330) | (0.1313) (-3.040) | (-1.9730)

29 2004 0.1236 0.6382 0.7152 -0.0188 | -0.2487 | 0.0800 | 0.5310 | 0.0838 | 0.6037 | 74
1/X 1/X LN(X)
(0.2312) (0.0431) | (-1.9869) | (0.175)

29 2005 0.1208 0.5681 -0.0237 0.6729 -0.1044 | -0.0797 | 0.0000 | 0.4683 | 0.0919 | 0.0649 | 74
1/X LN(X) 1/X
(0.2401) | (-1.7841) | (0.0553) | (0.1367) (0.175)

31 2003 0.1016 0.8315 0.2721 0.0000 | 0.8619 | 0.0609 | 0.0404 | 35
/X /X
(0.1889) (0.0528)

31 2004 0.1285 0.7693 0.2443 0.0000 | 0.8880 | 0.0577 | 0.0436 | 35
/X /X
(0.1908) (0.0484)

31 2005 0.2139 0.8355 -0.0009 -0.4675 0.0000 | 0.8724 | 0.0615 | 0.0449 | 35
/X
(0.2001) (18.61) (0.1272)

Zdroj: vlastné spracovanie

V porovnani s kapitolou 3.5 je kvalita odhadu funkénych zavislosti podstatne niZSia najma
v kovovyrobe a vo vyrobe strojov a zariadeni, kde za rok 2005 regresnd funkcia vysvetl'uje
len 46,8 % celkovej variability. Multikolinearita sposobila problém jedine pri idajoch za rok

2004 v kovovyrobe a vo vyrobe strojov a zariadeni. Problém heteroskedasticity a nevyskytol.
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Citlivost’ zavislej premennej na dand nezdvisli premennd (intenzitu vplyvu nezdvislej
premennej) sice mozno posudit’ podl'a hodnoty regresného koeficientu, avSak pri posideni
velkosti vplyvu konkrétnej zdvislej premennej je potrebné zohladnit’ aj hodnoty jej
aritmetického priemeru ¢i medidnu (napr. ako sucin medidnu aregresného koeficientu).
V odvetvi vyroby vyrobkov z gumy a plastov bol podiel pridanej hodnoty na trzbach
najcitlivejsi na dobu obratu zdsob. Kym v rokoch 2003 a 2004 bol vzt'ah medzi tymito dvoma
ukazovateI'mi v sulade s predpokladmi, v roku 2005 naopak rastica doba obratu zdsob mierne
zvySovala pomer pridanej hodnoty k trzbam. Najsilnejs$i a nepriamo imerny vplyv na podiel
pridanej hodnoty na trzbich mala v tomto odvetvi mzdova produktivita. Vplyv pomeru
vyrobnej spotreby a odpisov bol v kazdom z hodnotenych rokov zanedbatel'ny. Aj v ostatnych
odvetviach bol medzi pomerom pridanej hodnoty a trzieb a mzdovou produktivitou nepriamo
umerny vztah. Mzdova produktivita tento ukazovatel najsilnejSie ovplyvnila vo vyrobe
elektrickych strojov a pristrojov, vo vyrobe strojov a zariadeni a v kovovyrobe v rokoch 2004
a 2005. Jeden z dbovodov nepriamo umerného vzt'ahu moZze byt skutocnost, Ze vysokd
mzdové produktivita sa spdja spravidla s niZ§imi mzdami zamestnancov. Pritom nizke mzdy
su spravidla charakteristické pre vyrobu s nizkou pridanou hodnotou. Vyroba s vysSou
pridanou hodnotou vyzaduje kvalifikovani pracovnu silu, ktord podniky ziskaji iba za vyssie
mzdy. Mzdovd produktivita pocitand z trZieb potom bude niZSia, avSak podiel pridanej
hodnoty na trzbach a rentabilita trzieb mdzu rast. Takéto Struktira ndkladov je typickd pre
kusovi vyrobu, kym hromadnd vyroba je naopak charakterizovand skor nizZ§imi mzdami.
Pomer odpisov k osobnym ndkladom ovplyvnil podiel pridanej hodnoty na trzbach Statisticky
vyznamne iba sporadicky, najsilnejSi vplyv mal v roku 2003 v kovovyrobe. Pomer vyrobne;j
spotreby a odpisov pdsobil nepriamo uUmerne, jeho vplyv vsSak bol ovela slabsi ako pri
mzdovej produktivite s vynimkou vyroby strojov a zariadeni ako aj kovovyroby v roku 2003.
Okrem vyroby vyrobkov z gumy a plastov ovplyvnila doba obratu zdsob vyraznejSie
nepriamo Umerne podiel pridanej hodnoty na trZzbich aj vo vyrobe elektrickych strojov a
pristrojov v roku 2005. Vplyv doby obratu pohl'addvok bol iba sporadicky a slaby.

Tab. 33 obsahuje vysledky vyskumu vplyvu kombinécie vyrobnych faktorov na
ukazovatel ROA. Schopnost’ modelu vysvetlit’ variabilitu v porovnani s podielom pridanej
hodnoty na trzbach poklesla a napriklad vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov uzZ model
v Ziadnom z rokov nevysvetluje ani 50 % variability. Aj ked’ priemerné odchylky od
skutoénych hodnét (MAE) st v absolitnych hodnotich nizke, v porovnani s obvyklymi
hodnotami ukazovatel'a ROA uZ ide oznacné odchylky. Pri¢inou menSej dspeSnosti pri

modelovani zdvislosti ROA moze byt aj skuto¢nost, Ze je na rozdiel od podielu pridanej
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hodnoty na trzbéch citlivy aj na r6zne mimoriadne polozky — tvorba ¢i zictovanie opravnych
poloZiek arezerv, jednorazové ndklady alebo vynosy suvisiace s hospodarskou ¢innost'ou
apod. S vynimkou odvetvia SK NACE 25 na odstranenie multikolinearity nemusela byt
pouzitd ridge regresia a taktiez nebolo potrebné riesit’ problém heteroskedasticity. Rastica
mzdova produktivita (pocitand ako pomer pridanej hodnoty a osobnych ndkladov) viedla aj
krastu ROA vo vSetkych pripadoch s vynimkou kovovyroby vroku 2005. Sucasne
s vynimkou vyroby vyrobkov z gumy a plastov v roku 2003 a kovovyroby v roku 2005 mala
zo vSetkych vysvetl'ujicich premennych na ROA najsilnejsi vplyv. Rastici pomer odpisov
k osobnym ndkladom viedol s vynimkou odvetvia SK NACE 25 za rok 2003 k poklesu ROA,
pricom tento vplyv bol slabsi ako vplyv produktivity price. Vo viacerych pripadoch bol
ukazovatel ROA Statisticky vyznamne ovplyvneny aj pomerom vyrobnej spotreby k odpisom
a tento vplyv bol nepriamo umerny a slaby. Rast doby obratu zasob mal na ROA iba vel'mi
slaby vplyv, najvacsi bol vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov v roku 2004. Vplyv doby
obratu pohl'addvok bol Statisticky vyznamny len v niektorych pripadoch, avsak v roku 2005
mal tento ukazovatel vo vyrobe kovovych konStrukcii a kovovych vyrobkov na ROA
najsilnejsi vplyv. Rast podielu dlhodobého majetku na aktivach ROA zniZoval sporadicky
v niektorych rokoch a odvetviach.

Vysledky analyzy poukazali najmé na vyznamny vplyv mzdovej produktivity ako na
podiel pridanej hodnoty na trzbach tak aj na ukazovatel ROA vo vsetkych rokoch a
odvetviach. Na ROA vo vSetkych odvetviach vplyval aj pomer odpisov a osobnych ndkladov
ana pomer pridanej hodnoty k trzbdm aj pomer vyrobnej spotreby k odpisom. Ostatné
skimané faktory ovplyvnili zdvislé premenné Statisticky vyznamne iba v niektorych
odvetviach arokoch. Intenzita asila tychto vplyvov sa medzi odvetviami odliSovala
a vykazovala zmeny aj v Case. Medzi odvetviami avSak aj medzi hodnotenymi rokmi
v jednotlivych odvetviach existuju tieZ rozdiely v funkénom tvare zavislosti medzi zdvisle
premennymi a skimanymi faktormi. Na zdklade uvedenych skutocnosti mozno konstatovat’,
Ze medzi odvetviami existuju rozdiely vo vplyve jednotlivych vyrobnych faktorov aich
kombindcii na syntetické ukazovatele produkcnej sily podniku. Hypotézy H4 a HS5 teda

mozno potvrdit’.
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Tab. 33: Vplyv kombindcie vyrobnych faktorov na ROA

SKNACE | Rok | Intercept | PH/OSN | ODP/OSN | VS/ODP | DZAS | DPOH | DM/A Ridge | R2 Srez | MAE | N
25 2003 | -0.0101 | 0.1836 | -0.0510 | 0.0123 -0.1690 | -0.0493 | 0.0600 | 0.3479 | 0.0469 | 0.0311 | 35
LN(X) LN(X) LN(1/X)
(0.3743) | (-1.6484) | (-3.062) (0.1431) | (0.4161)
0.0990 -0.1055 0.0936
25 2004 | -0.0697 | (1.2607) | (0.1900) (0.0987) 0.0800 | 0.3749 | 0.0744 | 0.0513 | 35
25 2005 | -0.1178 | 0.1455 | -0.1623 | 0.0641 0.0600 | 0.4023 | 0.0534 | 0.0376 | 35
1/X
(1.4471) | (0.2012) | (0.0558)
28 2003 | 0.0198 | 0.3338 | -0.3051 | 0.0212 | 0.0002 | -0.0273 0.0000 | 0.7155 | 0.0803 | 0.0560 | 78
LN(X) LN(1/X) 1/X LN(X)
(0.3297) | (0.1508) | (-3.177) | (12.827) | (-1.868)
28 2004 | 0.0120 | 0.1266 | -0.1429 | -0.0299 | 0.0005 | -0.1579 | -0.0216 | 0.0000 | 0.5955 | 0.0692 | 0.0489 | 76
LN(X) 1/X
(1.4060) | (0.1688) | (2.9855) | (10.655) | (0.1595) | (0.3759)
28 2005 | -0.0579 | 0.2816 | -0.2915 | 0.7665 | 0.0001 | -0.0598 | -0.1482 | 0.0000 | 0.5762 | 0.0753 | 0.0523 | 76
LN(1/X) 1/X 1/X LN(X)
(-0.315) | (0.1839) | (0.0513) | (13.894) | (-1.810) | (0.3673)
29 2003 | -0.0147 | 0.2337 | -0.1362 | 0.2678 | 0.0001 0.0000 | 0.4387 | 0.0759 | 0.0529 | 73
LN(X) 1/X 1/X
(0.2868) | (0.1309) | (0.0476) | (7.2392)
29 2004 | -0.0994 | 0.1029 | -0.2940 | 0.5092 | 0.0001 | 0.0242 0.0000 | 0.5662 | 0.0725 | 0.0524 | 74
1/X 1/X LN(1/X)
(1.2438) | (0.1551) | (0.0431) | (7.3019) | (1.7299)
29 2005 | -0.0803 | 0.1277 | -0.2520 | 0.3916 | 0.0002 0.0000 | 0.4529 | 0.0991 | 0.0622 | 74
1/X 1/X
(1.3042) | (0.1657) | (0.0544) | (7.5123)
31 2003 | -0.0089 | 0.4324 | -0.3224 -0.0003 0.0000 | 0.7542 | 0.0661 | 0.0489 | 35
LN(X) 1/X
(0.3507) | (0.1713) (11.245)
31 2004 | 0.0556 | 0.3620 -0.1901 -0.1589 | 0.0000 | 0.7868 | 0.0749 | 0.0502 | 35
LN(X)
(0.3293) | (0.1710) (0.3600)
31 2005 | 0.0173 | 0.3703 -0.2527 | -0.0004 | 0.0005 0.0000 | 0.3228 | 0.1238 | 0.0753 | 35
LN(X) 1/X
(0.3148) | (0.1681) | (18.610) | (7.6430)

Zdroj: vlastné spracovanie
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3.7 ZHLUKOVA ANALYZA PODNIKOV PODIA PAK VYKONNOSTI

Hlavnym cielom vlastnikov podniku je dostato¢né zhodnotenie ich kapitdlovych
vkladov, ktoré vyjadruje ukazovatel' rentability vlastného kapitdlu ROE. Z kapitoly 1.2.3.3
vyplyva, Ze podnik m6Ze hodnotu tohto ukazovatel'a zvySovat’ tromi rdznymi spdsobmi —
zvySovanim rentability trzieb napriklad doslednejSim riadenim ndkladov (pdka ziskovosti),
zvySovanim obratu kapitdlu cestou rastu objemu predaja (pdka obratovosti) a vyuzivanim
zadlZenia (finan¢nd pédka). ZvySovanie rentability je cestou zvySovania vykonnosti hlavne
v podnikoch s kusovou vyrobou a réznorodym vyrobnym programom. V pripade hromadne;j
vyroby unifikovanych produktov sa intenzivne pracuje aj s dobou obratu kapitdlu. Efekt
zadlZenia moéZzu vyuzit podniky bez ohladu na typ vyroby, avSak musia sa vyrovnat
s narastom fixnych ndkladov v dosledku platieb trokov. Podnik vSak v nijakom pripade
nesmie podcenit’ riadenie ndkladov do takej miery, Ze vysledkom bude zdpornd rentabilita
trzieb. V takomto pripade zdporné hodnoty ROE nezvrati ani vyuZivanim zostdvajicich dvoch
pak. Podstatou Ciastkového ciela €. 7 je vytvorit’ a analyzovat’ skupiny podnikov, pre ktoré je
charakteristicky rovnaky spdsob riadenia hodnoty ukazovatel'a ROE vyuZivanim troch pak
vykonnosti. V odvetvi vyroby vyrobkov z gumy a plastov je pomerne t'azké urcit’ ktord z pak
rentability ¢i obratovosti by mala dominovat. Ciasto¢ne tento problém existuje aj vo vyrobe
kovovych konstrukcii a kovovych vyrobkov pri vyrobe rozli¢nych drobnych sicasti strojov.
Vo vyrobe strojov a zariadeni ako aj vyrobe elektrickych strojov a pristrojov mozno ocakavat
skor dominanciu paky rentability. Efekt zadlZenia vyuZivaju podniky vo vSetkych odvetviach.

Na splnenie ciela bola vyuZitd zhlukové analyza. Predmetom zhlukovania si podniky
vyskumnej vzorky za roky 2003 az 2005 podl'a nasledovnych ukazovatelov:

e ROS (podiel EBIT v trzbach) — reprezentuje pdku ziskovosti,

e (Obratka aktiv (pomer trzieb k aktivam) — reprezentuje paku obratovosti,

¢ Finan¢na paka (pomer aktiv k vlastnému kapitalu) — reprezentuje financnu pédku.
Zhlukovanie bolo uskutocnené za kazdé odvetvie arok samostatne. To umoZnuje ziskat
prehl'ad o rozdieloch medzi Struktirou vytvorenych zhlukov medzi jednotlivymi odvetviami
ako aj prehl'ad o vyvojovych tendencidch v ¢ase za kazdé odvetvie. Zo vstupnych tidajov boli
vyliucené podniky so zdpornou rentabilitou trzieb alebo zapornym vlastnym imanim. Tieto sa
musia primdrne zamerat’ na vyrieSenie problémov v oblasti ndkladov resp. zadlZenosti aZ
nasledne mozu uvazovat’ o efektivnom vyuziti zostavajicich dvoch pédk. Pre zhlukovanie bola

pouzitd Wardova metdéda, ktord pred jej aplikdciou vyzaduje stanovit’ pocet vytvaranych
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zhlukov. Tento sa stanovil s oh'adom na odliSny pocet podnikov zo jednotlivé odvetvia vo
vyskumnej vzorke. Pre vyrobu vyrobkov z gumy a plastov ako aj vyrobu elektrickych strojov
a pristrojov (SK NACE 25 a31) bolo vytvorenych 5 zhlukov a pre odvetvia kovovyroby
a vyroby strojov a zariadeni (SK NACE 28 a 29) bolo vytvorenych 7 zhlukov. Pre kazdy zo
zhlukov boli urcené centroidy hodnoét uvedenych 3 financnych ukazovatelov. Ak by pri
zhlukovani v niektorom z odvetvi doSlo k vytvoreniu jedného zhluku, do ktorého by bola
Ze podniky v odvetvi vyuZivaju jeden prevladajici spdsob riadenia ROE. Ak by naopak pocet
podnikov v jednotlivych zhlukoch bol priblizne rovnaky, v medzi podnikmi v odvetvi by
neexistoval dominantny spdsob riadenia vykonnosti.

Vysledky zhlukovej analyzy su v tab. 34 a 35.

V odvetvi vyroby vyrobkov z gumy a plastov boli za rok 2003 identifikované 3
vyznamné zhluky. Zhluk 2 spoctom 10 podnikov predstavoval podniky dosahujice
primeranu rentabilitu trzieb vo vyske 6 %, dostatocne rychlu obratku aktiv a akceptovatel'nd
mieru zadlZenia. Zhluk 1 zahfiajici 13 podnikov sa od zhluku 2 odliSuje nizSou rentabilitou
trzieb a vy$Sim zadlzenim, presahujicim 70 %. Zhluk 3 v pocte 8 podnikov obsahoval
podniky s vel'mi nizkou rentabilitou trzieb, neStandardne rychlym obratom aktiv presahujicim
hodnotu 3 a vysokou zadlZenost'ou presahujicou 70 % hodnoty aktiv. Jeden podnik (zhluk 4)
vzorky bol vroku 2003 extrémne zadlZzeny. Zhluk 5 obsahoval vroku 2003 2 podniky
v vel'mi dobrou rentabilitou trzieb presahujicou 15 % a najniz§im zadlZenim iba okolo Grovne
50 %. V roku 2004 polovicu podnikov odvetvia zahfiial zhluk 1 s rentabilitou trzieb okolo 3
az 4 %, dostatoCne rychlou obritkou aktiv a primeranym zadlZenim. DoSlo vSak aj k poklesu
poctu podnikov dosahujicich kladnu rentabilitu trzieb. 6 podnikov v zhluku 2 sa od podnikov
zhluku 1 odliSovalo rychlejsSim obratom aktiv avSak niz$im zadlZenim. Tri podniky v zhluku 3
dosahovali dobré vysledky vd’aka vybornym hodnotdm rentability trZieb presahujicim 15 %.
Zhluky 4 a 5 spolu v pocte 5 podnikov predstavuju subory podnikov, ktoré charakterizovalo
nebezpecne vysoké zadlzenie. Kym v zhluku 4 rentabilite vlastného kapitalu pomdhala najma
rychla obratka aktiv prevySujica hodnotu 3, podniky v zhluku 5 dosiahli pomerne slusnd
rentabilitu trzieb na drovni 7 %. V roku 2005 podobne ako v predchddzajicom roku takmer
polovica podnikov patrila do zhluku 1 s podobnymi parametrami ako mal v roku 2004. Doslo
v lom iba k malému poklesu centroidov hodnot vSetkych 3 rozhodujicich ukazovatelov.
Dal§ich 7 podnikov v zhluku 2 dosiahlo velmi dobri hrubd rentabilitu trzieb nad 10 %
a v porovnani so zhlukom 1 tieZ rychlejsi obrat aktiv a nizSiu mieru zadlZenia. 6 podnikov

zhluku 3 dosiahlo len vel'mi nizku rentabilitu trzieb, ich vykonnosti v§ak napomdhal najmé
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rychly obrat aktiv s hodnotu nad 3. Jeden podnik vytvarajici samostatny zhluk 4 dosiahol sice
extrémne dobrd hrubu rentabilitu trZieb nad 30 %, obrat aktiv je vSak v jeho pripade vel'mi
pomaly s hodnotou hlboko pod 1. Zostavajice 4 podniky v zhluku 5 mozno charakterizovat’
vysokym zadlZenim a nizkou rentabilitou trZieb.

Vo vyrobe kovovych konsStrukcii a kovovych vyrobkov bolo mozné v roku 2003
identifikovat’ 4 vyznamné zhluky €. 2, 3, 4 a 6. Vyse 75 % podnikov vzorky patrilo v tomto
roku do zhlukov s vysokym zadlZenim, v ktorych hodnota centroidu financnej pdky presiahla
5. Vysoké zadlZenost’ charakterizovala podniky v zhlukoch 2, 3 a4. NajvysSiu rentabilitu
trzieb nad 5% z nich dosiahol zhluk 3, v zhlukoch 2 a 4 bola rychlejSia obratka aktiv. 11
podnikov zhluku 6 dosiahlo prijateI'né hodnoty vSetkych 3 ukazovatelov. 3 podniky zhluku 5
vykdzali extrémne dobru rentabilitu trzieb okolo 30 % a 1 podnik v zhluku 7 dosiahol vel'mi
nizku rentabilitu kombinovand srychlou obriatkou aktiv a vysokou mierou zadlZenia.
Podobnua Struktiru zhlukov ako v roku 2003 moZno pozorovat aj vroku 2004. Mierne
poklesol podiel nebezpecne zadlZzenych podnikov a zlepSila sa aj situdcia v rentabilite trZieb,
kedy sa vySe tretina podnikov nachéddzala v zhluku 4 s hodnotou centroidu nad 11 %. Nérast
o 10 zaznamenal aj pocet podnikov s kladnymi hodnotami ROS a vlastného imania. Tri vel'ké
zhluky 1, 2 a3 s celkovym poctom 41 podnikov vSak aj nad’alej trapilo vysoké zadlzenie
arentabilite vlastného kapitdlu v zhlukoch 1 a2 vyznamne pomdhal aj rychly obrat aktiv.
Jeden podnik v zhluku 7 dosiahol extrémnu rentabilitu trZieb s hodnotou nad 100 % z inej ako
hlavnej ¢innosti a situdcia 3 podnikov v zhluku 5 bola vel'mi kritickd — charakterizovala ich
takmer nulova hrub4 rentabilita trzieb, extrémne zadlZenie a rychly obrat aktiv. V roku 2005
v porovnani s minulym rokom uZ dominuju 3 vyznamné zhluky 1, 2 a 4 zahfnajice spolu 50
podnikov. Dalej sa vyrazne zlepila situdcia v oblasti zadlZzenosti. Horsi viak uZ bol vyvoj
rentability trzieb, kde nastalo mierne zhorSenie. Ako najlepSiu mozno hodnotit’ poziciu 11
podnikov v zhluku 4. Zhluky 1 a2 sa od tohto zhluku odliSovali nizSou rentabilitou, vys$sou
financnou pakou a zhluk 1 aj rychlejSim obratom aktiv. Medzi zhlukmi 1 a 2 boli odli$nosti
v zadlZenosti (vySSia v zhluku 2) a obrate aktiv (vyS$$i v zhluku 1). 6 podnikov zhluku 3
dosiahlo vel'mi dobré hodnoty ROS presahujice 20 %. 11 podnikov v zhlukoch 5 a 6 trapilo
najmi vysoké zadlZenie a nizka rentabilita trzieb. 2 podniky zhluku 7 vykazali takmer nulovd
rentabilitu trZieb a vel'mi rychly obrat aktiv presahujici hodnotu 7.

Podniky vo vyrobe strojov a zariadeni vytvorili v roku 2003 3 hlavné zhluky €. 1, 3
a 6, ktoré obsahovali spolu 46 z celkového poctu 59 podnikov. Najviac 22 podnikov patrilo do
zhluku 1, ktory zuvedenych troch zhlukov dosiahol najlepSiu rentabilitu trzieb a tiez

primerané hodnoty zadlZenosti blizke 50 % hodnoty aktiv. Zhluk 6 obsahujici 13 podnikov
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v porovnani s hlukom 1 charakterizovala nizSia hodnota ROS ako aj obratu aktiv, ¢o bolo
kompenzované mierne vysSou zadlZenostou. Zhluk ¢. 3 s 11 podnikmi mal v roku 2003
spomedzi tychto troch zhlukov najniZ$iu rentabilitu trzieb, avSak najrychlejSi obrat aktiv
s hodnotou nad 2 a vel'mi vysoku zadlZenost’. 5 podnikov v zhluku 2 dosiahlo nizke hodnoty
ROS pod 3 %, avsak rychlejsi obrat aktiv ako predchddzajice 3 zhluky i vySSiu zadlZenost
ako zhluky 1 a 6. 6 podnikov v zhluku 5 mozno charakterizovat’ ako podniky s vel'mi dobrou
rentabilitou trZieb, primeranym obratom aktiv a konzervativhym pristupom k financ¢ne;j
Struktdre (hodnota financ¢nej paky pod 2). V roku 2004 dominovali v tomto odvetvi 2 zhluky
zahfniajuce spolu 36 podnikov. Zhluk 1 s 13 podnikmi mal nizku rentabilitu trZieb, rychly
obrat aktiv s hodnotou nad 2 aprimerani zadlZenost. Zhluk 7, do ktorého patrilo 23
podnikov, mal hodnoty ROS podstatne vysSie ako zhluk 1, avSak ovela pomal$i obrat aktiv
dosahujici hodnotu iba okolo 1. Dal§imi dvoma vyznamnymi zhlukmi, z ktorych kazdy
obsahoval po 7 podnikov, boli zhluky 4 a 6. Podniky v zhluku 4 mali vynikajicu hrubu
rentabilitu trZieb na drovni okolo 20 %, ¢o im umoziiovalo pracovat’ aj s pomal§im obratom
aktiv a pravdepodobne v dosledku dostato€nej tvorby zisku aj s menSim podielom cudzieho
kapitalu. Zhluk ¢. 6 mal v porovnani so zhlukom 4 o polovicu nizsie avsak stale nadpriemerné
hodnoty ROS. Naopak obrat aktiv bol rychlejsi a zadlZenost’ vysSia ako pri zhluku 4. Podniky
zhlukov 2 a 3 charakterizovala najmé vysokd zadlZenost. V roku 2005 boli v tomto odvetvi
vytvorené 4 hlavné zhluky €. 1, 2, 3 a4 zahfnajice spolu 49 zo 61 podnikov. Zhluk 4 je
svojimi charakteristikami (vysokd rentabilita trzieb, pomalSi obrat aktiv a niZSia zadlZenost))
podobny zhluku 4 z roku 2004. Druhud najvyssiu hodnotu ROS z uvedenych zhlukov dosiahlo
11 podnikov v zhluku 1. Sdcasne ich charakterizoval rychly obrat aktiv s hodnotou nad 3
a primerand uroven zadlZenia. Zhluk 2 dosiahol o nie€o niZSiu rentabilitu v porovnani so
zhlukom 1 a nizSie boli aj hodnoty obratu aktiv a finan¢nej pdky. NajnizSie hodnoty ROS
a obratu aktiv spomedzi hlavnych Styroch zhlukov mal zhluk 4 zdruZujici 19 podnikov. 10
podnikov v zhlukoch 5 a 6 bolo vyrazne zadlZenych aich rentabilita trZieb bola nizka. 2
podniky v zhluku 7 vykdzali vel'mi vysokud rentabilitu trZieb opit’ aj zrejme v ddsledku
jednorazovych operacii.

V odvetvi vyroby elektrickych strojov a pristrojov boli v roku 2003 identifikované 2
hlavné zhluky €. 1 a4 obsahujice spolu viac ako 2/3 hodnotenych podnikov. Zhluk 1
charakterizovala rentabilita trzieb okolo 5 % obrat aktiv nad 2 aznacnd zadlZenost
s hodnotami financ¢nej paky nad 4. Zhluk 4 v porovnani so zhlukom 1 dosiahol nizZsie hodnoty
u vSetkych 3 ukazovatel'ov. 5 podnikov zhluku 2 sa od zhluku 1 odliSovalo najmé rychlejSim

obratom aktiv s hodnotou nad 3. Podniky v zhlukoch 3 a 5 boli vyrazne zadlZzené, v zhluku 5
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vSak dosiahli aspont vel'mi dobru rentabilitu trzieb. Priblizne 2/3 podnikov trdpila znacne
vysokd zadlZenost. V roku 2004 uZz bolo moZné identifikovat 3 zhluky (. 1, 2 a4)
obsahujuce spolu 28 z 30 hodnotenych podnikov. NajvysSie hodnoty ROS boli z nich
v zhluku 2 spolu s nadStandardne rychlym obratom aktiv nad 2 a primeranou zadlZenostou.
Zhluk 4 sa od tohto zhluku odliSoval nizSou hrubou rentabilitou trzieb a vyrazne vyssou
zadlZenostou. Zhluk ¢. 1 vykazoval najniz§ie hodnoty u vSetkych troch ukazovatel'ov
spomedzi tychto troch zhlukov. 1 podnik v zhluku 5 dosiahol vyrazne nadStandardni
rentabilitu a d’alsi podnik v zhluku 3 naopak takmer nulovi hodnotu ROS, avSak vel'mi rychly
obrat aktiv a vysoku mieru zadlZenia. Podobna Struktira zhlukov charakterizuje aj rok 2005,
kde dominovali 3 hlavné zhluky €.1, 2 a 3 obsahujtice spolu 28 z 32 hodnotenych podnikov.
Najvyssiu rentabilitu trzieb dosiahol znich zhluk 2, tito bola vSak vyrazne vysSia ako
v pripade zhluku 2 zroku 2004. Hodnotami d’alSich dvoch ukazovatel'ov si uZ tieto dva
zhluky podobné. Priblizne rovnakd hodnotu ROS okolo 4 % mali zhluky 1 a 3. V zhluku 1
vSak bol pomalsi obrat aktiv (hodnota pod 1) a vyrazne nizsia finan¢né pdka ako v zhluku 3. 3
podniky v zhluku 4 boli vyrazne zadlZzené a 1 podnik v zhluku 5 dosiahol nadStandardny
podiel EBIT na trzbach. V porovnani s rokom 2003 iba priblizne tretina podnikov vzorky
mala nebezpecne vysoku zadlZenost'.

Vzhl'adom na skuto¢nost, Ze hodnotené odvetvia s vynimkou SK NACE 25
a CiastoCne aj SK NACE 28 vyrdbaju prevazne investicné statky, bolo by Ziaduce, aby
podniky dosahovali pozadovanu rentabilitu vlastného kapitdlu najmd v dosledku dobrého
riadenia ndkladov a z toho vyplyvajicej dostatoCnej rentability trzieb. Ako vSak ukdzala
analyza v tejto kapitole, €asto hodnotim ROE napomadhal rychly obrat aktiv (v kazZdom
odvetvi bol identifikovany aspon jeden zhluk s touto charakteristikou) ¢i vysokd zadlZenost’,
hoci podiel podnikov s vysokou zadlZenostou za hodnotené obdobie klesol vo vSetkych
odvetviach. Vysoka zadlZzenost’ zvySuje riziko finan¢nych tazkosti podnikov. Rychly obrat
aktiv je mozné dosahovat’ len pri vysokom objeme vyroby a tym aj vy$Som vyuZiti kapacit.
V pripade poklesu dopytu po produktoch podniku obrat aktiv klesne a ak podnik neprijme
usporné opatrenia zamerané na redukciu ndkladov, vyusti to do jeho nizSej vykonnosti az
straty. Podniky v hodnotenych odvetviach by preto mali zvysit’ pozornost’ venovanu riadeniu

ndkladov, ¢o by ndsledne mohlo viest k rastu rentability trZieb.
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Tab. 34: Zhlukové analyza podnikov podla pak vykonnosti (SK NACE 25 a 28)
SK Pocet

NACE | Rok | Zhluk | podnikov | Percento ROS T/A A/VK
25 2003 1 13 38.24 0.0266 1.5125 3.9778
25 2003 2 10 29.41 0.0626 1.5554 2.5987
25 2003 3 8 23.53 0.0171 3.5813 3.9128
25 2003 4 1 2.94 0.0189 1.3494 28.6735
25 2003 5 2 5.88 0.1647 1.3980 2.0306
Spolu 34 100.00

25 2004 1 14 50.00 0.0341 1.5613 2.7394
25 2004 2 6 21.43 0.0306 2.9556 1.9599
25 2004 3 3 10.71 0.1570 1.6242 1.4822
25 2004 4 2 7.14 0.0127 3.3866 6.4945
25 2004 5 3 10.71 0.0707 1.3503 8.5480
Spolu 28 99.99

25 2005 1 16 47.06 0.0263 1.4077 2.6873
25 2005 2 7 20.59 0.1312 1.6095 2.1948
25 2005 3 6 17.65 0.0160 3.1105 2.7102
25 2005 4 1 2.94 0.3647 0.1730 1.4678
25 2005 5 4 11.76 0.0213 2.0927 10.5441
Spolu 34 100.00

28 2003 1 2 3.28 0.0517 2.8041 488.1040
28 2003 2 13 21.31 0.0206 3.4246 8.3257
28 2003 3 15 24.59 0.0590 1.1374 5.5662
28 2003 4 16 26.23 0.0271 2.1873 6.1114
28 2003 5 3 4.92 0.2985 0.8638 2.0645
28 2003 6 11 18.03 0.1001 2.1656 2.4092
28 2003 7 1 1.64 0.0110 6.4868 13.9895
Spolu 61 100.00

28 2004 1 18 25.35 0.0379 2.3660 6.0390
28 2004 2 9 12.68 0.0260 3.5474 4.7048
28 2004 3 14 19.72 0.0558 1.1357 7.7253
28 2004 4 25 35.21 0.1147 1.7157 2.7820
28 2004 5 3 4.23 0.0072 3.0797 37.2339
28 2004 6 1 1.41 0.0408 2.2824 155.8770
28 2004 7 1 1.41 1.6071 0.2148 3.9100
Spolu 71 100.01

28 2005 1 12 17.39 0.0574 2.9116 3.4824
28 2005 2 27 39.13 0.0334 1.4884 3.9988
28 2005 3 6 8.70 0.2376 1.4290 1.5418
28 2005 4 11 15.94 0.1215 1.5714 2.4833
28 2005 5 6 8.70 0.0190 2.4621 10.0196
28 2005 6 5 7.25 0.0123 2.6638 26.1797
28 2005 7 2 2.90 0.0039 7.0140 3.1048
Spolu 69 100.01

Zdroj: vlastné spracovanie
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Tab. 35: Zhlukova analyza podnikov podl'a pdk vykonnosti (SK NACE 29 a 31)

SK Pocet

NACE | Rok | Zhluk | podnikov | Percento ROS T/A A/VK
29 2003 1 22 37.29 0.0593 1.7379 2.1076
29 2003 2 5 8.47 0.0268 3.2875 3.7755
29 2003 3 11 18.64 0.0276 2.0336 7.5795
29 2003 4 1 1.69 0.0056 5.1829 20.1322
29 2003 5 6 10.17 0.1759 1.3858 1.4874
29 2003 6 13 22.03 0.0357 0.8121 2.3830
29 2003 7 1 1.69 0.0179 1.9571 25.0467
Total 59 99.98

29 2004 1 13 21.31 0.0207 2.2738 2.1333
29 2004 2 4 6.56 0.0192 2.7681 7.5892
29 2004 3 2 3.28 0.0358 2.0209 15.3983
29 2004 4 7 11.48 0.2074 1.2865 1.6558
29 2004 5 5 8.20 0.0676 3.6205 2.7010
29 2004 6 7 11.48 0.0900 2.1355 2.6083
29 2004 7 23 37.70 0.0602 1.0572 2.4634
Total 61 100.01

29 2005 1 11 18.03 0.0704 3.0377 2.5782
29 2005 2 9 14.75 0.0639 2.0183 2.3053
29 2005 3 19 31.15 0.0454 1.1114 2.2102
29 2005 4 10 16.39 0.1730 1.2100 1.4707
29 2005 5 7 11.48 0.0359 1.3767 5.9664
29 2005 6 3 4.92 0.0153 2.3363 8.7836
29 2005 7 2 3.28 0.6638 0.3227 1.3429
Total 61 100.00

31 2003 1 11 37.93 0.0522 2.1169 4.8871
31 2003 2 5 17.24 0.0513 3.3126 4.6165
31 2003 3 1 3.45 0.0723 1.6951 164.5300
31 2003 4 10 34.48 0.0366 0.9327 2.1894
31 2003 5 2 6.90 0.2006 1.4539 17.2872
Total 29 100.00

31 2004 1 10 33.33 0.0434 0.8911 1.8117
31 2004 2 9 30.00 0.0893 2.4074 2.0795
31 2004 3 1 3.33 0.0066 5.6242 6.7117
31 2004 4 9 30.00 0.0597 2.1465 5.2111
31 2004 5 1 3.33 0.4523 1.3039 2.3876
Total 30 99.99

31 2005 1 9 28.13 0.0413 0.9969 1.8239
31 2005 2 11 34.38 0.1145 2.0709 2.4208
31 2005 3 8 25.00 0.0426 1.8277 4.8312
31 2005 4 3 9.38 0.0579 3.5093 7.7191
31 2005 5 1 3.13 0.6594 0.4245 1.1915
Total 32 100.02

Zdroj: vlastné spracovanie
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3.8 VPLYV SADZBY DANE Z PRIJMOV NA VYKONNOST PODNIKOV

Od 1.1.2004 wvstupili na Slovensku do platnosti vyrazné zmeny v oblasti dane
z prijmov. Ich spolo¢nou charakteristikou bolo zniZenie daiiového zatazenia ako fyzickych
0sOb tak aj pravnickych osdb a sicasne zjednoduSenie pravidiel v oblasti dane z prijmov
suvisiace s odstrdnenim mnohych vynimiek. Cielom tejto kapitoly je posudit, ako sa tieto
zmeny anajmid zmeny sadzby dane z prijmov pravnickych osdb premietli do vykonnosti
podnikov. Ocakdvanym vyvojom by v tomto pripade bol pozitivny vplyv prejavujici sa
v raste hodndt ukazovatelov vykonnosti pocitanych s vyuZitim zisku po zdaneni. Problém
vsak moZe nastat’ v podnikoch, ktoré pri daiovom pldnovani vyuZivali napriklad oslobodenia
platné do konca roku 2003. Rovnako niektoré podniky mohli zo Specifickych dovodov
vykazovat’ vyssi objem pripocitatelnych poloZiek, ktoré vobec nemuseli suvisiet’ sa dafiovou
reformou. V takychto pripadoch mohlo dojst’ aj ku zvySeniu danového zat’azenia. Osobitnd
kategériu predstavuju podniky vyuZivajice rezim danovych prdzdnin, ktorych sa danova
reforma zatial’ vobec nemusela dotknut’.

Ked'Ze efekt zniZovania danového zat'aZenia pocit'uji predovsetkym vlastnici podniku,
predmetom analyzy je vplyv zmien sadzby dane z prijmov na ukazovatele hodnotiace
vykonnost’ podniku pre vlastnikov. Ako najvhodnejsi bol vybrany ukazovatel ROE. Je to
vsak synteticky ukazovatel’, ktorého hodnoty ovplyviiuje vel'ké mnozstvo ekonomickych
premennych. Preto iba na zdklade zmien jeho hodndt nemozno robit’ zavery o vplyve zmien
v sadzbdch dane z prijmov. MozZno vSak vyuZit vztah (1.49) z kapitoly 1.2.5:

_EAT _ EBT

ROE =
EBT EBIT

*ROA *FL

Vplyv sadzby dane z prijmov na ROE vyjadruje ukazovatel’ danovej redukcie zisku davajuici
do pomeru vysledok hospodarenia po zdaneni (EAT) a vysledok hospodarenia pred zdanenim
(EBT). Cim vys§iu hodnotu tento ukazovatel’ dosahuje, tym mensiu ¢ast’ zisku odkrajuje dan
z prijmov. Zmena hodnoty daitovej redukcie zisku tak vyjadruje posobenie legislativy
v oblasti dane z prijmov bez vplyvu zmien ostatnych faktorov. KonStrukcia ukazovatel'a ddva
zmysel iba v pripade, Ze podnik dosiahol kladny vysledok hospodarenia pred zdanenim.
KedZze podniky vo vyskumnej vzorke si pravnické osoby, obmedzime sa na postdenie
vplyvu zmeny sadzby dane z prijmov pravnickych osob na vykonnost' podnikov. Aj keby
vzorka obsahovala fyzické osoby — podnikatel'ov, u tejto kategérie by posidenie vplyvu

zmien v dani z prijmov bolo zna¢ne komplikované ak nie priamo nemozné. Dévodom je
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existencia nezdanitelnych cCasti zdkladu dane, ktoré zdvisia od osobnej situdcie danovnika,
atiez skutocnost’, Ze do zdkladu dane z prijmov fyzickych osdb sa zahffiaji nielen prijmy
z podnikania ale aj d’al§ie druhy prijmov. Pri sadzbe dane z prijmov pravnickych osdb vo
vyske 25 % platnej do konca roku 2003, ak podnik nemd prijmy oslobodené od dane
a sucasne naklady nepovazované za ndklady na dosiahnutie, zabezpecenie a udrzanie prijmov,
hodnota daniovej redukcie zisku dosahuje:
(EBT - 0,25 * EBT) / EBT = 0,75
Po zmene daiiovej sadzby na 19 % pri rovnakych podmienkach hodnota danovej redukcie
zisku narastie na:
(EBT - 0,19 * EBT) / EBT = 0,81

Pre overenie hypotézy H6 o pozitivnom vplyve zmeny sadzby dane z prijmov
pravnickych osdb na vykonnost podnikov bola pre kazdy podnik zo vzorky vypocitana
hodnota danovej redukcie zisku za roky 2003 — 2005. Zo vzorky vSak boli v silade
s predchadzajicou dvahou vylic¢ené podniky, ktoré dosiahli zdporné hodnoty EBT. Nasledne
bol stanoveny medidn, horny a dolny kvartil tohto ukazovatel'a za kazdé skimané odvetvie
arok. Bol vykonany Kruskal-Wallisov test zhody medidnov danovej redukcie zisku za
jednotlivé roky pre kazdé odvetvie. V pripade, Ze tento test preukdzal rozdiely medzi
medidnmi v jednotlivych rokoch asamotné hodnoty medidnov danovej redukcie zisku
vykazovali nédrast najmd medzi rokmi 2003 a 2004, moZzno pre dané odvetvie potvrdit
hypotézu o pozitivnom vplyve zmien v sadzbe dane z prijmov na vykonnost’ podnikov. Ako
doplnok boli tiez vykonany Kruskal-Wallisov test zhody medidnov v jednotlivych odvetviach
za kazdy z rokov 2003 — 2005. Tento test umoziuje zodpovedat otdzku, ¢i vplyv zmien
sadzby dane z prijmov na vykonnost’ podnikov bol zhodny v kazdom zo skimanych odvetvi.

Vysledky vyskumu st uvedené v tab. 36. S vynimkou odvetvia vyroby vyrobkov
z gumy a plastov Kruskal-Wallisov test potvrdil rozdiely medzi medidnmi danovej redukcie
zisku v jednotlivych rokoch vo vSetkych ostatnych odvetviach na hladine vyznamnosti 5 %.
Tieto odvetvia tieZ vykazuji ndrast medidnov hodndt tohto ukazovatela v silade
s predchadzajicimi pozndmkami a v rokoch 2004 a 2005 sa v medidny priblizuji hodnote
0,81. Dokonca aj vodvetvi vyroby vyrobkov z dumy aplastov by uvedend hypotézu
o pozitivhom vplyve danovej reformy bolo mozné potvrdit’, av§ak pri o nieco vySsej hladine
vyznamnosti. Sucasne Kruskal-Wallisov test nepotvrdil rozdielny vplyv sadzieb dane
z prijmov na vykonnost’ podnikov v jednotlivych odvetviach pre Ziaden z rokov 2003 — 2005.

Danova reforma teda prispela k ndrastu vykonnosti podnikov a sicasne bola vzhl'adom na
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skimané odvetvia neutrdlna. Hypotézu H6 mozno potvrdit’ na hladine vyznamnosti 5 % pre
vSetky hodnotené odvetvia okrem vyroby vyrobkov z gumy a plastov.

Tab. 36: Vplyv sadzieb dane z prijmov pradvnickych os6b na ROE

SK NACE Rok DK Me HK

25 2003 0.657426 | 0.728395 | 0.770455 33
25 2004 0.678308 | 0.771415 | 0.813234 28
25 2005 0.709484 | 0.803031 | 0.850610 30
Kruskall Wallis SK NACE 25 (p-value): 0.06716

SK NACE Rok DK Me HK

28 2003 0.707501 | 0.740520 | 0.781653 61
28 2004 0.749285 | 0.799318 | 0.811793 66
28 2005 0.763868 | 0.800115 | 0.809476 68
Kruskall Wallis SK NACE 28 (p-value): 0.00187

SK NACE Rok DK Me HK

29 2003 0.656968 | 0.727827 | 0.756852 57
29 2004 0.710669 | 0.801525 | 0.813888 60
29 2005 0.737228 | 0.800588 | 0.808300 61
Kruskall Wallis SK NACE 29 (p-value): 0.008216

SK NACE Rok DK Me HK

31 2003 0.648256 | 0.726747 | 0.750496 29
31 2004 0.761047 | 0.794143 | 0.838492 31
31 2005 0.736255 | 0.800977 | 0.818397 33
Kruskall Wallis SK NACE 31 (p-value): | 0.009392

Kruskall Wallis 2003 (p-value): 0.682139

Kruskall Wallis 2004 (p-value): 0.739583

Kruskall Wallis 2005 (p-value): 0.834699

Zdroj: vlastné spracovanie

3.9 VPLYV UROKOVEJ MIERY NA VYKONNOST PODNIKOV

Podl'a zaverov kapitoly 3.1 doslo v rokoch 2001 az 2007 k poklesu urokovych sadzieb
z Cerpanych uverov z hodnoty 10,36 % v roku 2001 na hodnotu 6,03 % v roku 2007. Hodnota
za rok 2003 predstavovala 7,92 % , v roku 2004 poklesla na 6,11 % anajniZSiu hodnotu
4,67 % v obdobi 2001 — 2007 dosiahla v roku 2005. NiZ8ia drokovd miera podporuje
investi¢nu aktivitu tym, Ze umoZiuje financovat’ aj podnikatel’ské zamery s nizSou vnutornou
mierou vynosnosti. VysSia trokovd miera znamend opak — je pozadovand vysSia vnuitorna
miera vynosnosti projektov, ¢o znemoZiluje realizovat’ niektoré projekty. Sucasne niZSia
urokova miera znamend zniZenie ndkladov na cudzi kapitdl. V podnikoch to pri nezmenenych

ostatnych premennych (najmd pri nezmenenom pomere vlastnych a cudzich zdrojov
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financovania) znamend, zZe nakladové troky odc¢erpavaji mensiu ¢ast EBIT. Tym sa zvySuje
zisk prislichajuci vlastnikom podniku. To vedie ku zvySovaniu rentability vlastného kapitalu.
Tento zdver nemusi platit’ pre vSetky podniky. Okrem nemennosti ostatnych premennych
a najma kapitélovej Struktiry podniku je dolezitym predpokladom aj to, aby sa cena cudzieho
kapitdlu podniku pruzne prispdsobovala trhovej urokovej miere. To sa v praxi podnikov
zvicSa nedeje aceny jednotlivych cudzich zdrojov financovania si predmetom dohody s
veriteImi. Medzi moZné priciny, pre ktoré klesajica urokova sadzba z Cerpanych tverov
v ekonomike nemusi mat’ priamo pozitivny vplyv na ROE, moZno zaradit’ napriklad tieto:

e cena cudzieho kapitdlu podniku je stanovend pevne alebo fixovana na dlhSie casové
obdobie (napr. niekol’ko rokov),

¢ jednotlivé podniky majui odliSny rating, ¢o sa prejavuje vo forme rizikovych prirdzok
pri stanoveni ceny cudzieho kapitélu,

e podnik sa v Case poklesu urokovych sadzieb modze rozhodnit zvySovat podiel
uroCeného cudzieho kapitdlu vo svojej kapitdlovej Struktire. Veritelia méZu vnimat
zvysené riziko finanénych taZzkosti a poZadovat’ vys$Siu trokovd mieru.

Pochopitel'ne existuje aj opacny efekt — napriklad zniZovanie podielu cudzich zdrojov
v pasivach zniZuje riziko finan¢nych tazkosti a na vykonnosti sa mdze pozitivne odrazit’ aj pri
rasticich trokovych sadzbach. V porovnani s danou z prijmov sa teda zniZenie trokovej
sadzby z Cerpanych tverov v ekonomike nemusi prejavit na vykonnosti podnikov nijako
alebo mdze viest k jej zvySeniu aZ po dlh§om ¢asovom obdobi.

Predmetom tejto kapitoly je zistenie, Ci sa klesajica drokova sadzba z iverov prejavila
na vykonnosti podnikov meranej ukazovatelom ROE. Podobne ako v predchddzajice;j
kapitole nemdZeme vychddzat’ priamo zo zmien hodndt ukazovatela ROE, ale vyuZijeme
rozklad:

_EAT _ EBT

ROE =
EBT EBIT

*ROA *FL

Vplyv trokovej miery na ROE vyjadruje ukazovatel' drokovej redukcie zisku ddvajici do
pomeru vysledok hospodérenia pred zdanenim (EBT) a vysledok hospodarenia pred zdanenim
a tdrokmi (EBIT). Cim vy$§iu hodnotu tento ukazovatel' dosahuje, tym mensiu ¢ast EBIT
tvoria ndkladové droky. Zmena jeho hodnoty uddva vplyv drokovej miery na zisk pred
zdanenim. Hodnoty ukazovatela v§ak ddvaji zmysel iba v pripade, Ze podnik dosiahol kladny
vysledok hospodarenia pred odpocitanim trokov a zdanenim. Problémom tohto ukazovatela
je aj skutocnost, Ze do jeho hodndt sa premieta kapitdlova Struktira podniku. Pri vy$Som

podiele cudzieho kapitalu v pasivach podniku ndkladové droky odCerpaji aj vysSiu Cast’ zisku.
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Preto v porovnani s efektom sadzieb dane z prijmov su v tomto pripade vysledky vyskumu iba
orienta¢né. O pozitivnom vplyve poklesu trokovej sadzby z tverov na vykonnost’ podnikov
mozno hovorit” ak:
¢ rastie hodnota urokovej redukcie zisku v skiimanom obdobi a sti¢asne podiel cudzieho
kapitalu na celkovom kapitéli (finan¢nd padka) sa nemeni alebo rastie, alebo
e hodnota urokovej redukcie zisku sa v skimanom obdobi nemeni a stiCasne rastie
finan¢na péka.

Dal§i postup analyzy je podobny ako v kapitole 3.8. Pre overenie hypotézy H7
o pozitivhom vplyve klesajicej drokovej sadzby z tverov na vykonnost’ podnikov bola pre
kazdy podnik zo vzorky vypocitana hodnota urokovej redukcie zisku za roky 2003 — 2005. Zo
vzorky boli vylic¢ené podniky, ktoré dosiahli zdporné hodnoty EBIT. Bol stanoveny medidn,
horny a dolny kvartil tohto ukazovatel'a za kazdé odvetvie arok. Bol vyuzity Kruskal-
Wallisov test zhody medidnov drokovej redukcie zisku za jednotlivé roky pre kazdé odvetvie.
Pre kazdé odvetvie arok bol stanoveny tieZ median hodnét financnej péaky. V pripade, Ze
tento test preukdzal rozdiely medzi medidnmi v jednotlivych rokoch a samotné hodnoty
medidnov drokovej redukcie zisku vykazovali narast v obdobi rokov 2003 - 2005 pri rasticich
alebo nezmenenych hodnotach finan¢nej paky, mozno pre dané odvetvie potvrdit’ hypotézu
o pozitivnom vplyve klesajicej trokovej sadzby z tverov na vykonnost podnikov. Ako
doplnok bol vykonany Kruskal-Wallisov test zhody medidnov urokovej redukcie zisku
v jednotlivych odvetviach za kazdy z rokov 2003 — 2005. UmoZziiuje zodpovedat’ otazku, Ci
vplyv trokovej sadzby z tiverov na vykonnost’ podnikov bol zhodny v kazdom zo skimanych
odvetvi.

Vysledky analyzy st dokumentované v tab. 37. Medidny urokovej redukcie zisku
vykazovali v rokoch 2003 az 2005 vyraznejsi rast iba v odvetvi vyroby elektrickych strojov
a pristrojov. Sucasne vSak doSlo k miernemu poklesu financ¢nej pdky a preto nemoZzno
jednoznacne stanovit’, ¢i ndrast hodnot urokovej redukcie zisku je prejavom najmai klesajicej
urokovej sadzby z uverov alebo klesajicej finanCnej paky. V kovovyrobe boli medidny
urokovej redukcie zisku priblizne rovnaké vo vsetkych hodnotenych rokoch, a to aj napriek
vyraznému ndrastu hodndét financ¢nej paky v roku 2004. Vyroba strojov a zariadeni vykdzala
iba vel'mi slaby néarast medidnu drokovej redukcie zisku v hodnotenom obdobi, pricom doslo
k miernemu ndrastu podielu cudzieho kapitdlu na financovani v roku 2004. NajkritickejSia
situdcia bola vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov, kde medidny trokovej redukcie zisku

poklesli, avSak suicasne poklesla aj finanénd paka. Mozno teda usudzovat, ze pre podniky
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v tomto odvetvi sa vrokoch 2003 — 2005 zvySovala cena cudzich zdrojov i napriek

vSeobecnému poklesu urokovych sadzieb z poskytovanych tuverov.

Tab. 37: Vplyv drokovej sadzby z iverov na ROE

SK NACE Rok DK Me HK FL median | N
25 2003 0.588235 0.881548 | 0.982527 2.721081 | 34
25 2004 0.681962 0.758843 | 0.903311 2.292898 | 28
25 2005 0.491409 0.726904 | 0.912548 2.442088 | 34
Kruskall Wallis SK NACE 25 (p-value): 0.197511

SK NACE Rok DK Me HK FL median | N
28 2003 0.676841 0.908349 | 0.990823 2.710997 | 64
28 2004 0.649402 0.910853 | 0.990201 3.793785 | 73
28 2005 0.723404 0.896365 | 0.965417 2.898623 | 69
Kruskall Wallis SK NACE 28 (p-value): 0.875334

SK NACE Rok DK Me HK FL median | N
29 2003 0.644220 0.915137 | 0.988903 2.345828 | 59
29 2004 0.786982 0.903158 | 0.972605 2.410185 | 61
29 2005 0.774854 0.931453 | 0.979441 2.336410 | 61
Kruskall Wallis SK NACE 29 (p-value): 0.820058

SK NACE Rok DK Me HK FL median | N
31 2003 0.597746 0.831874 | 0.967206 2.626677 | 30
31 2004 0.669468 0.860199 | 0.971185 2.457925 | 31
31 2005 0.775705 0.927914 | 0.975381 2.443127 | 33
Kruskall Wallis SK NACE 31 (p-value): | 0.714250

Kruskall Wallis 2003 (p-value): 0.887479

Kruskall Wallis 2004 (p-value): 0.287780

Kruskall Wallis 2005 (p-value): 0.021691

Zdroj: vlastné spracovanie

Kruskal-Wallisov test na hladine vyznamnosti 5 % vSak nepotvrdil odliSnosti v hodnotach
medidnov trokovej redukcie zisku v jednotlivych rokoch pre Ziadne z odvetvi. Iba za rok
2005 bola potvrdend rozdielnost medidnov turokovej redukcie zisku medzi jednotlivymi
odvetviami. Této situdcia bola najmd vysledkom negativneho vyvoja v odvetvi vyroby
vyrobkov z gumy a plastov, kde drokova redukcia zisku vyrazne poklesla. Hypotézu H7 nie je
mozné potvrdit’ a teda nemozno konstatovat’ priamu suvislost’ medzi klesajicimi drokovymi

sadzbami z dverov a zlepSujicou sa vykonnost'ou podnikov meranou ukazovatelom ROE.
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3.10 PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZOVATELOV VYKONNOSTI
A TVORBY HODNOTY

Pre manaZment podniku je dolezité poznat, aké faktory sui rozhodujice pre
dosiahnutie priaznivych hospodéarskych vysledkov podniku. Jednu z mozZnosti, ako sa
k tomuto poznaniu pribliZit, predstavuji pyramidové modely. Pomocou nich moZzno zistit,
ktoré cCiastkové ukazovatele sa sakou intenzitou podielali na zmene nadradeného
ukazovatel’a. Ide teda aj o analyzu citlivosti. Prave ukazovatel'om podielajicim sa s najviac¢sou
intenzitou na zmene nadradeného ukazovatela je potrebné pri riadeni podniku venovat
najvicsiu pozornost’, sledovat’ ich vyvoj a identifikovat’, aké Cinitele ich najviac ovplyviiuja.
Népliou tejto kapitoly je vyuZitim pyramidovych modelov zistit, zmeny akych ukazovatel'ov

mali najvacsi vplyv na zmeny hodndt ukazovatel'ov vykonnosti a tvorby hodnoty podniku.

3.10.1 POUZITA METODIKA

Vykonnost' podniku mozno hodnotit’ Sirokym spektrom finanénych ukazovatelov.
Komplexny rozbor vykonnosti je najvhodnejSie zacat' analyzou syntetickych ukazovatel'ov
vykonnosti. Aj v tomto pripade v§ak mdme moZnost’ vyberu medzi viacerymi ukazovatel'mi,
pricom kazdy na vykonnost' podniku nazerd z iného pohladu. Pre tucely vyskumu v tejto
kapitole boli za vrcholy pyramid vybrané nasledovné syntetické ukazovatele vykonnosti:

e Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) — Je meradlom vykonnosti vychadzajicim

z uctovného zisku. Reprezentuje pristup k hodnoteniu prinosu podniku pre vlastnikov

na zdklade uctovnych tudajov. Vyhodou je Sirokd moZnost' dezagregicie tohto

ukazovatela vzhI'adom na podrobnost’ tidajov zverejiiovanych vo vykaze ziskov a strat
ako aj sivahe podniku. Nevyhodou st obmedzenia uctovnictva.

¢ Finan¢na rentabilita vlastného kapitalu (CFROE) — Hodnoti finan¢ni vykonnost
podniku, pricom pracuje s ukazovatelom cash-flow. Tento pristup si iba pomaly
nachadza svoje miesto pri hodnoteni vykonnosti podniku. Jeho vyuZitie v dizertacnej
préci je preto vysoko aktudlne.

e Spread — Je indikdtorom tvorby hodnoty pre vlastnikov. Na vykonnost’ podniku
kladie v porovnani s predchddzajicimi dvoma ukazovatemi najprisnejSie kritérid,
pretoze uvazuje aj s ndkladmi na vlastny kapitdl podniku. V konStrukcii vSak absentuje

vyuzitie cash-flow.
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e Uvedeny subor syntetickych ukazovatelov je eSte doplneny ukazovatelom stupia
celkovej paky (DTL), ktory meria citlivost’ zmeny rentability vlastného kapitalu na
zmenu vysky trzieb.

Po vybere vrcholov pyramidy potrebné tieto ukazovatele rozlozit’® na ¢iastkové
ukazovatele pomocou vhodnych pyramidovych modelov.

Obr. 8 zndzoriiuje vyuzity pyramidovy rozklad ukazovatel'a ROE. Na prvej drovni
rozkladu separujeme vplyv zdkladnej podnikatel'skej ¢innosti od vplyvu dani, tdrokovych
sadzieb a kapitdlovej Struktiry, ked’ ukazovatel’ ROE je vyjadreny ako sicin, ROA, daiove;j
redukcie zisku, drokovej redukcie zisku a finanénej paky. Urovei 2 vyjadruje dve zdkladné
moznosti dosiahnutia poZadovanej rentability celkového kapitdlu — ststredenie sa na
dostatoénd rentabilitu trzieb alebo dostatoéne rychly obrat aktiv. Uroveii 3b vyjadruje
ndrocnost’ trzieb na aktiva ako stcet ndrocnosti trzieb na zdkladné zlozky aktiv (neobeZzny
majetok, obeZny majetok, pohladdvky za upisané vlastné imanie a ostatné aktiva). Urovne 4b
a 4c rozkladaju ndrocnost’ trzieb na neobezny majetok ako aj ndroCnost’ trZieb na obeZny
majetok na ukazovatele narocCnosti trzieb na jednotlivé zloZky obezného resp. neobezného
majetku. Uroveii 5 tento rozklad dopiiia o ndroénost’ trzieb na zlozky zdsob. Zasobdm je
potrebné venovat’ osobitnid pozornost’, pretoZze skimané odvetvia sa odliSuji pouZivanymi
technolégiami vyroby. To vyustuje aj do odliSnej Struktiry zdsob. Rentabilita trzieb sa d’alej
rozkladd na drovni 3a na podiel pridanej hodnoty na trzbach, od ktorého je odpocitana
ndrocnost’ trzieb na odpisy, osobné ndklady ako aj dane a poplatky. Pripocitany je rozdiel
medzi ostatnymi vynosmi (vynosmi nepredstavujicimi trzby, zmenu stavu zdsob ani
aktivaciu) a ostatnymi ndkladmi (ndkladmi, ktoré nie si nakdpenymi vstupmi, osobnymi
ndkladmi, odpismi ani drokmi). Pri samotnom vypocte boli navzdjom suvisiace polozky
ostatnych vynosov a ostatnych ndkladov kompenzované — tzn. bol vZdy urobeny napr. rozdiel
pouzitia rezerv suvisiaceho s hospodédrskou cinnostou andkladov na tvorbu rezerv na
hospodarsku ¢innost’ atd’. Ak bol tento rozdiel kladny, bol zaradeny medzi ostatné vynosy,
v opacnom pripade sa stal stcastou ostatnych ndkladov. Dovodom tohto postupu bolo
eliminovat’ skreslenie, ktoré by mohlo vzniknit, ak v by niektorom tG¢tovnom obdobi podnik
napr. pouZzil vytvorené rezervy v relativne vysokej hodnote (v pomere k trzbam) a sicasne aj
vynalozil vysoké ndklady na vytvorenie rezerv. V takomto pripade by iSlo zrejme
o mimoriadnu aktivitu, pri ktorej nie je predpoklad opakovania v buddcnosti. Uroveni 4a
rozkladd podiel pridanej hodnoty na trzbach tak, Ze pripoCitava podiel aktivacie a zmeny
stavu zdsob na trzbach a odpocitava ndroc¢nost trzieb na spotrebu materidlu a energie,

nakupené sluzby a ndklady na predany tovar.
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ROE

|
| | | |
ROA * EBT/EBIT * EAT/EBT * FL roven 1

| |
EBIT/T : A/T troveii2

| | | | | | | | | |
PH/T - ODP/T - OSN/T - DP/T - OSTN/T + OSTV/T drovei3a  POVI/T + DM/T + OM/T + OSTA/T trovei 3b
| | | | | | | | | |
1 + AKtZSZ/T - SME/T - SL/T - NPT/T droven4a DFM/T + DHM/T + DNM/T FM/T + POH/T + ZAS/T droven 4c

uroven 4b

| | | | | | |
PZAS/T + TOV/T + ZVER/T + ZVYR/T + ZAK/T + NVYR/T + MAT/T qroven 5

A — celkové aktiva

DHM - dlhodoby hmotny majetok
DP - dane a poplatky

EBIT — vysl. hosp. pred trokmi a zdanenim
MAT — materidl

ODP - odpisy

OSTA - ostatné aktiva

PH - pridana hodnota

PZAS - preddavky na zdsoby

SME - spotreba materidlu a energie
ZAS - z4soby

AktZSZ — aktivicia a zmena stavu zadsob
DM - neobezny majetok

EAT - vysledok hospodarenia po zdaneni
FL — finan¢nd pdka

NPT - néklady na predany tovar

OM - obezny majetok

OSTN - ostatné ndklady

POH - pohladdvky

ROE - rentabilita vlastného kapitdlu

T - trzby

ZVER - zvierata

DFM - dlhodoby finan¢ny majetok
DNM - dlhodoby nehmotny majetok
EBT - vysl. hosp. pred zdanenim
FM - finan¢ny majetok

NVYR - nedokonéend vyroba a polotovary
OSN - osobné ndklady

OSTYV - ostatné vynosy

POVI - pohl'adavky za upisané VI
SL — sluzby

TOV - tovar

ZVYR - z4soby hotovych vyrobkov

ZAK — zakazkova vyroba s dobou zhotovenia > 1 r.

Obr. 8: Pyramidovy rozklad ROE

Zdroj: vlastné spracovanie
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Obr. 9 zndzoriiuje pyramidovy model pouzity na rozklad ukazovatela financ¢nej
rentability vlastného kapitalu. Prva uroven rozkladu je podobna prvej vetve rozkladu ROE.
Ukazovatel CFROE je vyjadreny ako sti¢in finan¢nej rentability aktiv CFROA, pomeru cash—
flow po zdaneni CF a cash-flow pred zdanenim CFD (darnova redukcia cash-flow), pomeru
cash-flow pred zdanenim CFD a cash-flow pred drokmi azdanenim CFUD (drokova
redukcia cash-flow) a finan¢nej paky. Ukazovatel' CF je vypocitany podla vztahu (1.51)
s tym rozdielom, Ze namiesto vysledku hospodarenia z hospodarskej Cinnosti je pouZity
vysledok hospodérenia za beznu Cinnost’ po zdaneni EAT. Ukazovatel CFD je navySenim
ukazovatel'a CF o dan z prijmov a ukazovatel CFUD je ukazovatel’ CFD zvyseny o ndkladové
tiroky. Uroveti 2 podobne ako pri rozklade ROE vyjadruje dve zakladné cesty k dosiahnutiu
financnej rentability aktiv — zameranie sa na finan¢nu rentabilitu trzieb alebo na obrat aktiv.
Na udrovni 3 je finan¢nd rentabilita trzieb rozloZzena podla zloZiek cash-flow pred drokmi
a zdanenim ako sucet rentability trzieb ROS, odpisovej naro¢nosti trzieb a naroCnosti trzieb
na zmenu stvahovych poloZiek (pohladavky, zavizky). Uroven 4 rozklad4 nirocnost’ trZieb
na zmenu sivahovych poloZiek podla zmien jednotlivych poloZiek sivahy vstupujicich do

vypoctu cash-flow.

CFROE

CFROA * CF/CFD * CFD/CFUD * FL drovei 1

-

CFROS : A/T troveii 2
|
| | |
ASP/T + ODP/T + EBIT/T roven 3

AREZ/T + AKZAV/T + APOH/T + AZAS/T roveii4

A — celkové aktiva CF - cash-flow po zdaneni

CFD - cash-flow pred zdanenim CFROA - finan¢n4 rentabilita aktiv

CFROE - finan¢nd rentabilita vlastného imania CFROS - finan¢n4 rentabilita trZieb

CFUD - cash-flow pred trokmi a zdanenim EBIT — vysl. hosp. pred drokmi a zdanenim
FL — finan¢nd padka ODP - odpisy

T — trzby AKZAV — zmena stavu kratkodobych zavizkov
APOH - zmena stavu pohl'addvok AREZ — zmena stavu rezerv

ASP — zmena sivahovych poloziek AZAS - zmena stavu zdsob

Obr. 9: Pyramidovy rozklad finan¢nej rentability vlastného imania.
Zdroj: vlastné spracovanie
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Spread

!—‘—\

ROE -

EAT/EBT * EBT/EBIT * ROA * FL

’_{

1 —U/EBIT 1 : VK/A

L3 — celkova likvidita

U — ndkladové uroky

UZ - tplatné zdroje — zahffiaju vlastny kapital a drocené
cudzie zdroje

UCZ - tro¢ené cudzie zdroje

Ostatné premenné — vid’ prehl'ad premennych a skratiek

Obr. 10: Pyramidovy rozklad spreadu

Zdroj: vlastné spracovanie

Te

FrA + Tpoa +

VK ROA

Vinst + Vinstr + ry
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L3
v

e BRIT/U

I

EBIT/UZ : U/UZ

Ii}—\

ROA : UZ/A U/UCZ * UCZ/UZ
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Rozklad ukazovatela spread predstavuje obr. 10. Tento rozklad je vykonany v silade
s modelom INFA a vyuZzitim stavebnicovej metddy na urcenie ndkladov vlastného kapitdlu
tak, aby umoznil zistit’ vplyv zmeny nasledovnych ukazovatel'ov na zmenu spreadu:
e ROA,
e danova sadzba,
e ydrokova miera,
¢ podiel vlastného kapitdlu na aktivach,
¢ podiel dplatnych zdrojov (vlastného imania a dro¢enych cudzich zdrojov) na aktivach,
e bezrizikova drokova sadzba,
e prémia za likviditu akcii resp. obchodnych podielov,
e celkova likvidita.
KedZe model INFA nepredpisuje presny spdsob stanovenia prirdzok za rozli¢né druhy
rizik pri urovani nédkladov vlastného kapitalu, tieto postupy je potrebné podrobnejSie popisat’.
Pre stanovenie vySky bezrizikovej arokovej sadzby boli pouZité idaje o emisiach
Statnych dlhopisov v rokoch 2003 - 2005. Bezrizikova urokové sadzba bola za kazdy z rokov
2003 — 2005 stanovend ako védZeny aritmeticky priemer vynosov do splatnosti priom vahy
predstavovali hodnoty akceptovaného dopytu pri kazdej z emisii. Prehl'ad emisii Statnych
dlhopisov vstupujicich do vypoctu obsahuje priloha 9. Tab. 38 obsahuje vypocitané hodnoty

bezrizikovej urokovej sadzby pre roky 2003 — 2005:
Tab. 38: Hodnoty bezrizikovej trokovej sadzby

Rok Bezrizikova drokova sadzba v % p. a.
2003 4,880
2004 4,687
2005 3,279

Zdroj: vlastné vypocty

Rizikové prirazky boli stanovené v silade s pristupom Neumaierovej a Neumaiera®**,
ktory bol aplikovany aj na podniky v CR. Ddvodom je absencia nefinanénych informécif,
ktoré mozu byt’ potrebné pri inych pristupoch, ako aj podobnost’ ekonomickych podmienok.

UrCenie vysky prémie za obmedzenu likviditu vychddzalo z hodnoty vlastného
kapitdlu podniku. Ak bola jeho hodnota nad 3 mld. Sk, rizikovd prémia bola nulova, pri

hodnote pod 100 mil. Sk bola priradend maximélna hodnota 5 %. Pri hodnote od 100 mil. Sk

244 ZAVARSKA, Z.: Ekonomicka pridand hodnota. In: Zbornik vedeckych prdc katedry ekonémie a ekonomiky
ANNO 2007 [elektronicky zdroj] / Rastislav Kotuli¢ (ed.). PreSov : PreSovska univerzita, 2007, s. 281 - 307.
Dostupné na internete: <http://www.pulib.sk>

NEUMAIEROVA, 1. - NEUMAIER, I.: Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha: Grada Publishing, 2002. s. 144
—147.
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do 3 mld. Sk hodnotu ur¢il vztah 3-VK
168,2

>

2
J kde VK je hodnota vlastného kapitdlu v mld. Sk

(3.11). Nevyhodou tohto pristupu je skuto¢nost, Ze nezohladiuje vlastnicku Struktiru
podniku. Tieto udaje ale su dostupné iba za spolo¢nosti sruenim obmedzenym
a v obmedzenej miere aj za akciové spoloénosti s verejne obchodovatelnymi akciami. Dalsim
problémom je pomerne silnd penalizicia malych a strednych podnikov, kde vlastny kapitél
¢asto nedosahuje hodnotu 100 mil. Sk. Ciel'om tejto kapitoly vSak nie je vypocet spravnych
hodndt spreadu, ale zistenie, na zmeny ktorych ukazovatel'ov je najcitlivejsi. V ekonomike SR
vrokoch 2003 — 2005 nedochddzalo k udalostiam, ktoré by medzirocne mohli vyrazne
ovplyvnit' likviditu akcii a obchodnych podielov pri podnikoch, ktoré tvoria vyskumnu
akciovych spoloc¢nostiach) nie si verejne obchodovatelné. MoZno teda ocakavat, Ze
medzirocné zmeny v prirdZzke za likviditu si zanedbatelné. Z tohto dovodu by uvedené
problémy nemali ovplyvnit’ presnost’ ziskanych zdverov.

Podl'a odporicania uvedenych autorov by prémia za podnikatel'ské riziko mala byt

odvodend od vyvoja ukazovatela ROA podla tohto postupu: Ak je vynosnost uplatnych

zdrojov vyssia ako urokovd miera urocenych cudzich zdrojov t.j. @>—
uz UCzZ

, je priraZzka
nulova. Ak je hodnota ROA zéapornd, hodnota rizikovej prirdzky je 10 %. Ak je ROA kladna

a sucasne vynosnost uplatnych zdrojov je niZSia ako urokovd miera drocenych cudzich

(X -ROA)

zdrojov, hodnota prirdzky sa uréi podla vztahu C (3.12) kde X predstavuje

priemerni hodnotu ROA v odvetvi, vktorom podnik po6sobi. Problémom je, Ze
v podmienkach SR nie je moZné ziskat’ referen¢né hodnoty ukazovatela ROA za jednotlivé
odvetvia. Z tohto dovodu budu tieto hodnoty aproximované dostupnymi hodnotami medidnov
hrubej rentability aktiv.

Pri prémii za riziko financnej stability je zohl'adnend celkova likvidita podniku. Ak je
niZSia nez 1, prémia nadobuida hodnotu 10 %, ak je vysSia neZ medidn odvetvia, hodnota je

nulovd. Ak je celkova likvidita vysSia ako 1 avSak niZSia ako medidn odvetvia, hodnota sa

(XL-L)

10*(XL-1)

urci podl'a vzt'ahu (3.13), kde XL je median celkovej likvidity odvetvia.
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Pre urCenie prémie za riziko finan¢nej Struktdiry je rozhodujica hodnota drokového

krytia. Ak je vicSia nez 3, prirdZka je nulovd. Ak je menSia neZ 1, jej hodnota je 10 %. Ak je

2
(3— EI;ITJ #10
3.14).
1 (3.14)

urokové krytie z intervalu <1; 3>, hodnota sa urci podl'a vztahu

Vplyv zmeny rizikove]j prirdZky za financnu stabilitu na spread sa teda odrazi vo
vplyve celkovej likvidity, vplyv prirdzky za podnikatel'ské riziko sa premietne do vplyvu
ROA a vplyv prirdzky za riziko financ¢nej Struktdry sa premietne do vplyvu podielu vlastného
kapitdlu na aktivach, podielu dplatnych zdrojov na aktivach atieZ vplyvu drokovej miery
z trocenych cudzich zdrojov na spread.

Poslednym problémom je vymedzenie trocenych cudzich zdrojov. Teoreticky do tejto
kategérie patri kazdy zaviazok podniku, ktory je zatazeny ndkladovymi drokmi. To vSak
predstavuje Sirokd Skalu moznych zdviazkov — bankové tvery, pdzicky od inych podnikov,
leasingové zavizky, emitované dlhopisy, obchodné uvery, povoleny odklad platenia dane
apod. Ak by boli k dispozicii detailné informécie o zdvizkoch kazdého z podnikov vzorky,
bolo by jednoduché identifikovat’ drocené pasiva podl'a tohto pravidla. Ked’ze k dispozicii je
iba suvaha a vykaz ziskov a strat podnikov, musi byt prijatd urc¢itd konvencia o tom, ktoré
polozky zavizkov budu povaZované za uroCené. Za urocené cudzie zdroje budu pokladané
bankové uvery a vypomoci a dlhodobé zavizky.

Na obr. 11 je zndzorneny pouzity rozklad stupnia celkovej paky. V prvej trovni je
celkovd pdka vyjadrend ako sucin stupila prevadzkovej pdky a stupiia financnej paky.
Nésledne je stupen prevadzkovej paky rozloZeny na sucin:

e pomeru percentudlnej zmeny pridanej hodnoty k percentuédlnej zmene trzieb - stupen
paky pridanej hodnoty - DLPH

e pomeru percentudlnej zmeny novovytvorenej hodnoty a percentudlnej zmeny pridane;j
hodnoty - stupein paky novovytvorenej hodnoty - DLNVH

e pomeru percentudlnej zmeny ROA a percentudlnej zmeny novovytvorenej hodnoty —

stupen paky ROA - DLROA

145



DTL

—

DOL * DFL droven 1

I
I ! I
APH ANVH AROA

PH . NVH , ROA
AT APH ANVH

T PH NVH

droven 2

Obr. 11: Pyramidovy rozklad ukazovatela stupen celkovej paky
Zdroj: vlastné spracovanie

Na zdklade uvedenych pyramidovych modelov bol na kazdej drovni vypocditany
percentudlny vplyv zmeny ciastkovych ukazovatelov na zmenu nadradeného
ukazovatela. Vynimkou bol iba rozklad spreadu, kde bol vZdy vypocitany percentualny
vplyv na zmenu vrcholového ukazovatela. Pri rozkladoch, v ktorych sa vyskytovali
matematické operdcie nasobenia alebo delenia, bola na vypocet vplyvov vyuzitd funkciondlna
metéda. Dovodom bola skutocnost’, Ze v takychto vztahoch sa vyskytovali ukazovatele
rentability, ktoré mohli nadobidat’ aj zdporné hodnoty. Tento vypocet bol vykonany pri
rozklade ROE a spreadu za obdobia 2004/2003 a 2005/2004. Pri rozklade finan¢nej rentability
vlastného kapitdlu a stupna celkovej paky bol vypocet vykonany za obdobie 2005/2004. To
vyplyva zo skuto€nosti, Ze pri vyuZziti udajov podnikov za roky 2003 — 2005 modzZeme
vypocitat’ cash-flow iba za roky 2004 a 2005 (pre rok 2003 by bola potrebnd aj sivaha ku
koncu roku 2002, ktora nebola k dispozicii). Podobne pri vypocte pdkovych ukazovatel'ov
pracujeme so zmenami hodnét trzieb, ROA, pridanej hodnoty a novovytvorenej hodnoty,
ktoré taktieZ moZno vypoéitat’ iba za roky 2004 a 2005. Dal§im problémom bolo, Ze rozklad
niektorych ukazovatel'ov podl'a pouzitych pyramidovych modelov je uskutoCnitelny iba pri
urcitych hodnotich financnych ukazovatelov. Takto bolo nutné pri rozklade ukazovatela
ROE v 1. trovni vylicit podniky majice zdporny vlastny kapitdl. V pripade zaporného
vlastného kapitdlu by bolo moZné vysledky iba t'azko interpretovat’. Pri rozklade ukazovatela
spread bola okrem poziadavky na kladny vlastny kapitdl aj poZiadavka existencie nenulovych
nakladovych drokov ako aj irocenych cudzich zdrojov.

Nech 7 je pocet Ciastkovych ukazovatelov, na ktoré je na prislusnej drovni rozkladu
v pyramide rozloZeny nadradeny ukazovatel. Dalej nech kje pocet podnikov v siibore.
Aplikovanim popisaného postupu dostaneme nasledovni tabulku percentuialnych vplyvov

zmien ¢iastkovych ukazovatelov na zmenu nadradeného ukazovatela. Vzor je v tab. 39:
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Tab. 39: Matica percentudlnych vplyvov zmien ¢iastkovych ukazovatel'ov na nadradeny ukazovatel’

Ukazovatel’
Podnik | 1 2 n-1 n
! Dii D12 Pin-l_ | Pin
2 P21 P22 P2,n-1 P2n
k-1 Pi-1,1 | Pk-1,2 Pi-1n-1 | Pk-1,n
k Dki Di2 - Din-l | Pkn

p;; — percentudlny vplyv j — teho ¢iastkového ukazovatel'a na nadradeny ukazovatel’ v i — tom podniku
Zdroj: vlastné spracovanie

Podra tejto tabulky plati » p, =1 prei=1,2, .. k. (3.15)
j=1
Percentudlne vplyvy v tejto tabul’ke m6Zu dosiahnut’ ako kladné tak aj zaporné hodnoty podla

smeru vplyvu daného cCiastkového ukazovatela. Ked’Ze ciePom Kkapitoly je zistit’, na ktoré
¢iastkové ukazovatele st nadradené ukazovatele najcitlivejSie, nie je potrebné uvazovat’
so smerom vplyvu ¢iastkovych ukazovatel’ov. Preto postacuje pracovat s absoldtnymi
hodnotami percentudlnych vplyvov ¢iastkovych ukazovatelov.
Nésledne boli aplikované 2 spdsoby spracovania tychto ddajov:

1. Vyuzitie poradia vyznamnosti ukazovatelov. Jednotlivé Ciastkové ukazovatele boli pre
kazdy podnik usporiadané zostupne podl'a absolitnych hodndt percentudlnych vplyvov. Boli
im priradené poradové Cisla tak, Ze ukazovatel snajvacSou absolitnou hodnotou
percentudlneho vplyvu ziskal poradové Cislo 1. V pripade zhody poradia bolo kazdému
z ukazovatelov priradené priemerné poradie vypocitané z miest, ktoré by prislusné
ukazovatele obsadili. Nasledne bolo v kazdom odvetvi a obdobi stanovené priemerné poradie
Ciastkovych ukazovatel'ov z hladiska vplyvu na zmenu nadradeného ukazovatela. Pre
hodnotenie zhody poradi Ciastkovych ukazovatelov v jednotlivych podnikoch bol vyuzity
Kendallov koeficient zhody. Jeho vysoké hodnoty blizke 1 by znamenali vel'mi dobri zhodu
v poradi a v takomto pripade by sa podniky navzajom neodliSovali v tom, ktoré z Ciastkovych
ukazovatelov najviac prispeli ku zmene nadradeného ukazovatel'a. DalSou otdzkou bolo, &i
medzi odvetviami existuji odliSnosti v pocetnosti vyskytov istého poradia daného
ciastkového ukazovatela. Na zodpovedanie tejto otazky sldzil chi-kvadrat test.

2. Vyuzitie relativhych podielov k ukazovatelu s najviacsim percentualnym vplyvom.
Analyza poradia vyznamnosti nedokdZze zodpovedat otdzku, aky vel’ky je rozdiel v sile
vplyvu ciastkovych ukazovatel'ov zmenu nadradeného ukazovatela. Pre vyrieSenie tohto
problému je potrebné pracovat’ priamo s hodnotami percentudlnych vplyvov. Pre kazdy

z ¢iastkovych ukazovatel'ov bol pre dany podnik vypocitany jeho relativny vplyv r;j na zmenu
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Pij .
nadradeného ukazovatel'a podla vztahu ‘j ‘ ‘ (3.16). Tato hodnota dosiahla 1 pre
max|p;

AP

ukazovatel' s najsilnejSim percentudlnym vplyvom ahodnotu menSiu ako 1 pre ostatné
ukazovatele. Pre kazdy Ciastkovy ukazovatel’ bol za odvetvie stanoveny medidn relativneho
vplyvu na nadradeny ukazovatel. Ako posledny krok bol pre kazdy ciastkovy ukazovatel
vykonany Kruskal-Wallisov test zhody medidnov relativnych vplyvov Cciastkového
ukazovatel'a na zmenu nadradeného ukazovatela medzi odvetviami. U¢elom bolo zistit, &i

medzi odvetviami existujid odliSnosti v relativnom vplyve Ciastkového ukazovatel’a.

3.10.2 DOSIAHNUTE VYSLEDKY

Vysledky analyzy citlivosti ukazovatelov vykonnosti na zmenu ciastkovych
ukazovatelov si uvedené v tabulkdch v prilohe 10. Jej obsahom su tabulky hodnotiace
vyznamnost’ ¢iastkovych ukazovatel'ov z hl'adiska vplyvu na nadradeny ukazovatel’ tak podl'a
poradia ako aj vyuZitim relativneho vplyvu. Svojou Struktirou nadvédzuji na pyramidové
modely na obr. 8 az 11. Tabul'ky hodnotiace vyznamnost’ podl'a poradia prezentuji priemerné
poradie kazdého z Ciastkovych ukazovatel'ov, Kendallov koeficient zhody ako aj vysledky
chi-kvadrat testu na zistenie, ¢i existuji rozdiely v poradi vyznamnosti ciastkovych
ukazovatelov medzi hodnotenymi odvetviami. Ndpliiou tabuliek hodnotiacich vyznamnost’
Ciastkovych ukazovatelov podla ich relativneho vplyvu je aritmeticky priemer, medidn,
rozptyl asmerodajnd odchylka relativneho vplyvu. Obsahuji tiez vysledky Kruskal-

Wallisovho testu zhody medidnov medzi jednotlivymi odvetviami.

3.10.2.1 Hodnotenie ¢iastkovych ukazovatelov ovplyviiujicich ROE

Hlavnym determinantom zmien ROE bol vo vSetkych odvetviach v oboch
hodnotenych odvetviach ukazovatel ROA. Vsetky d’alSie ukazovatele na 1. Grovni rozkladu
svojim vplyvom vyrazne zaostdvali. Median ich relativneho vplyvu v porovnani s ROA
nedosiahol ani 35 %. Druhy najvyznamnejSim vplyvom na ROE bola finan¢nd pdka okrem
vyroby vyrobkov z gumy a plastov v obdobi 2005/2004. O posledné tretie a Stvrté miesto sa
delili ukazovatele dainovej redukcie zisku a urokovej redukcie zisku, pricom rozdiely v ich
vplyve boli iba malé. V obdobi 2004/2003 s vynimkou odvetvia SK NACE 25 bola na 3.
mieste daniovd redukcia zisku, v obdobi 2005/2004 naopak trokova redukcia zisku. Priemerné
poradie ukazovatelov nebolo ovplyvnené odvetvim, okrem ukazovatela financnej paky

v obdobi 2005/2004. Pri relativnom vplyve ukazovatelov na zmenu vykonnosti boli
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odvetvové rozdiely potvrdené iba pri daiiovej redukcii zisku v obdobi 2004/2003, kedy zmena
tohto ukazovatel'a ovplyvnila zmenu ROE v odvetvi vyroby strojov a zariadeni vyrazne
silnejSie ako v ostatnych hodnotenych odvetviach. Zmeny v hlavnej (hospodarskej) ¢innosti
podniku boli teda najpodstatnej$im zdrojom zmien zhodnocovania vlastného kapitélu.

K zmenam ukazovatel'a ROA vo vSetkych odvetviach najviac prispeli zmeny v
rentabilite trzieb ROS. Tento ukazovatel vo svojom vplyve vyrazne dominoval nad
ndro¢nostou trzieb na aktiva, ktorej medidn relativneho vplyvu na zmenu ROA v porovnani
s hrubou rentabilitou trzieb nedosiahol ani 50 %. Medzi podnikmi bola zna¢ne vysokd zhoda
v uvedenom poradi vyznamnosti oboch ukazovatelov.

NajvyznamnejSim zdrojom zmien v rentabilite trzieb boli zmeny v podiele pridanej
hodnoty na trzbich nasledované naro¢nostou trzieb na osobné ndklady. Prekvapenim bol
vyznamny vplyv podielu upravenych ostatnych vynosov trzbach a upravenych ostatnych
nakladov na trzbéch, ktoré sa delili o 3. a 4. miesto. Odpisova naro¢nost’ trZzieb obsadila az 5.
miesto. Najslabsi vplyv na zmenu ROS mala naro¢nost’ trzieb na dane a poplatky vzhl'adom
na nizky podiel tejto zlozZky ndkladov na ndkladoch na hospodédrsku c¢innost” podniku.
Prislusnost’ podniku do odvetvia neovplyvnila poradie vyznamnosti ukazovatel'ov ani ich
relativny vplyv na rentabilitu trzieb. Znacni zhodu poradia vyznamnosti ukazovatel'ov
potvrdil aj Kendallov koeficient zhody.

Na zmene ndroc¢nosti trZzieb na aktiva sa podiel’ala predovSetkym nédrocnost’ trZieb na
neobezny majetok ako aj ndro¢nost’ trzieb na obezny majetok. Tieto ukazovatele sa svojim
poradim striedali na 1. a2. mieste s malymi rozdielmi v priemernom poradi. Vo vyrobe
kovovych konStrukcii a kovovych vyrobkov a vyrobe elektrickych strojov a pristrojov
dominovala naro¢nost’ trZieb na obezZny majetok, vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov to
bola naopak ndroCnost trzieb na neobezny majetok. Hodnotenie pomocou medidnov
relativneho vplyvu ukazovatelov preukdzalo rovnaké zdvery. Tretie miesto obsadil
ukazovatel' ndro¢nosti trZieb na ostatné aktiva a na poslednom mieste v silade s oCakdvanim
skoncila naro¢nost’ trZzieb na pohl'addvky za upisané vlastné imanie. Vysokd zhodu v poradi
vyznamnosti vplyvu ukazovatel'ov v jednotlivych podnikoch potvrdil aj Kendallov koeficient,
ktory v tejto drovni rozkladu dosiahol najvyssSie hodnoty v celej pyramide rozkladu ROE.

Zmeny v podiele pridanej hodnoty na trZzbach najviac ovplyvnili zmeny v materidlove;j
a energetickej naroCnosti vyroby. 2. miesto iba s vel'mi malym odstupom obsadila narocnost’
trzieb na nakupované sluzby. 3. miesto obsadil pomer aktivdcie a zmeny stavu zdsob k trzbam

ana poslednom mieste vzh'adom na zameranie podnikov na priemyselnd vyrobu skoncila
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naro¢nost’ trzieb na ndklady na predany tovar, priCom medidny jej relativneho podielu na
zmene podielu pridanej hodnoty na trzbach boli vel'mi nizke.

Hlavnym a jedinym vyznamnym determinantom zmien naro¢nosti trZzieb na neobeZny
majetok boli zmeny v ndroCnosti trzieb na dlhodoby hmotny majetok. Suvisi to s nizkym
podielom dlhodobého nehmotného majetku na neobeZnom majetku. NajslabSie sa na zmene
podiel’ala naro¢nost’ trzieb na dlhodoby financny majetok. Tu je tieZ potrebné zohladnit’, Ze
tento majetok sliZzi na iny ucel ako dosahovanie trzieb.

V hodnotenych odvetviach prispela k zmene naroCnosti trzZieb na obeZny majetok
najviac zmena ndroc¢nosti trzieb na pohl'adavky okrem vyroby vyrobkov z gumy a plastov
v obdobi 2004/2003. Druhy najvyznamnejSi vplyv s malym odstupom predstavovala
ndroc¢nost’ trzieb na zdsoby. Na poslednom mieste iba s malym odstupom skoncila ndro¢nost’
trzieb na finanéné ucCty. Analyza nepreukdzala vyrazne vyznamnej$i vplyv niektorého
z Ciastkovych ukazovatel'ov.

Vzhl'adom na skutocnost, Ze skimané odvetvia sa odliSujui technolégiami vyroby,
bola v analyze venovand zna¢nd pozornost ndrocnosti trzieb na jednotlivé zloZky zdsob.
S vynimkou vyroby strojov a zariadeni v obdobi 2005/2004 najviacsi vplyv na zmenu
naro¢nosti trzieb na zdsoby mala zmena naroCnosti trzieb na zdsoby materidlu. Kruskal-
Wallisov test potvrdil rozdielnost’ v medidnoch relativneho vplyvu tohto ukazovatel'a medzi
odvetviami, pri¢om najslabsi bol jeho vplyv v odvetvi vyroby strojov a zariadeni. Naro¢nost’
trzieb na nedokoncent vyrobu a polotovary sa z hl'adiska vplyvu na zmenu narocnosti trzieb
na zasoby umiestnila na prvom mieste vo vyrobe strojov a zariadeni v obdobi 2005/2004, na
3. mieste vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov av ostatnych pripadoch na 2. mieste.
Narocnost’ trzieb na hotové vyrobky obsadila 2. miesto vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov,
zatial ¢o v ostatnych odvetviach jej pripadlo tretie miesto. Na 4. mieste vzhladom na
charakter podnikov skoncila ndro¢nost’ trzieb na tovar. Narocnost’ trzieb na preddavky na
zasoby, zdkazkovu vyrobu s dobou dlhSou ako 1 rok a zvieratd sa umiestnili na poslednych
miestach, ked'Ze vo vicSine podnikov prislusné polozky zdsob dosiahli nulovd hodnotu.
S vynimkou nérocnosti trzieb na tovar boli odvetvové vplyvy potvrdené oboma pouzitymi

Statistickymi testami.
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3.10.2.2 Hodnotenie ¢iastkovych ukazovatelov ovplyviiujicich finanéni rentabilitu

vlastného kapitalu

Zmeny vo financnej rentabilite vlastného imania CFROE boli sposobené
predovSetkym zmenami vo finan¢nej rentabilite aktiv CFROA. Tento ukazovatel' vyrazne
dominoval, a medidn relativneho vplyvu ostatnych ukazovatel'ov dosiahol najviac 25 %. Na 2.
a 3. mieste sa striedavo aiba s malymi rozdielmi umiestnili ukazovatele finan¢nej paky
a danovej redukcie cash-flow, okrem vyroby vyrobkov z gumy a plastov, kde obsadili 2. a 4.
miesto. Posledné miesto pripadlo drokovej redukcii cash-flow s vynimkou odvetvia SK
NACE 25, kde tento ukazovatel’ obsadil 3. miesto Medidn jeho relativneho vplyvu dosiahol
vo vietkych odvetviach hodnoty pod 10 %. Statistické testy potvrdili rozdielnost medzi
odvetviami pokial’ ide o vplyv zmeny finan¢nej paky na CFROE. Tento vplyv boli silnejsi vo
vyrobe kovovych konstrukcii a kovovych vyrobkov avo vyrobe elektrickych strojov
a pristrojov v porovnani so zostdvajucimi dvoma odvetviami. Zna¢nu zhodu v poradi
vyznamnosti ukazovatel'ov preukdzali aj hodnoty Kendallovho koeficientu.

Dominantny vplyv na zmeny hodndt ukazovatela CFROA mali hodnoty finan¢nej
rentability trzieb CFROS. Na druhom mieste skoncil ukazovatel’ naro¢nosti trzieb na aktiva,
pri ktorom medidny jeho relativnych vplyvov nedosiahli ani 35 %. Situdcia bola rovnaka vo
vSetkych hodnotenych odvetviach.

Zmenu finan¢nej rentability trzieb CFROS ovplyvnili najviac zmeny v ndro¢nosti
trzieb na zmenu suvahovych polozZiek, nasledované zmenami v hrubej rentabilite trZieb na a
na poslednom mieste skoncila odpisova naroc¢nost’ trzieb. Podobne ako v predchddzajicom
pripade bola situdcia rovnakd vo vsetkych odvetviach. Podl'a vysledkov analyzy relativnych
vplyvov medidny relativnych vplyvov ukazovatel'ov na 2. a 3. mieste nedosiahli ani 40 %.

Najvyznamnejs$i vplyv na zmenu ukazovatel'a ndrocnost’ trzieb na zmenu sivahovych
poloziek mal vo vSetkych odvetviach s vynimkou vyroby elektrickych strojov a pristrojov
ukazovatel' ndro¢nosti trzieb na zmenu kratkodobych zdviazkov. Vo vyrobe elektrickych
strojov a pristrojov tento ukazovatel’ obsadil 2. miesto. V pripade ndro¢nosti trZieb na zmenu
pohladdvok bola situdcia opacnd — mierne dominoval vo vyrobe elektrickych strojov
a pristrojov a v ostatnych odvetviach skoncil na 2. mieste. Pri ndro€nosti trzieb na zmenu

kratkodobych zavizkov rozdiely medzi odvetviami preukazal Kruskal-Wallisov test. 3. miesto
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vo vSetkych odvetviach patrilo ndro¢nosti trzieb na zmenu zdsob a posledny skoncil

ukazovatel’ naro¢nosti trzieb na zmenu rezerv.

3.10.2.3 Hodnotenie ¢iastkovych ukazovatelov ovplyviiujicich spread

Na zmenu hodnoty spreadu mala vo vSetkych odvetviach najviac¢si vplyv zmena
ukazovatel'a ROA. Tento ukazovatel’ vyrazne dominoval, pretoZe medidny relativneho vplyvu
ostatnych ukazovatel'ov nedosiahli v Ziadnom pripade ani hodnotu 30 %. Druhé miesto
obsadil podiel vlastného kapitdlu na aktivach (prevriatend hodnota financnej paky) okrem
vyroby strojov a zariadeni a vyroby vyrobkov z gumy aplastov v obdobi 2004/2003.
S vynimkou SK NACE 25 a 28 3. miesto v obdobi 2004/2003 obsadila danova redukcia zisku,
ktord vSak v d’alSom obdobi skoncila v jednotlivych odvetviach aZ na 5. alebo 6. mieste. Jej
vysSie umiestnenie v obdobi 2004/2003 moZno pripisat najmd danovej reforme. Aj
v dosledku poklesu drokovej sadzby z Cerpanych uverov v roku 2005 na minimum z rokov
2003 — 2005 sa v obdobi 2005/2004 na zmene spreadu vyrazne podielala zmena bezrizikovej
urokovej sadzby aobsadila 2. miesto vo vyrobe strojov azariadeni a3. — 4. miesto
v ostatnych odvetviach. Vplyv zmeny celkovej likvidity na zmenu spreadu obsadil vo
vSetkych odvetviach a oboch hodnotenych obdobiach 7. miesto. Na poslednom mieste
skonéila prirdzka za likvidnost' akcii (obchodnych podielov). Statistické testy nepotvrdili
odvetvové efekty s vynimkou Kruskal-Wallisovho testu, ktory preukdzal vyznamnost’ faktora
odvetvia na vplyv zmeny bezrizikovej sadzby ako aj danovej redukcie zisku na zmenu

spreadu v obdobi 2004/2003.

3.10.2.4 Hodnotenie ¢iastkovych ukazovatelov ovplyviiujicich stupei celkovej paky

Na zmene stupna celkovej paky sa vo vSetkych odvetviach va¢Sou mierou podielala
zmena stupna prevadzkovej pdky pred zmenou stupna finan¢nej péaky. Rozdiely medzi
vplyvom tychto dvoch ukazovatelov vSak neboli vyrazné, ¢o potvrdili aj nizke hodnoty
Kendallovho koeficientu.

Zmena stupna prevadzkovej pdky bola najviac ovplyvnend zmenou stupiia paky
novovytvorenej hodnoty (DLNVH) s vynimkou vyroby elektrickych strojov a pristrojov, kde
tento ukazovatel’ skon¢il na 3. mieste. Vo vyrobe elektrickych strojov a pristrojov dominovala
zmena stupna pdky ROA (DLROA), V odvetviach kovovyroby a vyroby vyrobkov z gumy
a plastov tento ukazovatel' skoncil na 2. mieste. Najslabsi vplyv zaznamenala paka pridane;j

hodnoty, okrem SK NACE 29 a 31, kde s malym nédskokom skon¢ila na 2. mieste. Rozdiely
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medzi vplyvom vsetkych troch ukazovatelov boli viak len velmi malé. Statistické testy

nepotvrdili rozdielnosti medzi odvetviami.

Statistické testy potvrdili na 5 % hladine vyznamnosti rozdiely medzi hodnotenymi
odvetviami pokial ide o vplyv zmien c¢iastkovych ukazovatelov na zmenu nadradeného
ukazovatela v tychto pripadoch:

¢ vplyv zmeny finan¢nej pdky na zmenu ROE v obdobi 2005/2004,

¢ vplyv zmeny danovej redukcie zisku na ROE v obdobi 2004/2003,

e vplyv zmien narocnosti trZzieb na zdsoby materidlu, nedokoncenej vyroby a hotovych
vyrobkov na zmenu ndrocnosti trzieb na zasoby,

e vplyv zmeny finan¢nej paky na zmenu financnej rentability vlastného kapitalu,

e vplyv zmeny ndroCnosti trZzieb na zmenu kriatkodobych zdvizkov na zmenu
ukazovatel'a ndrocnosti trzieb na zmenu sivahovych poloZiek,

e vplyv zmeny bezrizikovej sadzby adanovej redukcie zisku na zmenu spreadu

v obdobi 2004/2003.

V uvedenych pripadoch moZno hypotézu H8 o rozdielnom vplyve ciastkovych ukazovatel'ov
na ukazovatele vykonnosti a tvorby hodnoty potvrdit’. V ostatnych pripadoch, ktorych je vSak

ovela viac, uvedent hypotézu zamietame.

3.11 TENDENCIE VYVOJA UKAZOVATELOV OVPLYVNUJUCICH
VYKONNOST PODNIKOV V CASE

Kontinudlne zvySovanie vykonnosti podniku si vyzaduje sledovat’ tendencie vyvoja
ukazovatelov a ich vzdjomnych vzt'ahov v Case. Poziadavky na ich vyvoj v tedrii vyustili do
kritérii vo forme sustavy nerovnic vyjadrenych pomocou indexov rastu prisluSnych
ukazovatelov, ktoré si znadme ako tzv. ekonomicky normdl. Ich popisu sa podrobnejsie
venuje kapitola 1.2.3.3. Obsahom tejto kapitoly je skimat’, ako tieto kritérid spifaji podniky

vo vyskumnej vzorke. Predmetom skimania je splnenie nasledovnych kritérii:
245

Igar > Igpr Iepr > Igpir Iggr >Inve Inve > Ipn

Ieprr > Ipy Iy > 17 I >1, Iy > Iy
246

I >1Ipy Ipm > Tosy Lopp > 1Ipu I >y,

3 Kapitola 1.2.3.3 sa nezmiefiuje o kritériach, ktoré by mal spiiat’ ukazovatel' novovytvorena hodnota. Ked’ze

vSak ide o ukazovatel’ pridanej hodnoty zniZeny o odpisy a osobné ndklady avSak nezniZeny o iné polozky
ostatnych ndkladov a vynosov, mozno pre jeho Ziaduci vyvoj formulovat’ uvedené nerovnosti.

153



247
Ipp > Togn Iror > Iroa

Pri vypoctoch bolo potrebné venovat osobitni pozornost kritéridm, v ktorych
vystupuju rozne formy vysledku hospodérenia, pridana hodnota alebo novovytvorena hodnota
ako aj ukazovatele ROA a ROE, pretoze tieto moZu nadobudat aj zdporné hodnoty.
V takomto pripade indexy ich rastu alebo poklesu neddvaji zmysel. Preto jednou
z poziadaviek na vstupné udaje pri skimani splnenia tychto kritérii boli kladné hodnoty
prislusnych ukazovatelov v oboch porovnavanych rokoch. V pripade zdpornych hodnét by
malo byt prioritou podnikov dosiahnutie ich kladnych hodndt a azZ nésledne zameranie na
splnenie ekonomického normalu. Analyza bola vykonand za obdobia 2004/2003 a 2005/2004.
Pre kazdé odvetvie v oboch obdobiach bol zisteny poéet podnikov spifajicich dané kritérium
ako aj podet podnikov, ktorych ukazovatele prislusnému kritériu nevyhovovali. Ulohou
analyzy bolo tiez zodpovedat otdzku, ¢i existuji medzi skimanymi odvetviami rozdiely
v poéetnosti podnikov spliiajicich a nespliajicich dané kritérium. Za tymto tGéelom bol tiez
vykonany chi-kvadrét test, ktory zistoval, ¢i existuje zavislost medzi odvetvim a splnenim ¢i
nesplnenim prislusSného kritéria.

Vysledky analyzy obsahuje priloha 11.

Zisk po zdaneni EAT zaznamenal rychlej$i medziro¢ny ndarast ako zisk pred zdanenim
EBT v obdobi 2004/2003 u 60 az 75 % podnikov. Najnizsi podiel podnikov vyhovujicich
tomuto kritériu v tomto obdobi bol v odvetvi vyroby kovovych konStrukcii a kovovych
vyrobkov. V obdobi 2005/2004 rastol EAT rychlejSie ako EBT iba u priblizne polovice
podnikov v kaZzdom z odvetvi. T4to situdcia bola aj dosledkom danovej reformy.

Zisk pred zdanenim EBT rastol rychlejSie ako zisk pred drokmi a zdanenim EBIT
pribliZzne u polovice podnikov v kazdom odvetvi a situdcia bola rovnaka v oboch obdobiach.

50 az 60 % podnikov vykazovalo rychlejsi rast zisku pred drokmi a zdanenim EBIT
ako novovytvorenej hodnoty s vynimkou odvetvia vyroby vyrobkov z gumy a plastov, kde
v obdobi 2005/2004 tejto podmienke vyhovelo iba 45 % podnikov. Viacero podnikov vo
vzorke vykazovalo paradox — zdporné hodnoty ukazovatel'a novovytvorend hodnota a kladné
hodnoty EBIT. V tomto pripade sa prejavil vplyv ostatnych ndkladov a vynosov.

Priblizne polovica podnikov zaznamenala rychlejsi rast novovytvorenej hodnoty ako
pridanej hodnoty, avSak vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov tejto podmienke vyhovelo

v obdobi 2004/2003 iba 37 % podnikov.

246 Rast vybavenosti zamestnancov neobeznym majetkom.
7V tomto pripade skiimame priamo tendenciu vyvoja dvoch ukazovatel'ov vykonnosti podniku.
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Pri porovnavani rastu EBIT a pridanej hodnoty bola najlepSia situdcia vo vyrobe
strojov a zariadeni, kde rychlejSi rast EBIT vykazovali v oboch obdobiach takmer 2/3
podnikov a rovnaka situdcia bola v odvetvi vyroby elektrickych strojov a pristrojov v obdobi
2004/2003. V ostatnych pripadoch tiito podmienku spifiala pribliZzne polovica podnikov.

Rychlejsi rast pridanej hodnoty ako trzieb vykazovalo v obdobi 2004/2003 vo
vSetkych odvetviach 45 az 60 % podnikov, v nasledujicom obdobi vSak tento podiel klesol
v kazdom odvetvi pod 50 %.

Trzby rastli rychlejSie ako majetok u priblizne 50 % podnikov.

Rychlejsi rast vynosov ako ndkladov zaznamenali v obdobi 2004/2003 priblizne 2/3
podnikov odvetvi vyroby strojov a zariadeni a vyroby elektrickych strojov a pristrojov avSak
iba 1/3 podnikov vyroby vyrobkov z gumy a plastov. V nasledujicom obdobi tito podmienku
splnila priblizne polovica podnikov vo vsetkych odvetviach.

Rast trzieb bol rychlejsi ako rast stavu neobezného majetku v obdobi 2004/2003 u 1/3
podnikov vyroby vyrobkov z gumy a plastov, 60 % podnikov kovovyroby a priblizne
polovice podnikov v zostdvajicich dvoch odvetviach. V obdobi 2005/2004 sa tak udialo
u priblizne 60 % podnikov vyroby vyrobkov z gumy aplastov a polovice podnikov
v ostatnych odvetviach.

Vybavenost’ zamestnancov neobeZznym majetkom rastla u pribliZne polovice podnikov
vo vSetkych odvetviach v obdobi 2004/2003. Podobne tomu bolo v nasledujicom obdobi, vo
vyrobe elektrickych strojov a pristrojov vykazalo tito tendenciu vSak az 60 % podnikov.

Skracovanie Zzivotnosti neobezného majetku sa prejavilo priblizne v 2/3 podnikov
kovovyroby a v obdobi 2005/2004 aj u priblizne 60 % podnikov vyroby vyrobkov z gumy
a plastov. V ostatnych pripadoch bol podiel podnikov pribliZne polovi¢ny.

Obdobie 2004/2003 charakterizoval niz$i rast trZzieb ako rast stavu zdsob, pricom
najhorsia bola situdcia vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov, kde tito tendenciu vykazali 3%
podnikov. K zlepSeniu situdcie doslo v obdobi 2005/2004, kedy trzby rastli rychlejSie ako stav
zasob u viac ako polovice podnikov v kazdom odvetvi s vynimkou vyroby vyrobkov z gumy
a plastov.

Véaznym problémom obdobia 2004/2003 bol vztah rastu miezd a mzdovej
produktivity. Iba 1/3 podnikov vykazovala rychlejsi rast mzdovej produktivity ako osobnych
nakladov, pri¢om v odvetvi vyroby vyrobkov z gumy a plastov bolo tychto podnikov mene;j
ako 20 %. Této situdcia sa v nasledujicom obdobi zlepsila len Ciasto¢ne. Dovodom bola aj
zniZujuca sa nezamestnanost’ a nedostatok vybranych kvalifikovanych pracovnikov, ktorym

boli skimané odvetvia s vynimkou vyroby vyrobkov z gumy a plastov zna¢ne zasiahnuté.
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Rentabilita vlastného kapitdlu vykazovala vyssi rast ako ROA u priblizne polovice
podnikov okrem vyroby vyrobkov z gumy a plastov, kde kritérium splnila iba priblizne 1/3
podnikov. V obdobi 2005/2004 to vo vyrobe strojov a zariadeni boli az takmer 2/3 podnikov.

Chi-kvadrat test potvrdil rozdiely medzi odvetviami na 5 % hladine vyznamnosti iba
pri porovnani rastu vynosov a rastu nakladov v obdobi 2004/2003.

Na zdkladne ziskanych poznatkov moZno konStatovat, Ze podniky by mali
v budidcnosti doslednejSie sledovat’ vztah mzdovej produktivity a drovne miezd a pozornost’

venovat’ tiez riadeniu zasob.

3.12 POROVNANIE SUCASNEJ A BUDUCEJ VYKONNOSTI
PODNIKOV

Ukazovatele rentability, financnej rentability a tvorby hodnoty vypovedajui o sicasnej
vykonnosti podniku. Pre dlhodobu prosperitu podniku je vSak potrebné udrzat' si dobrd
vykonnost’ aj v budicnosti. Zdmerom tejto kapitoly je porovnat’ sicasnd a budicu vykonnost’
podnikov v skimanych odvetviach komparaciou hodndt syntetickych ukazovatelov
vykonnosti podnikov a hodnot indikdtorov budicej financnej situdcie podnikov.

Prvym krokom je vypocet hodndt vybranych indikatorov buducej financ¢nej situécie
pre podniky z vyskumnej vzorky za rok 2005 (posledné dostupné udaje) a ich rozclenenie do
jednotlivych kategérii (prosperujice, neprosperujice, nevyhranend zoéna...). Ako indikatory
budiceho finan¢ného zdravia podnikov boli vybrané tieto:

Altmanov Z-score model pre podniky s neverejne obchodovatel’nymi akciami — Ide
o vel'mi zndmy a v zahrani¢i vyuzivany indikator. Otazna je vSak jeho vypovedacia schopnost’
v ekonomickych podmienkach SR.

Index bonity — Tento indikator je vyuzivany najmi v nemecky hovoriacich krajinach stredne;j
Eurépy, teda ekonomického priestoru, ktorého sticast'ou je aj SR.

D-score — Tento ukazovatel' bol skonstruovany na ziklade tidajov podnikov v CR v roku
1999 ako alternativa pre Altmanovo Z-score. Podobnost’ ekonomickych podmienok by mohla
vytvarat’ predpoklady pre aplikovateI'nost’ aj na Slovensku.

INOS — Predstavuje jeden z indexov kategdrie IN, ktoré skonStruovali Ivan Neumaier a Inka

. . . £.248
Neumaierova. Jeho tvar je nasledovny:

8 SYNEK, M: Metodika IN. [online] [cit. 20.4.2009] Dostupné na internete:
http://nb.vse.cz/~synek/Metodika_IN_EVA.doc
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IN05=0,13 *; +0,04 * EBIT +3,97* EBIT +0,21 Y + 0,09 * oM
cudzie zdroje U A A KZAV + KBU

kde KBU - kratkodobé bankové dvery

Podniky s hodnotou pod 0,9 su klasifikované ako neprosperujice a pri hodnote nad 1,6 ide
o podniky, ktoré aj v budicnosti budid vytvarat hodnotu pre vlastnikov. Interval <0,9; 1,6>
predstavuje zénu podnikov s nevyhranenou budicnostou. Pri jeho vypocte sa odporica
obmedzit’ hodnoty urokového krytia zdola hranicou -9 a zhora hranicou 9. Motiv jeho pouZitia
je podobny ako pri D-score, pricom jeho vyhodou v porovnani s predchadzajicim
indik4torom je skuto¢nost, Ze bol skonstruovany na détach podnikov CR za rok 2004.

Okrem vypoctu hodn6t uvedenych indikédtorov a rozélenenia podnikov do kategdrii
bolo tiez chi-kvadrat testom zistované, ¢i existuju rozdiely v relativnej pocetnosti podnikov
v jednotlivych kategéridch medzi odvetviami. Z analyzy boli vylicené podniky dosahujice
zéporny vlastny kapitdl a pri vypoctoch hodndt indexu bonity aj podniky so zdpornymi
hodnotami ukazovatel'a cash-flow.

Vysledky su zhrnuté v prilohe 12. Altmanovo Z-score aindex bonity klasifikovali
problémami) alebo prosperujuicich podnikov. Iba vel'mi mald ¢ast’ podnikov vzorky (priblizne
5 %) bola klasifikovand do kategérie problémovych ato dokonca aj keby sme do tejto
kategérie zaradili vietky vylicené podniky. Ciastotne to mdze byt dosledok spdsobu
zostavenia vzorky na zdklade publikovanych uctovnych zdvierok, kedZe podniky v zlej
velmi nizky pocet problémovych podnikov vSak vznikd aj otdzka schopnosti tychto dvoch
indikdtorov predvidat’ budicu finan¢nu situdciu v podmienkach SR. Ukazovatel' D-score sa
ako indikdtor budicej financnej situdcie neosvedCil, pretoZze takmer vSetky podniky
klasifikoval ako podniky s nevyhranenou budicnostou. Pri¢inou moZze byt aj rok, v ktorom
bol tento indikator skonStruovany, pretoZe aj indikator IN99 vykazoval v roku 2004 uz iba
slabd prognosticku schopnost’. Najrelevantnejsie vysledky boli dosiahnuté s vyuZitim indexu
INOS5. Priblizne tretina podnikov predstavovala podniky s nevyhranenou budicnost'ou a pocet
v budidcnosti prosperujicich podnikov mierne prevySoval pocet podnikov, ktoré v budicnosti
Cakaju problémy. Chi-kvadrat test pri Ziadnom z pouZzitych indikatorov nepotvrdil rozdiely
v klasifikdcii podnikov medzi odvetviami.

Samotny vztah sucasnej a budicej vykonnosti bol v druhom kroku skimany dvoma

spOsobmi:
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1. Vypoctom korelatnych koeficientov medzi ukazovateI'mi vykonnosti a indikatormi
finan¢nej budicnosti podnikov pouzitymi v prvom kroku.

2. Zhlukovou analyzou s vyuzitim indexu INOS.
Tab. 40 obsahuje Statisticky vyznamné koeficienty korelacie (na 5 % hladine vyznamnosti)
medzi ukazovate'mi vykonnosti ROA a ROE, finan¢nej vykonnosti CFROA a CFROE
a indikdtormi budicej finan¢nej situdcie podnikov. Indikatory budicej financnej situicie
vykazovali vo vSetkych odvetviach silnejSiu koreldciu s ukazovatelmi ROE a ROA ako
s ukazovatel'mi financnej rentability, pricom o nieco va¢si pocet korelacii bol s ukazovatel'om
ROA. Najsilnejsia koreldcia bola zistend medzi indexom bonity a ROA. Index INOS5
vykazoval silnd pozitivnu koreldciu s ROA okrem vyroby elektrickych strojov a pristrojov,
kde bol s tymto ukazovatelom negativne korelovany. V pripade D-score negativne hodnoty
korela¢nych koeficientov vzhl'adom na konStrukciu ukazovatela signalizuji dobrd finan¢nu
budicnost’ u podnikov s dobrymi hodnotami ukazovatel'ov vykonnosti. Intenzita korelacie
bola vSak vtomto pripade najslabSia. Najviac Statisticky vyznamnych zdvislosti medzi
pouzitymi indikdtormi a ROA/ROE bolo v odvetvi vyroby strojov a zariadeni. Na zdklade
udajov v tabulkdch mozno konsStatovat, Ze dobré hodnoty ukazovatelov vykonnosti
v sticasnosti vytvarali dobry predpoklad udrzania pozitivneho vyvoja aj v budicnosti.

Tab. 40: Statisticky vyznamné koeficienty koreldcie medzi ukazovatelmi vykonnosti podniku
a indikdtormi budicej finan¢nej vykonnosti

SK NACE 25 SK NACE 28

Ukazovatel’ 1 Ukazovatel’ 2 2005 | Ukazovatel 1 Ukazovatel 2 2005
ROA BONIT 0.9221 | ROA ALTMAN 0.6241
ROA INOS 0.7398 | ROA BONIT 0.9083
ROE BONIT 0.6374 | ROA INO5 0.8756
ROE INO5 0.5369 | ROE DSCORE -0.2709
CFROA ALTMAN 0.4029 | CFROA ALTMAN 0.3323
CFROA BONIT 0.4943 | CFROA BONIT 0.5939
CFROA DSCORE -0.4916 | CFROA DSCORE 0.2002
CFROA INO5 0.4320 | CFROA INO5 0.5481
CFROE DSCORE -0.6310 | CFROE DSCORE -0.2345
SK NACE 29 SK NACE 31

Ukazovatel 1 Ukazovatel’ 2 2005 | Ukazovatel 1 Ukazovatel 2 2005
ROA ALTMAN 0.7439 | ROA ALTMAN 0.8218
ROA BONIT 0.9345 | ROA BONIT 0.9421
ROA INO5 0.9278 | ROA INO5 -0.5104
ROE ALTMAN 0.6295 | ROE ALTMAN 0.9481
ROE BONIT 0.7194 | ROE DSCORE -0.3403
ROE DSCORE -0.4316 | CFROE ALTMAN 0.3615
ROE INO5 0.7895

CFROA ALTMAN 0.3528

CFROA BONIT 0.5398

CFROA INOS 04716

Zdroj: vlastné spracovanie
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Detailnejsi pohl'ad na vzt'ah sicasnej a budicej vykonnosti podnikov v hodnotenych
odvetviach mdZe poskytnit’ zhlukova analyza. DokdZe zodpovedat’ aj otdzku, ¢i v odvetviach
existuju skupiny podnikov s dobrou vykonnostou v sicasnosti, ktoré by sa v budicnosti
mohli dostat’ do problémov. Zhlukovanie je uskutocnené v jednotlivych odvetviach podla
ukazovatelov ROE, ROA a INO5. Ukazovatele ROE a ROA boli vybrané ako najcastejSie
pouzivané syntetické ukazovatele vykonnosti. Index INO5 sa na zédklade vysledkov z prvého
kroku ukézal ako najvhodnejSi na predvidanie financnej buducnosti podnikov. Bola vyuZzita
Wardova metdda zhlukovania a pocet vytvaranych zhlukov bol stanoveny na 5.

Vysledky zhlukovania obsahuje tab. 41 (pocty podnikov v zhlukoch, centroidy
ukazovatel'ov).

Tab. 41: Porovnanie sti¢asnej a budicej vykonnosti podnikov vyuZzitim zhlukovej analyzy
s indikdtorom INO5

SK NACE Cluster | Members | Percent | INO5 ROA ROE

25 1 19 52.78 | 0.9313 | 0.0163 | 0.0114
25 2 7 1944 | 1.3156 | 0.0649 | 0.1534
25 3 6 16.67 | 1.7591 0.1498 | 0.3059
25 4 2 5.56 2.9871 0.1287 0.1283
25 5 2 556 | 2.2384 | 0.2689 | 0.4188
Spolu 36 | 100.01

28 1 15 19.23 | 2.2164 | 0.2418 | 0.4524
28 2 31 39.74 1.4781 0.0686 0.2601
28 3 5 6.41 3.6347 | 0.3123 | 0.2965
28 4 26 33.33| 0.7859 | 0.0053 | 0.0038
28 5 1 1.28 | -0.2625 | -0.1692 | -3.9124
Spolu 78 99.99

29 1 11 14.86 2.4256 0.2325 0.3323
29 2 28 37.84 | 0.9768 | 0.0335| 0.0491
29 3 13 17.57 | 0.5491 | -0.0704 | -0.2487
29 4 17 22.97 1.7028 0.1229 0.2293
29 5 5 6.76 | 3.0649 | 0.4045| 0.7588
Spolu 74 | 100.00

31 1 18 5455 | 1.1729 | 0.0495| 0.0914
31 2 1 3.03 | 3.4147 | 0.4678 | 1.8941
31 3 8 2424 | 1.7972| 0.1769 | 0.5287
31 4 5 15.15| 2.6285| 0.3083 | 0.5518
31 5 1 3.03 | -0.8335 | -0.3497 | -0.6470
Spolu 33| 100.00

Zdroj: vlastné spracovanie

Vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov viac ako polovica podnikov (zhluk 1) vykazovala
vel'mi nizke hodnoty ROA a ROE a boli klasifikované indexom INO5 ako podniky, vel'mi
blizko hodnoty 0,9; v budicnosti ich teda mézu ¢akat’ finan¢né problémy a pripadne bankrot.

Rastice hodnoty ROA aROE zvySovali aj hodnoty INO5. Iba 10 z 36 podnikov malo
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s vysokou pravdepodobnost'ou zaru¢enu dobrd budicnost. V odvetvi kovovyroby malo spolu
27 podnikov v zhlukoch 4 a5 zna¢nd pravdepodobnost’ budicich finanénych problémov.
Sedd zénu predstavovalo 31 podnikov v zhluku 2. Zhluky 1 a3 reprezentovali podniky
s dobrymi vyhliadkami v budicnosti. Aj v tomto pripade rastice hodnoty ROA a ROE
signalizovali lepSiu finan¢nd budicnost’ podniku. Vo vyrobe strojov a zariadeni 13 podnikov
v zhluku 3 so zdpornymi hodnotami ROA a ROE predstavovalo moznych kandidatov na
upadok. Znepokojujtica bola aj situdcia 28 podnikov v zhluku 2 s nizkymi hodnotami ROA
a ROE. Aj ked’ indexom INO5 boli klasifikované ako Sedd zéna, jeho centroid sa nachadzal
blizko dolnej hranice 0,9. Zhluky 1, 4 a5 v pocte spolu 33 podnikov reprezentuji podniky,
ktoré by aj vbudicnosti mali pre svojich vlastnikov vytvdrat hodnotu. Vo vyrobe
elektrickych strojov a pristrojov bol v roku 2005 kandidatom na bankrot iba 1 podnik so
zépornymi hodnotami ROA a ROE tvoriaci samostatny zhluk 5. 18 podnikov v zhluku 1
patrilo do zény s nevyhranenou budicnostou a 14 podnikov v zhlukoch 2 aZ 4 by malo
v budiicnosti prosperovat’. Pri interpreticii vSak je potrebné zohladnit’ aj skuto¢nost’, Ze ak
hodnota centroidu INO5 v niektorom zhluku je napriklad 1,20, m6Zu sa v nom nachddzat’ aj
podniky s hodnotou INO5 pod 0,9. Aj zhlukovd analyza preukdzala, Ze dobré hodnoty
ukazovatelov ROA a ROE boli predpokladom dobrej vykonnosti i v budicnosti. Nebol
identifikovany vyznamny zhluk podnikov s dobrymi hodnotami ROA a ROE, ktoré by sa

v budidcnosti mohli dostat’ do finan¢nych problémov.

3.13 ZHRNUTIE DOSIAHNUTYCH VYSLEDKOV A DOPORUCENIA
PRE ZLEPSENIE VYKONNOSTI PODNIKOV

Népliiou tretej cCasti dizertacnej prace bolo komplexné zhodnotenie vykonnosti
podnikov vo vybranych odvetviach a snaha o identifikdciu Cinitelov, ktoré tito vykonnost
ovplyvnili. Vzhl'adom na Siroky rozsah informécii je v tejto Casti uvedené stru¢né zhrnutie
ziskanych poznatkov.

Pomer neobezného majetku a obeZzného majetku podnikov v rokoch 2002 — 2005
dosiahol priblizne 1:1. Najvyraznejsi podiel na neobeZznom majetku predstavoval dlhodoby
hmotny majetok. Podiel dlhodobého nehmotného majetku bol zanedbatel'ny. ObeZny majetok
tvorili najmi pohl'adavky (viac ako 20 % podiel na celkovych aktivach) a zdsoby. V Struktdre
zasob dominoval materidl. V hodnotenom obdobi sa s vynimkou vyroby strojov a zariadeni
postupne zvySoval podiel vlastného kapitdlu na zdrojoch financovania a to najmé v dosledku

rastu nerozdeleného zisku. V cudzich zdrojoch dominovali krdtkodobé zavizky s 25 az 50 %
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podielom na celkovych pasivach. Viac ako 80 % vynosov tvorili trzby za vlastné vyrobky
a sluzby. Vyrobna spotreba, v ktorej dominovala hlavne spotreba materidlu a energie, dosiahla
viac ako 60 % hodnoty celkovych vynosov. Podiel pridanej hodnoty na vynosoch sa
pohyboval od 18 do 25 %. Najvicsiu cast’ pridanej hodnoty (11 az 17 % celkovych vynosov)
predstavovali osobné ndklady. Problematickou bola najmé Struktira sivahy a vykazu ziskov
a strat v odvetvi vyroby vyrobkov z gumy a plastov.

Pokial'’ ide o likviditu doSlo v odvetviach k postupnému zlepSovaniu situécie
avrokoch 2004 a?2005 uz hodnoty ukazovatel'ov 25 % najlepSich podnikov dosiahli
optimdlne hodnoty s vynimkou vyroby vyrobkov z gumy a plastov. Problémom zostdval
vyrazne vysS§i stav zdvidzkov ako stav pohladdvok, aj v tomto pripade sa vSak u najlepSich
25 % podnikov tento pomer blizil k 1. Hodnoty medidnu obratu aktiv sa pohybovali
v intervale 1,3 az 1,8. Splatnost’ zadvizkov bola viac ako 1,5 ndsobne dlhSia ako doba inkasa
pohl'addvok. Postupne sa zniZovala celkovd zadlZenost' a s vynimkou vyroby vyrobkov z
gumy a plastov ku koncu hodnoteného obdobia dosiahla hodnoty akceptované aj v zahranici.
Problémom zostdvalo 25 % vysoko zadlZenych podnikov, u ktorych v budicnosti nie je
mozné vylucit' bankrot. Klesajica zadlZenost' sa premietla do nizSich hodndt tokového
zadlZenia a vysSich hodndt udrokového krytia. V hodnotenom obdobi vzrdstla aj hruba
rentabilita aktiv (pomer zisku pred zdanenim a aktiv) a rentabilita vlastného kapitalu, pri¢om
najmd medidny hodndét ROE vroku 2005 moZno s vynimkou vyroby vyrobkov z gumy
a plastov hodnotit’ ako vel'mi dobré. Najlepsie hodnoty dosiahlo odvetvie vyroby elektrickych
strojov a pristrojov, a to najmi v likvidite, zadlZenosti a rentabilite. NajhorS$ia bola v situdcia
v odvetvi vyroby vyrobkov z gumy a plastov.

Slovenské podniky v hodnotenych odvetviach dosiahli vrokoch 2001 - 2006
v porovnani s vyspelymi krajinami EU niZ8iu produktivitu price aviak vy$§iu mzdovd
produktivitu asdCasne aj niz§i podiel osobnych ndkladov na hodnote produkcie.
NajvyraznejSie sa zaostdvanie v produktivite prace prejavilo vo vyrobe strojov a zariadeni
avo vyrobe elektrickych strojov a pristrojov. Bola pre nich tiez charakteristickd vyrazne
vysSia intenzita investovania ako v podnikoch v starych ¢lenskych krajindch. Podobny vyvoj
bol charakteristicky aj pre ostatné Stity strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré si &lenmi EU.
Vysoka intenzita investovania v podnikoch SR ako aj vplyv trhu prace pravdepodobne viedli
v roku 2006 ku zhorSeniu situdcie v oblasti produktivity prace a rentability.

Na tvorbe pridanej hodnoty sa intenzivnejSie podiel’ala prica ajej vplyv v pomere
k intenzite vplyvu kapitdlu okrem vyroby elektrickych strojov a pristrojov v rokoch 2003 —

2005 stupal. Z jednotlivych zloZiek kapitdlu bol vo vSetkych odvetviach Statisticky vyznamny
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vplyv dlhodobého hmotného majetku a vo vyrobe strojov a zariadeni a vyrobe elektrickych
strojov a pristrojov aj vplyv kriatkodobych pohladdvok. Medzi odvetviami existovali rozdiely
v intenzite vplyvu jednotlivych vyrobnych faktorov na tvorbu pridanej hodnoty.

Podiel pridanej hodnoty na trzbach ako aj ROA boli vyznamne ovplyvnené mzdovou
produktivitou. Kym v pripade podielu pridanej hodnoty na trzbach (kedy bola pocitana ako
pomer trZzieb a osobnych ndkladov) bol vztah medzi tymito premennymi nepriamo dmerny,
v pripade ukazovatela ROA (kedy bola definovand ako podiel pridanej hodnoty a osobnych
nakladov) bol vplyv priamo timerny. Na ROA vo vsetkych odvetviach vplyval aj pomer
odpisov a osobnych ndkladov ana pomer pridanej hodnoty k trzbam aj pomer vyrobnej
spotreby k odpisom. Ostatné skimané faktory Statisticky ovplyvnili tieto premenné iba
v niektorych odvetviach a rokoch. Medzi odvetviami i v Case existovali rozdiely v intenzite
a vel’kosti vplyvu jednotlivych faktorov na podiel pridanej hodnoty na trzbach i ROA.

Hoci pre podniky v skimanych odvetviach s vynimkou vyroby vyrobkov z gumy
a plastov by bolo Ziaduce dosahovat’ zhodnotenie vlastného kapitdlu najmi cestou zvySovania
rentability trzieb, zhlukovd analyza preukazala, Ze vyznamnd Cast podnikov vyskumnej
vzorky pracuje s nizSou rentabilitou trzieb anajmd vySSou financnou pdkou ¢i rychlym
obratom aktiv.

Danova reforma s t¢innost'ou od 1.1.2004 prispela ku zvySeniu rentability vlastného
kapitdlu podnikov vo vSetkych odvetviach. Hoci v rokoch 2003 — 2005 urokova miera
z Cerpanych udverov klesala, neodrazilo sa to priamo na zvySovani rentability vlastného
kapitalu.

Hlavnym determinantom zmien rentability vlastného imania ROE boli zmeny
v rentabilite aktiv ROA. Tento ukazovatel’ ovplyvnili silnejSie zmeny v rentabilite trzieb ROS
ako zmeny v ndrocnosti trzieb na aktiva. Zmena narocnosti trzieb na aktiva bola najviac
ovplyvnend zmenami ndrocnosti trzieb na dlhodoby hmotny majetok, pohl'addvky a zdsoby.
V pripade zdsob boli preukdzané rozdiely medzi odvetviami, pokial ide o vplyv zmien
ndroc¢nosti trzieb na jednotlivé poloZky zdsob na ndroCnost’ trZieb na zdsoby. Zmeny v
rentabilite trzieb ovplyvnili najviac zmeny v ndro¢nosti trzieb na nakupované vstupy a na
osobné ndaklady.

Zmeny vo financnej rentabilite vlastného imania CFROE boli ovplyvnené hlavne
zmenami vo finan¢nej rentabilite aktiv CFROA, ktorej hlavnhym zdrojom zmien boli zasa
zmeny vo financnej rentabilite trzieb CFROS. Na zmene hodn6t CFROS sa zasa podiel’ali

najviac zmeny v ndaro¢nosti trzieb na zmenu suvahovych poloziek ato pohladavok
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a kratkodobych zavizkov, pri ktorych boli Statisticky preukdzané aj rozdiely v sile ich vplyvu
medzi odvetviami.

Zmena spreadu bola tieZ ovplyvnend predovSetkym zmenami hodnoét ukazovatela
2004/2003 zaznamenala vyrazny vplyv tieZ danova redukcia zisku a v obdobi 2005/2004 zasa
zmena bezrizikovej urokovej sadzby.

Pri skimani tendencii vyvoja vybranych ekonomickych ukazovatel'ov neboli zistené
vyraznejSie prevladajice tendencie. V obdobi 2004/2003 sa dafiovd reforma pricinila
o rychlejsi medzirony rast zisku po zdaneni ako zisku pred zdanenim u priblizne 2/3
podnikov. Rezervy sa objavili vo vztahu rastu mzdovej produktivity arastu osobnych
ndkladov ako aj vo vzt'ahu rastu trZieb a rastu stavu zasob.

Z pouzitych indikdtorov budicej financ¢nej situdcie podnikov sa ako najleps$i na
predikciu javil index INOS. Priblizne tretina podnikov vyskumnej vzorky bola podla ddajov
roku 2005 klasifikovand indexom INO5 ako Sedd zoéna s neistou budicnostou. Pocet
prosperujucich podnikov mierne prevazoval nad poctom podnikov, ktoré v budicnosti m6zu
ocakdvat finan¢né problémy. Indikatory budicej finan¢nej situdcie vykazovali pomerne silnd
korel4ciu s ukazovateI'mi ROA a ROE, dobré hodnoty ukazovatel'ov vykonnosti signalizovali
sucasne vysoku pravdepodobnost’ ich udrzania v budicnosti. Nebola identifikovand Ziadna
vyznamnd skupina podnikov s dobrou sicasnou vykonnostou, ktord by v buddcnosti mohli
s vel'’kou pravdepodobnost’ou postihnit’ finan¢né problémy.

Ako najproblematickejSiu mozno oznacit’ situdciu podnikov vo vyrobe vyrobkov
z gumy a plastov. Najlepsia je situdcia podnikov vo vyrobe elektrickych strojov a pristrojov.

S ciePom zlepSit’® vykonnost’ ako aj financéna situdciu podnikov v skimanych
odvetviach mozno formulovat’ nasledovné odporicania:

e Identifikovat’ hlavni podnikatel'skd ¢innost’ a sustredit’ sa na posilnenie konkurencne;j
vyhody v tejto oblasti. Postupne sa zbavovat’ nerentabilnych alebo menej rentabilnych
vedlajsich Cinnosti, ktoré viazu kapital.

e Posilnit’ likviditu a postupne sa snazit’ o vyrovnanie doby inkasa pohl'addvok a doby
splatnosti zdvidzkov. Tymto sa sucasne dosiahne zniZenie podielu kratkodobych
cudzich zdrojov v pasivach podnikov.

e Kontinudlne zvySovat produktivitu price s cielom posilnit konkurencieschopnost’
slovenskych podnikov na trhoch EU. Konkurent¢ni vyhoda nizkych mzdovych

nakladov a postupne strati.
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Rozvijat’ vlastni vyskumno-vyvojovi cinnost” aj v spolupraci s vyskumnymi a
vzdeldvacimi inStiticiami, vyuZzivat' sluzby vedeckych parkov a inkubatorov. Prave
tito cCinnost je predpokladom realizdcie inovicii a mdZe viest ku zmendm vo
vyrobnom programe podnikov s orientdciou na produkciu s vySSou pridanou hodnotou
a tym aj zachovat’ konkurencieschopnost’ po strate vyhody nizkych miezd.

Zlepsit’ riadenie ndkladov tak, aby zdkladom pre dosahovanie poZzadovanych hodnot
rentability vlastného kapitdlu bola pdka ziskovosti. To podnikom nijako nebrani
vyuzivat’ aj zostavajice dve paky (obratovosti a finanéni pdku). Naopak, umozni im
to zniZit' rizikd vysokej zadlZenosti a lepSie celit obdobiu poklesu dopytu po ich

produkcii.
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4 PRINOSY DIZERTACNEJ PRACE

Dizertana praca je zamerand na aplikdciu modelov a postupov ekonomickej analyzy
za ucelom zhodnotenia vykonnosti podnikov vo vybranych odvetviach a skimania faktorov,
ktoré ju ovplyvnili. Na ucely jej vypracovania a aj v silade so zameranim vedného odboru
doktorandského Studia boli pre analyzu vybrané priemyselné odvetvia vyroby vyrobkov
z gumy a plastov, vyroby kovovych konStrukcii a kovovych vyrobkov, vyroby strojov
a zariadeni a vyroby elektrickych strojov a pristrojov. Pre tieto odvetvia je charakteristicka
vyroba investi¢nych statkov pre ostatné odvetvia hospodarstva. Podniky v tychto odvetviach
st aj dodavatelmi podnikov v odvetviach elektrotechnického a strojarskeho priemyslu —
vyrobcov televizorov a monitorov, vyrobcov dopravnych prostriedkov anajméd osobnych
automobilov, ktorych produkcia zaznamenala v poslednom obdobi vyrazny ndrast a
multiplikacny efekt vytvoril prileZitosti pre rast odvetvi skimanych v dizertacnej praci. Vyber
odvetvi je vysoko aktudlny. Naliehavym problémom je aj samotné hodnotenie vykonnosti
podnikov v skimanych odvetviach, ktoré je integralnou sicast'ou riadenia a nevyhnutnostou
pre zabezpecenie konkurencieschopnosti. Spracovand dizertatnd praca je prinosom v oblasti

teoretickej ako aj praktickej, ktoré sa vzdjomne prelinaji a nemozno ich jednoznacne oddelit’.

Teoretické prinosy dizertacnej prace

Prva kapitola dizertaénej price podava uceleny pohl’ad na problematiku merania
vykonnosti podnikov a odvetvovych analyz.. Uvodn4 &ast’ sa zaoberd ndstrojmi a metédami
pouzivanymi vo finan¢no-ekonomickej analyze podniku. NajrozsiahlejSia druhd cast’ poddva
informdcie o stave poznania v oblasti hodnotenia vykonnosti podniku. Zahfna tradicné
pristupy k jej meraniu na zdklade u¢tovnych ddajov a ndsledne rozoberd trendy vyvoja tejto
oblasti. Néplilou poslednej casti prvej kapitoly sd v stcasnosti uplatiované pristupy
k odvetvovym analyzam.

Koncepcie odvetvovych analyz su v tedrii rozpracované podstatne slabsie ako samotné
hodnotenie vykonnosti podnikov. Doposial’ pouzivané koncepcie si zamerané najmid na
Strukturdlnu analyzu odvetvi, analyzu sihrnnych ekonomickych ukazovatelov za odvetvie
ako celok alebo na analyzu referenénych financnych charakteristik podnikov v odvetvi (v SR

najcastejSie medidny financnych ukazovatelov). Dizertacnd praca tento rdmec prekracuje,
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pretoZe finanénu situaciu podnikov v jednotlivych odvetviach analyzuje aj vyuzitim
vyberového skiimania  a pokrodilejSich matematicko-Statistickych metéd. Kedze
predmetom analyzy st podniky viacerych odvetvi, umoziiuje aj vzajomné porovnanie za
ucelom zistenia ich spolo¢nych ako aj odliSnych charakteristik. Tym poskytuje nové namety
do diskusie o pristupoch vyuZzivanych v odvetvovych analyzach.

Taziskom pri hodnoteni vykonnosti podnikov v dizertatnej praci s vnitorné procesy
v podnikoch — nazera teda dovnitra podnikov. Tym sa odliSuje najmi od prac zahrani¢nych
autorov, ktori vykonnost’ podnikov Casto hodnotia najmid ukazovatelmi kapitdlového trhu
a sustred’'uju sa hlavne na vplyv externych faktorov — uplatiiuji externy pohl'ad na vykonnost’
podnikov. Toto zmeranie prace pochopitel'ne vychddza aj z podmienok SR, pre ktord je
charakteristicky takmer zanedbatelny vyznam kapitdlového trhu. Nijako to vSak nezniZuje
dodlezitost’ analyzy podnikovych procesov.

V prici st podrobnejSie rozpracované ukazovatele finan¢nej rentability. Kym
doposial’ publikované vedecké prace ako aj dostupnd literatira sa tejto problematike venuji
skor okrajovo, dizertacnd praca ich vyuziva pri hodnoteni vykonnosti rovnocenne s d’alsimi
ukazovatelmi ako si ROA aROE. Na podrobnejSiu analyzu ukazovatelov financ¢nej

rentability sliZi aj jeden zo zostavenych pyramidovych modelov.

Praktické prinosy dizertacnej prace

Vysledkom tretej kapitoly dizertatnej prace je komplexna analyza a faktorov
ovplyviiujicich vykonnost’ podnikov vo vybranych odvetviach ako aj vzajomné
porovnanie vysledkov dosiahnutych za jednotlivé odvetvia. Tieto informicie moZzu
poskytnit’ podnikom a finanénym inStiticidm cenné poznatky o situdcii v danych odvetviach
vratane poznatkov o konkurencii. Vzhl'adom na pouziti udajovd zédkladiu a pouZzité metddy
praca poskytuje o uvedenych odvetviach informdcie, ktorymi bezne spracivané odvetvové
analyzy zvidcSa nedisponuju. Jej vysledky moZu byt uZito¢né aj pre verejné inStiticie
zaoberajuce sa realizdciou Struktdrnej politiky.

Praca poskytuje namety, ako rieSitt mozné problémy a dskalia aplikacie
vybranych modelov hodnotenia vykonnosti podnikov. V praci su teoretické pristupy
konfrontované s redlne dostupnymi finanénymi ddajmi o podnikoch, ¢o vyvoldva potrebu
rieSenia viacerych aplikacnych problémov. Ide napriklad o pracu s neStandardnou Struktirou

vykazu ziskov astrat alebo stvahy pri pyramidovych modeloch (vysoky stav ostatnych
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vynosov alebo ndkladov v pomere k trzbam, existencia vysokého stavu dlhodobych zavizkov
a nulovych ndkladovych urokov apod.) ako aj implementiciu postupov pre vypocet
rizikovych prirdZzok a nasledne ndkladov vlastného kapitalu. Aplika¢né problémy modelov
hodnotenia vykonnosti zatial’ nie si dostato¢ne rozpracované v literature.

Prinosom je aj vyuzitie ekonometrickych modelov pri skimani faktorov
ovplyviujucich tvorbu pridanej hodnoty a zakladni produkéna silu podnikov a to najma
pokial’ ide o hodnotenie vplyvu kombindcii vyrobnych faktorov. Nevyhodou je ich relativne
nizSia vysvetl'ujica schopnost’ v pripade zdkladnej produk¢nej sily podnikov.

Dizertand prica tieZ prezentuje moznosti aplikacie pyramidovych modelov
a nasledného spracovania vysledkov pri finan¢no-ekonomickej analyze suborov
podnikov. Doposial’ boli tieto modely aplikované najméd pri analyze hospodarskych
vysledkov jedného podniku v Case. Praca tak poskytuje novy pohlad na moZnosti vyuZitia
tohto typu modelov.

Zhlukova analyza podnikov podla vyuZzivania jednotlivych pak vykonnosti pri
riadeni rentability vlastného imania umoziiuje identifikovat’ strategické skupiny, v ktorych
podniky uplatiiuji podobny sposob riadenia ROE. Vyuzitie ukazovatel'ov finan¢nej rentability
v hodnoteni vykonnosti umoziiuje pracovat s cash-flow. Analyza vplyvu zmeny sadzby dane
z prijmov pravnickych osdb a vplyvu zmeny urokovej sadzby z Cerpanych uverov na ROE
poskytuje spdtnd védzbu pre realizované opatrenia hospodarskej politiky. Spoznanie
¢iastkovych ukazovatelov, ktorych zmeny mali najvyznamnejsSi vplyv na zmeny hodnot
ukazovatelov vykonnosti, umozni podnikom zamerat’ sa na identifikaciu vonkajsich
a vinitornych faktorov, ktoré tieto ukazovatele ovplyviiuju. To moze prispiet k lepSiemu
riadeniu  hodndt tychto ukazovatelov a napriklad aj stat’ sa zdkladom pre vytvorenie
simula¢nych modelov pre analyzu a riadenie rizika.

Porovnanie hodndt ukazovatel'ov vykonnosti s indikatormi budicej financnej situdcie
podnikov mdze byt uzitofné pri rozhodovani o vyuziti konkrétnych finan¢nych
ukazovatelov pri hodnoteni vykonnosti ¢i prognéze budicej finan¢nej situacie podniku.

Na zéklade komplexnej analyzy vykonnosti podnikov v skimanych odvetviach praca
identifikuje mozné smery zlepSenia. Tieto zdvery moZzu podniky vyuzit' pri tvorbe svojich

strategickych planov.

Uskutocneny vyskum naznacuje, Ze v dalSom obdobi bude potrebné vykonnost

podnikov v skimanych odvetviach nad’alej vyhodnocovat. AvSak porovnanie vysledkov
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tychto vyskumov moZe narazit’ na niektoré problémy. Medzi najdolezitejSie mozno zaradit

tieto:

Nestalost’ odvetvi. Odvetvie je vysledkom spolocenskej delby prace. Ta
v priemysle zavisi od pouZivanych vyrobnych technolégii a postupov. Inovicie
mdzu viest kvidcSej podobnosti technologickych postupov a vyrdbanych
produktov medzi podnikmi z r6znych odvetvi a naopak nizSej podobnosti medzi
podnikmi toho istého odvetvia. Tento stav je dovodom na reviziu odvetvovej
klasifikdcie. Prikladom boli aj posledné zmeny v klasifikacii ekonomickych
¢innosti SK NACE rev. 2 ucinnej od 1.1.2008. Ddsledkom je stazené
porovndvanie dosiahnutych vysledkov podnikov v jednotlivych odvetviach za
rozne obdobia.

Zmeny uctovnej legislative a pouzivanych postupoch uétovania. Vstupnymi
udajmi pre realizovany vyskum boli aj uctovné zdvierky podnikov zostavené
s silade so slovenskymi postupmi uctovania. Od 1.1.2006 vSak maji vybrané
podniky povinnost’ zostavovat’ uc¢tovnui zdvierku podla Standardov IAS/IFRS.
Okrem zmien v postupoch tctovania a z toho vyplyvajicej horSej porovnatel'nosti
udajov v uctovnych zavierkach za r6zne obdobia tito zmena z pohl'adu analytika
prinasa aj ovela zdvaznejSi dosledok. Je nim znacne odliSnd Struktira ddajov vo
zverejnenych uctovnych zavierkach. Pritom IAS/IFRS nestanovuji zavédznua
Struktdru publikovanych uctovnych zdvierok ateda podniky mdzu svojimi
rozhodnutiami ovplyvnit’ rozsah zverejnenych informadcii. DoterajSie skisenosti
naznaCuju, Ze rozsah publikovanych informacii v uctovnych zavierkach
zostavenych podla IAS/IFRS je zvidcSa nizsi ako je tomu v pripade tctovnych
zéavierok zostavenych podl'a slovenskych uctovnych postupov. Okrem prechodu na
IAS/TFRS od 1.1.2007 doslo ku zmendm v polozkach vykazu ziskov a strat podl'a
slovenskych uctovnych postupov, Co stiviselo so zmenami vo vykazovani tvorby

a pouZzitia rezerv a opravnych polozZiek.
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ZAVER

Hodnotenie vykonnosti podniku umoZiiuje posidit, ako tspesne podnik napina ciel
zhodnocovania vloZeného kapitdlu atym ocakdvania vlastnikov. Sucasné vysoko
konkurencné ekonomické prostredie charakterizované tieZ prehlbujicou sa integraciou,
globalizdciou, koncentraciou ekonomickej moci v nadnarodnych spolo¢nostiach ako aj
diskontinuitami v ekonomickom vyvoji zvyraziiuje potrebu permanentného posudzovania
vykonnosti podnikov. Iba tento pristup umozni podniku vcéas aspridvne reagovat na
prebiehajice zmeny a zachovat’ si konkurencieschopnost. To kladie vysSie ndroky na
Struktdru vstupnych informdcii ako aj na pouzivané analytické metédy a modely. Potrebné je
aj prepojenie medzi analyzou ekonomického prostredia podniku (odvetvia, krajiny)
a finan¢no-ekonomickou analyzou podniku.

Spracovand dizertaCnd praca zamerand na implementiciu modelov ekonomickej
analyzy pri skimani faktorov ovplyviiujicich vykonnost’ podnikov vo vybranych odvetviach
prispieva krieSeniu tychto problémov. Reaguje tieZ na aktudlny ekonomicky vyvoj
v priemyselnych odvetviach na Slovensku. Spdja hodnotenie vykonnosti podnikov
a odvetvovi analyzu. Jej hlavhym cielom je aplikdciou modelov ekonomickej analyzy
podnikov zhodnotit’ vykonnost’ podnikov a pomdct’ zistit, aké Cinitele ju ovplyvnovali vo
vybranych odvetviach. Sti¢asne sa snazi zachytit’ aj odli§nosti medzi skimanymi odvetviami.

Splnenie tohto ciela vyZadovalo pracovat’ s teoretickymi poznatkami z oblasti
mikroekonémie, podnikovej ekonomiky, finanéno-ekonomickej analyzy podnikov a obzvlast
merania vykonnosti podnikov, odvetvovych ekonomik ako aj matematicko-Statistickych
metdd. Ich prehlad obsahuje prva a ¢iastoCne aj druhd kapitola dizertacnej prace.

Néasledne bolo potrebné vybrat' odvetvia, v ktorych bude vykonané hodnotenie
vykonnosti podnikov. Vzhl'adom na aktudlny vyvoj priemyslu SR azameranie vedného
odboru a Specializacie doktorandského Stidia boli vybrané odvetvia vyroby vyrobkov z gumy
a plastov (SK NACE 25), vyroby kovovych konstrukcii a kovovych vyrobkov (SK NACE
28), vyroby strojov a zariadeni okrem vyroby dopravnych prostriedkov (SK NACE 29)
a vyroby elektrickych strojov a pristrojov (SK NACE 31). Ako vyskumny materidl slizili
makroekonomické udaje, referencné odvetvové finan¢né ukazovatele, sihrnné ekonomické
ukazovatele skimanych odvetvi za Glenské krajiny EU a vzorka 227 podnikov SR, ktoré za
roky 2003 — 2005 uverejnili svoju tctovnd zdvierku v Obchodnom vestniku. Stanoveny ciel’

priace je pomerne obsiahly a v procese spracovania bol transformovany do jednotlivych
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Ciastkovych cielov. Tieto zahfnaji analyzu referen¢nych hodndt finanénych ukazovatel'ov,
porovnanie vykonnosti slovenskych podnikov s podnikmi v krajinich EU, postidenie faktorov
ovplyviujicich tvorbu pridanej hodnoty a zdkladnu produkénd silu podnikov, klasifikdciu
podnikov z hl'adiska uplatiovanych spdsobov riadenia ROE, hodnotenie vplyvu zmeny
sadzby dane z prijmov pravnickych osdb ako aj urokovej sadzby z dverov na vykonnost’
podnikov, hodnotenie citlivosti zmien hodndt ukazovatel'ov vykonnosti a tvorby hodnoty na
zmeny hodnot Ciastkovych ukazovatel'ov, posudenie tendencii vyvoja ukazovatel'ov v Case, a
skimanie vzt'ahu sicasnej vykonnosti podnikov a ich budicej financ¢nej situdcie.

V stvahéch podnikov je pribliZne rovnakym pomerom zastipeny obezny aj neobezny
majetok. Hoci zadlZenost’ vykazovala eSte v roku 2002 vysoké hodnoty, postupne doslo k jej
zniZeniu najmi akumuléciou ziskov minulych obdobi. Viac ako 80 % vynosov tvorili trzby za
predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb. NajvyznamnejSie polozky ndkladov predstavovali
nakupované vstupy a osobné naklady.

Likvidita v skimanych odvetviach sa v obdobi rokov 2001 — 2005 zlepsila, rovnako
ako aj zadlZenost’. Stav zdvidzkov bol vSak zvicsa 1,5 az 2,5 — krat vyssi ako stav pohl'addvok.
V oblasti obratu aktiv nedoslo k vyznamnym posunom. ZlepSila sa aj rentabilita. Aj napriek
tymto zlepSeniam 25 % podnikov charakterizovali znacné problémy najmé v oblasti likvidity
a zadlZenosti. NajhorSia situdcia bola vo vyrobe vyrobkov z gumy a plastov.

Slovenské podniky podobne ako podniky ostatnych Stitov strednej a vychodnej
Eurépy v porovnani s podnikmi z vyspelych $titov EU zaostdvaji v produktivite prace a ich
vyhodou je vysokd mzdova produktivita a nizky podiel osobnych ndkladov na hodnote
produkcie. Vysokd intenzita investovania v stic¢asnosti mdze vytvorit’ predpoklady pre budiice
zvySenie produktivity prace. Komplexné porovnanie bolo realizované aj vyuZitim
integralneho ukazovatel’a.

Na tvorbu pridanej hodnoty mala vo vsetkych odvetviach intenzivnejs$i vplyv praca
vyjadrend vyskou osobnych nédkladov ako kapitédl vo forme aktiv. Zo zloZiek aktiv bol vplyv
najintenzivnej$i pri dlhodobom hmotnom majetku a v niektorych odvetviach pridant hodnotu
intenzivne ovplyvnili pohl'adavky. Medzi odvetviami existovali rozdiely v intenzite vplyvov.

Ekonometrickd analyza preukdzala vyznamny vplyv mzdovej produktivity na
ukazovatel' ROA 1 podiel pridanej hodnoty na trzbach. Ukazovatel ROA vyrazne ovplyvnil aj
pomer odpisov k osobnym ndkladom a podiel pridanej hodnoty na trzbach aj pomer vyrobnej
spotreby k odpisom. Medzi odvetviami opit’ existovali rozdiely.

Hoci vzhl'adom na skimané odvetvia by bolo moZné ocakdvat, zZe podniky budi

rentabilitu vlastného kapitdlu dosahovat’ hlavne ststredenim sa na rentabilitu trZieb, zhlukova
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analyza takyto predpoklad nepotvrdila. V kazdom zo skimanych odvetvi existovali skupiny
podnikov, ktoré na dosiahnutie pozadovanych hodndt ROE intenzivne vyuzivali aj rychly
obrat aktiv alebo vysoku finan¢nu pdku, hoci situédcia sa postupne zlepSovala.

Zmena sadzby dane z prijmov pravnickych na prelome rokov 2003 a 2004 pozitivne
ovplyvnila rentabilitu vlastného kapitdlu. Hoci v rokoch 2003 — 2005 klesali tirokové sadzby
z poskytovanych tuverov, nepremietlo sa to priamo do rastu rentability vlastného kapitalu.

Rentabilita vlastného kapitdlu bola najcitlivejSia na zmeny v rentabilite aktiv a tito
najviac ovplyvnili zmeny v ndro¢nosti trZieb na nakupované vstupy, osobné ndklady,
dlhodoby hmotny majetok, zdsoby a pohladdvky. Vyrazné odliSnosti medzi odvetviami
zaznamenala citlivost na zmeny v narocnosti trzieb na jednotlivé zloZky zdsob. Financ¢nd
rentabilita vlastného kapitdlu vykazovala najvicsiu citlivost’ na finan¢nu rentabilitu trzieb a v
rdmci nej na zmeny suvahovych poloziek, konkrétne pohladdvok a kratkodobych zavizkov.
Hlavnym c¢initefom ovplyvilujicim zmeny spreadu bola rentabilita aktiv, vyraznejSie sa
v obdobi 2004/2003 prejavil vplyv sadzby dane z prijmov pravnickych osdb a v obdobi
2005/2004 vplyv bezrizikovej trokovej sadzby.

Ako najlepsi indikator budicej finan¢nej situdcie podnikov sa ukézal index INOS5. Ak
podniky dosiahli vysoku rentabilitu aktiv alebo vlastného kapitdlu, vytvéralo to predpoklad
udrzania dobrej finan¢nej situécie aj v buddcnosti.

Za ucelom zlepsenia vykonnosti by podniky mali identifikovat svoju hlavnd
podnikatel'ski ¢innost’ a sustredit’ sa na posilnenie konkurencnej vyhody v tejto oblasti.
Produktivitu prace je potrebné kontinudlne zvySovat’, aby dokdzali konkurovat podnikom
z inych €lenskych krajin aj pri strate vyhody nizkych miezd. K dosiahnutiu tohto ciel'a moze
slizit' aj zmena vyrobného programu so zameranim na sofistikovanejSiu produkciu, ¢o si
vyZaduje vlastni vyskumno — vyvojovud ¢innost’. Pozornost’ je potrebné venovat aj riadeniu
nakladov, aby sa pédka ziskovosti stala hlavnym zdrojom poZadovaného zhodnotenia vlastného

kapitélu.
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SUMMARY

The goal of this thesis is to evaluate performance of enterprises in selected industries using
models designed for economic analysis of enterprises and to identify influencing factors.. The
industries selected for the analysis are Manufacture of rubber and plastic products (SK NACE
25), Manufacture of fabricated metal products (SK NACE 28), Manufacture of machinery and
equipment (SK NACE 29), and Manufacture of electrical machinery and apparel (SK NACE
31). Theoretical background includes methods used in the economic analysis of enterprises
and in industry analyses, models for evaluation company performance as well as advanced
statistical techniques. This knowledge base is described in the first and second chapter.
Information needed to accomplish the goal was macroeconomic data, industry statistics of EU
countries, Slovak industry financial ratios for the selected industries and sample of published
balance sheets and income statements of 227 Slovak enterprises for the years 2003 — 2005.
Due to its complexity the goal of the thesis was divided into partial goals which represented
partial analyses. Based on a typical industry balance sheet and income statements we analyzed
the asset structure, financial structure and the structure of cost. The financial situation of
enterprises in general was analyzed using the reference values (mainly medians) of industry
financial ratios. We also compared the performance of Slovak enterprises with the
performance of enterprises in other EU countries with focus on productivity and return on
sales. As the next step we performed econometric analysis to identify the production factors
which contributed to the creation of value added and ROA. Cluster analysis was applied to
identify how enterprises in each industry combined the return on sales, asset turnover and
financial leverage to manage the values of ROE. The change in the income tax rate for legal
entities effective since 2004 contributed to the increase of ROE whereas no such evidence
was found for decreasing interest rates of bank loans in 2003 — 2005. Sensitivity analysis
using pyramidal decompositions was performed to determine the analytical ratios which
mostly contributed to the changes in values of ROE, financial return on equity, spread and the
degree of total leverage. Failure indicators have shown significant correlations with ROE and
ROA. Thus the companies with high performance ratios are supposed to keep their
performance level in the future. Within each partial analysis we also focused on identification
of differences among the selected industries and if applicable we also specified measures that

should be adopted by enterprises in order to improve their performance.
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ZOZNAM PREMENNYCH A SKRATIEK

A = celkové aktiva

a. s. — akciova spolo¢nost’

ABC — Activity Based Costing (anglicky) — riadenie ndkladov podl'a aktivit
ABM - Activity Based Management (anglicky) — riadenie podl'a aktivit
AktZSZ = aktivdcia a zmena stavu zdsob

APT — Arbitrage Pricing Theory (anglicky) — teéria arbitrdZzneho ocefiovania
AT - Rakisko

atd’. — a tak d’alej

b.c. — bezné ceny

BE - Belgicko

BG - Bulharsko

BSC - Balanced Scorecard (anglicky)

¢. — Cislo

CAPM - Capital Asset Pricing Model (anglicky) — model oceniovania kapitdlovych aktiv
CF = cash-flow po zdaneni

CFD = cash-flow pred zdanenim

CFUD = cash-flow pred drokmi a zdanenim

CFROA = Cash-flow Return on Assets (anglicky) — finan¢na rentabilita aktiv
CFROE = Cash-flow Return on Equity (anglicky) — finan¢na rentabilita vlastného kapitdlu
CFROI = Cash-flow Return on Investments (anglicky)— finan¢n4 rentabilita investicii
CFROS = Cash-flow Return on Sales (amglicky) — finan¢na rentabilita trZieb
cit. - citované

CP = obchodovateI'né cenné papiere

CVA = Cash Value Added (anglicky) — pefiaZzna pridana hodnota

CZ — Ceska republika

CY - Cyprus

CR - Cesk4 republika

DE - Nemecko

DEA - Data Envelopment Analysis (anglicky) — analyza obalu dét

DFL = Degree of Financial Leverage (anglicky) — stupen finan¢nej paky

DFM = dlhodoby finanény majetok

DHM - dlhodoby hmotny majetok

DK - Dénsko

DLNVH = stupeii pdky novovytvorenej hodnoty

DLPH = stupeii pdky pridanej hodnoty

DLROA = stupeii padky ROA

DM = neobeZzny majetok

DNM = dlhodoby nehmotny majetok

DOL = Degree of Operational Leverage (anglicky) - stupen prevadzkovej paky
dopr. prostr. — dopravné prostriedky

DP = dane a poplatky

DPOH = doba obratu pohl'addavok

DTL = Degree of Total Leverage (anglicky) — stupen celkovej paky

DUZ = doba thrady zavazkov

DZAS = doba obratu zdsob

DZP = dan z prijmov

EAT = Earnings after Taxes (anglicky) — zisk po zdaneni

EBT = Earnings Before Taxes (anglicky) — zisk pred zdanenim

EBIT = Earnings before Interest and Taxes (anglicky) — zisk pred drokmi a zdanenim
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EBITDA = Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (anglicky) — zisk pred
urokmi, zdanenim a odpismi

ed. = edition (anglicky) — vydanie

EE - Esténsko

el. zariad. — elektrické zariadenia

EPS = Earnings per Share (anglicky) — Cisty zisk na akciu

ERM II — fluktua¢né pasmo slovenskej koruny

ES - Spanielsko

et al. — et altera (latinsky) — a kol.

EU — Eur6pska tinia

EUR - euro

EVA = Economic Value Added (anglicky) — ekonomicka pridana hodnota

FDH - Free Disposal Hull (anglicky)

FIFO - First in First out (anglicky) — metdda ocefiovania zasob podl'a najstarSej polozky
FI - Finsko

FL = Financial Leverage (anglicky) — finan¢n4 paka

FM = finan¢ny majetok

FR - Franctizsko

FU = finan¢né ucty

GP = Gross Profit (anglicky) — hruby zisk

GR - Grécko

HDP — hruby domaéci produkt

hosp. - hospodérsky

HU — Mad’arsko

i. n. — inde nezahrnuté

IAS - International Accounting Standards (anglicky) — Medzindrodné uctovné Standardy
IE - irsko

IFRS - International Financial Reporting Standards (anglicky) — Medzinarodné Standardy pre finan¢né
vykaznictvo

IL = index likvidity

Inc. — incorporated (anglicky)

IT - informac¢né technolégie

IT - Taliansko

KBU = kréatkodobé bankové uvery

KCK = kratkodoby cudzi kapitél

KFM = kratkodoby finan¢ny majetok

Koef. - koeficient

kol. — kolektiv

KPOH - kratkodobé pohl'adavky

LT - Litva

LU - Luxembursko

LV - Lotyssko

LVQ - Learning Vector Quantifier (anglicky)

M/B = Market — to — Book Value (anglicky) — pomer trhovej a ti¢tovnej hodnoty
MAE = priemerna absoliitna odchylka

MAT = materiél

mil. - milién

mld. — miliarda

MT - Malta
MVA = Market Value Added (anglicky) — trhové pridand hodnota
MZD = mzdy

napr. — napriklad

N — celkové naklady
NL - Holandsko

No. — number (anglicky)
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NO - Nérsko

NOA = Net Operating Assets (anglicky) — Cisté prevadzkové aktiva
NOPAT = Net Operating Profit after Taxes (anglicky) — zisk vritane drokov po zdaneni
NPT = néklady na predany tovar

NPV = Net Present Value (anglicky) — Cistd sucasnd hodnota

NVH = novovytvorend hodnota

NVYR = nedokoncend vyroba a polotovary

obr. — obrdzok

ODP = odpisy

OM = obeZny majetok

OSN = osobné nédklady

OSTA = ostatné aktiva

OSTN = ostatné naklady

OSTYV = ostatné vynosy

p. — page (anglicky)

p. a. — per anum (latinsky) — ro¢ne

P = pocet zamestnancov

PP = produktivita prace

prip. - pripadne

PH = pridand hodnota

PIMS - Profit Impact of Market Strategy (anglicky)

POH = pohladavky

POVI = pohl'adavky za upisané vlastné imanie

PVGO = Present Value of Growth Opportunities (anglicky) — sti¢asnéd hodnota rastovych prileZitost{
PZAS = poskytnuté preddavky na zdsoby

Q = objem produkcie

p = hladina vyznamnosti

P/E = Price to Earnings Ratio (anglicky) — vynosnost’ akcie zo zisku
PL - Pol'sko

Po¢. — pocet

Por. - poradie

Pct. - percentil

pod. - podobne

r. — roénik

r. — rok

r, = ndklady vlastného kapitalu

r; = bezrizikova drokova sadzba

Tinstap = Prémia za riziko finan¢nej stability

Tinse = prémia za riziko finan¢nej Struktiry

ri4 = prémia za likviditu akcie

Fopen = prémia za podnikatel’ské riziko

R2 = koeficient determinécie zohl'adiiujici pocet stupiiov vol'nosti
resp. — respektive

REZ = rezervy

RCK = rentabilita cudzieho kapitdlu

RO - Rumunsko

ROA = Return on Assets (anglicky) — rentabilita aktiv

ROE = Return on Equity (anglicky) — rentabilita vlastného imania
ROI = Return on Investments (anglicky) — ndvratnost’ investicii
romr — rovnaké obdobie minulého roku

RONA = Return on Net Assets (anglicky) — rentabilita ¢istych aktiv
ROS = Return on Sales (anglicky) — rentabilita trZieb

s. — strana

s. c. —stdle ceny
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s. 1. 0. — spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym

SE - Svédsko

SI - Slovinsko

SL = sluzby

Sk — slovenskd koruna

SK - Slovensko

SME = spotreba materidlu a energie

SP = stivahové polozky

SPA — Strategic Planning Associates (anglicky)

SR — Slovenska republika

Srez = rezidudlny rozptyl

stor. — storoCie

SUP - slovenské uctovné postupy

SVA = Shareholder Value Added (anglicky) — pridand hodnota pre vlastnikov
SWOT - Strength Weakness Opportunities Threats (anglicky) — analyza silnych a slabych stranok
S. p. — Statny podnik

SU SR - Statisticky trad SR

T = trzby

T = hodnota testovacej charakteristiky

t = sadzba dane z prijmov

tis. - tisic
TFP = Total Factor Productivity (anglicky) — sihrnné produktivita faktorov
TOV = tovar

TPT = trzby z predaja tovaru

TSR = Total Shareholders” Revenue (anglicky) — celkovy vynos pre vlastnikov podniku
tzv. - takzvany

U = nédkladové troky

UCZ = droc¢ené cudzie zdroje

UK — Velka Britania

US GAAP - United States Geenerally Accepted Accounting Practices (anglicky) — vS§eobecné postupy
uctovania platné v USA

USA — Spojené Staty americké

UZ = dplatné zdroje

V = celkové vynosy

VK = vlastné imanie (kapital)

VS = vyrobna spotreba

vyd. — vydanie

vyr. — vyroba

vysl. - vysledok

VYR = vyroba

WACC = Weighted Average Cost of Capital (anglicky) - vdZené priemerné ndklady kapitalu
Z = zisk

ZAK = zdkazkova vyroba s dobou zhotovenia dlhSou ako 1 rok

ZAS = z4soby

ZVER = zvieratd

ZVYR = z4soby hotovych vyrobkov
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Priloha 1 Postupy zhlukovej analyzy**

Majme n objektov X,,X ..., X, , ktoré chceme zoskupit’ do zhlukov C,,C,.....C, kde

g je zintervalu <2; n> tak, aby objekty patriace do toho istého zhluku si boli svojimi
vlastnost’ami blizke a od objektov patriacich do ostatnych zhlukov sa odliSovali.

Aby bolo moZné zhlukovi analyzu vykonat, je nutné najprv definovat’ funkciu
vyjadrujicu mieru podobnosti medzi objektmi. Tuto dlohu najc¢astejSie plni nezapornd funkcia
majuica vlastnosti vzdialenosti, ktord kazdym 2 objektom priradi hodnotu vyjadrujicu
vzdialenost’ medzi nimi. Cim je tito hodnota vysiia, tym vicsia odlisnost’ existuje medzi
danymi dvoma objektmi. Nésledne je moZzné pouZit’ niektory zo zhlukovacich postupov:
Hierarchické — Nevyzaduji poznat’ na zaciatku pocet zhlukov. V kazdom kroku sa do zhluku
zarad’uje d’alsi objekt alebo dochddza k spdjaniu uz vytvorenych zhlukov. Ak je uz objekt do
zhluku zaradeny, jeho preradenie nie je moZné. Jednotlivé postupy sa odliSuju kritériom,
podl'a akého sa zhluky vytvdraji. Vo vSeobecnosti sa uplatiiuje minimalizdcia istého typu
medzizhlukovych vzdialenosti.

Nehierarchické — Vychadzaji z poZiadavky apriérnej znalosti o poéte zhlukov. Na zaciatku
je zadany pociatoény rozklad suboru objektov atento sa v iteraCnom procese postupne
vylepSuje. Postupy st vhodné v pripadoch, ak mdme urcité vopred definované kritérid pre
vytvorenie zhlukov.
Na postidenie kvality zhlukovania sa vyuzivaji najmai tieto miery:
1. Standardni odchylka premennych tvoriacich zhluk — Vyjadruje vniitroskupinovi
variabilitu.
2. Koeficient determindcie — Vyjadruje pomer medziskupinovej variability k celkove;j
variabilite premennych.
3. Semiparcidlny koeficient determinacie — Charakterizuje prirastok variability pri
vytvoreni nového zhluku.

4. Vzdialenost’ zhlukov.

9 Spracované podl'a: STANKOVICOVA, 1. - VOITKOVA, V.: Viacrozmerné tatistické metédy s aplikdciami.
Bratislava: Iura edition, 2007. s. 132 — 140.



Priloha 2 — Porovnanie slovenskych ac¢tovnych Standardov a IAS/IFRS

Oblast’

s N

Slovenské tié¢tovné Standardy

IAS/IFRS

U¢tovna jednotka

Pravnické a fyzické osoby so sidlom v SR

Vsetky podnikatel'ské subjekty a pripadne neziskové organizacie

Uc¢tovné obdobie

Kalenddrny alebo hospodarsky rok

V zasade zhodné so SUP

Uétovna zavierka

Predpisana forma a ddtum zostavenia

Nemus{ uvadzat’ vSetky c¢iselné idaje pre
porovnatel'né obdobie v prilohe

Vykaz ziskov a strit

- prezentdcia nie podl'a funkcif ale podl'a povahy.

Rozdiel v prezentdcii a i povinnom obsahu tc¢tovnej zavierky
(pohyby vo vlastnom imanf{ a cash-flow si samostatnym vykazom)
Jedno porovnatel'né obdobie, povinné vratane prilohe

Funkéna mena
(mena, v ktorej je vedené
uétovnictvo)

Povinné pouZivanie slovenskej meny (od 1.1.2009
euro)

Rozdiel: pouzivanie funk¢nej meny, ktora aj u slovenskych
subjektov moZe byt ind ako slovenskd mena

Vychodiska pre
zostavenie

Princip ¢asového rozliSenia
Predpoklad nepretrzitej ¢innosti
Vyznamnost’

Porovnatel'nost

Princip obozretnosti

Priorita verného a pravdivého zobrazenia umoziuje
zmenu Uctovnych zdsad a metdd ak nevedd k
vernému a pravdivému zobrazeniu (pri¢om verné a
pravdivé je ked’ je podl'a tohto zdkona o
uctovnictve)

Historické ceny a redlne ocefiovanie

Bez rozdielu

Ekonomicky obsah nad pravnou formou

Rozdiel je v tom, Ze neaplikovat’ Standardy mozno len v extrémne
zriedkavych pripadoch

Verné a pravdivé znamend, Ze ekonomicka podstata prevldda nad
pravnou formou

Historické ceny ako SIjP, ale rozdiel v ocenovani realnou cenou v
niektorych pripadoch iného majetku ako v SUP

Prva aplikacia

Samostatny Standard — IFRS vyZaduje tplni retrospektivnu aplikdciu
vSetkych IFRS Standardov s niektorymi povolenymi vynimkami.

Polozky uétovnej
zavierky

Majetok
Zavizky
Vynos

Néklady

Prijmy

Vydavky

Mimoriadne polozky sa stdle pouzivaji

Iné aktiva, pasiva

Minimélne rozdiely v definicii u nehmotného majetku

V podstate zhodné definicie

Ovel’a podrobnejsie podmienky pre moment realizdcie vynosov. V
praxi by rozdiely nemali vzniknit, okrem rozdielu, ktory moze
vzniknit’ u zdkazkovej vyroby

Definicie v podstate zhodné

Zakaz pouzivania mimoriadnych poloZiek, ale vykazovanie poloZiek,
ktoré si to vel'kostou, povahou alebo vyznamom vyZzaduji

Rozdiel v obsirnejsich definicidch, (napr. Podmienené a zmluvné
zdvizky), v charakteristike a poZiadavke na vykazovanie

Rezervy / Opravné

Definicia rezerv vychddza z IFRS

Samostatné detailné Standardy:




polozky Chybaju detailné pravidla na tvorbu a tictovanie Rezervy IAS 37
$pecifickych rezerv Pokles hodnoty majetku IAS 36
Uc¢tovanie zamestnaneckych poZitkov IAS 19
Dihodobg majetok Zaradenie do pouZivania pri splneni povinnosti Zaradenie do uZivania u majetku podl'a vztahu k vynosom tj ked

podl'a osobitych predpisov (napr. kolaudacia)

majetok zaéne generovat’ vynosy, &o mdZe byt skor ako podl'a SUP

Investicie do
nehnutePnosti

Pojem nezadefinovany

Investicie do nehnutelnosti sa mdZu ocenovat’ redlnou hodnotou;
samostatny Standard IAS 40

Kapitalizacia drokov

Povolena

Povolend ako jedna z moZnosti

Odpisy

Goodwill, aktivované zriad'ovacie naklady a
nédklady na vynosy musia byt odpisané do 5 rokov.

Goodwill sa neodpisuje, ale prehodnocuje sa jeho hodnota
Odpisovanie dlhodobého hmotného majetku podl'a Zivotnosti
rovnako ako v SUP

Vzijomné zapoditanie

Nepovolené okrem niektorych pripadov

V zasade rovnaké

Finanény leasing

N4jom dlhodobého majetku s dohodnutym pravom
kipy

Vzhl'adom na skratent definiciu finan¢ného
leasingu v SUP mbZe dojst k rozdielu v Gétovani
podl'a SUP v porovnani s IFRS

Sirsie podmienky pre ur&enie finanéného leasingu a detailné pravidla
na vypocet, ictovanie a zverejnenie. VSeobecne je vSak finanénym
leasingom leasing, kde st rizikd a ekonomické dZzitky prenesené na
nijomcu.

Novy IAS 17 vyZaduje retrospektivnu aplikdciu.

Ocenenie finanéného
majetku

Ocenenie obstardvacou cenou v momente
obstarania, nasledné precenenie v silade s IFRS.
Zmena redlnej hodnoty finanéného majetku
ur¢eného na predaj nie je Specifikovana.

Ocenenie redlnou hodnotou v momente obstarania, nasledné
precenenie realnou hodnotou alebo pdvodnou hodnotou vratane
drokového nakladu/vynosu podla zaclenenia do kategdrie
finan¢ného majetku. Zmena redlnej hodnoty finanéného majetku
urc¢eného na predaj sa zictuje cez icet vlastného imania a ostatného
finan¢ného majetku cez vykaz ziskov a strat.

Derivaty a iné finan¢né
nastroje

Zmeny redlnej hodnoty zictované cez vysledovku
alebo cez ticet vlastného imania podla ¢lenenia
derivatov, cez derivaty obchodované na verejnom a
neverejnom trhu

Zmena redlnej hodnoty s vynimkou efektivneho zabezpecenia cash-
flow zictovana na tctoch nédkladov a vynosov

Zasoby

Ocenenie metédou FIFO, vdZeny aritmeticky
priemer, Cistd realizovatel'nd hodnota

V zisade podobné poZiadavky ako podl'a SUP

Odlozené dane

SUP v podstate zhodné s IFRS, ale mensie naroky
na zverejnenie, podstatne stru¢nejSie poZiadavky v
postupoch tctovania

V zdsade zhodné so SUP
IAS 12 — samostatny Standard

Oprava chyb / zmena
metody

Od 1.1.2005 oprava vyznamnych chyb a rozdiely
zo zmien Uctovnych metdd a zdsad sa Gctuji cez
Nerozdeleny vysledok

minulych obdobi

V zasade zhodné pre sticasny rok, ale IFRS vyzaduje aj opravu
udajov za predchadzajice obdobie v pripade opravy vyznamnych
chyb

Specificky zaradeny pojem zmena odhadu, iétuje sa perspektivne,
nie spitne

Dopad z aplikicie nového IFRS musi byt zverejneny

Udalosti po sitvahovom
dni

Definicie zaradené prvykrat v novelizovanom
zakone, strucné poziadavky, médlo usmernené

Udalosti:

1) s vplyvom

2) bez vplyvu na stivahu

Definované Specifické pripady a ich oSetrenie v ictovnej zdvierke

Fyzicka inventarizacia

Predpisané pravidld

Neobsahuje $pecificki poziadavku na inventarizdciu, ale potreba




inventarizicie vyplyva z rimcovej osnovy

Spriaznené osoby

Informécie o vztahoch so spriaznenymi osobami
uvedené v pozndmkach zahfiaju len zoznam
obchodov, ich hodnotu a charakteristiku

DetailnejSie vymedzenie spriaznenych osob a tieZ poziadaviek na
vykazovanie vzt'ahov so spriaznenymi osobami podl'a IAS 24.

Segmentalna analyza

Informacia o trzbach v ¢leneni podla typov
vyrobkov a oblastiach odbytu je sti¢ast'ou
pozndmok k tctovnej zdvierke.

Samostatnd segmentdlna analyza pre podniky s verejne
obchodovatelnymi akciami a dlhopismi podl'a poziadaviek IAS 14.

Zdroj: PriceWaterhouse Coopers, 2005




Priloha 3 Analyza EVA pomocou modelu INFA*"

Ekonomicka pridand hodnota

Vynosnost vlastného Alternativny ndklad na Vlastny kapital
kapitalu kapitél
Bezirizkova Rizikové
sadzba prirdzky
| | |
Produk¢nd Delenie Finan¢na
sila podniku produkénej sily rovnoviha
a jej tvorba podniku

0 SYNEK, M. a kol: ManazZerskd ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2003. s. 410.



Priloha 4 PrehPad Kkategorii, subkategorii a oddielov Kklasifikacie

ekonomickych ¢innosti SK NACE Reyv. 1.1 (2003)

A Pol'nohospodarstvo, polovnictvo a lesnictvo
01 Pol'nohospodarstvo, pol'ovnictvo a stvisiace sluzby
02 Lesnictvo, tazba dreva a sdvisiace sluzby

B Rybolov, chov ryb
05 Rybolov, chov ryb a stvisiace sluzby

C Tazba nerastnych surovin

CA TaZba energetickych surovin

10 TaZba ¢ierneho uhlia, hnedého uhlia a lignitu; tazba raSeliny

11 Tazba ropy a zemného plynu; siivisiace sluzby okrem prieskumu
12 Ta7ba a tprava urdnovych a tériovych rid

CB Taizba neenergetickych surovin
13 Tazba a dprava rad
14 Tazba a uprava ostatnych nerastov

D Priemyselna vyroba

DA Vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov
15 Vyroba potravin a nédpojov

16 Vyroba tabakovych vyrobkov

DB Vyroba textilii a odevov
17 Vyroba textilii
18 Vyroba odevov; uprava a farbenie koZusSin

DC Spracivanie koZe a vyroba kozenych vyrobkov
19 Vyc¢inovanie a uprava koze; vyroba brasnarskeho a sedlarskeho tovaru a obuvi

DD Spraciivanie dreva a vyroba vyrobkov z dreva
20 Spractivanie dreva a vyroba vyrobkov z dreva a korku okrem vyroby ndbytku; vyroba
vyrobkov zo slamy, z pritia a podobnych materidlov

DE Vyroba celulézy, papiera a vyrobkov z papiera; vydavatelstvo a tla¢
21 Vyroba celulézy, papiera a vyrobkov z papiera
22 Vydavatel'stvo, tla¢ a reprodukcia nahratych nosi¢ov zdznamu

DF Vyroba koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadrového paliva
23 Vyroba koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadrového paliva

DG Vyroba chemikalii, chemickych vyrobkov a chemickych vlakien
24 Vyroba chemikdlii a chemickych vyrobkov

DH Vyroba vyrobkov z gumy a plastov
25 Vyroba vyrobkov z gumy a plastov



DI Vyroba ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov
26 Vyroba ostatnych nekovovych minerdlnych vyrobkov

DJ Vyroba kovov a kovovych vyrobkov
27 Vyroba kovov
28 Vyroba kovovych konstrukcii a kovovych vyrobkov okrem vyroby strojov a zariadeni

DK Vyroba strojov a zariadeni i.n.
29 Vyroba strojov a zariadeni i.n.

DL Vyroba elektrickych a optickych zariadeni

30 Vyroba kancelérskych strojov a pocitacov

31 Vyroba elektrickych strojov a pristrojov i.n.

32 Vyroba radiovych, televiznych a komunika¢nych zariadeni a pristrojov

33 Vyroba zdravotnickych, presnych a optickych pristrojov, hodin a hodiniek

DM Vyroba dopravnych prostriedkov
34 Vyroba motorovych vozidiel, privesov a navesov
35 Vyroba ostatnych dopravnych zariadeni

DN Vyroba i.n.
36 Vyroba ndbytku; vyroba i. n.
37 Recyklovanie

E Vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody
40 Vyroba a rozvod elektriny, plynu, pary a teplej vody
41 Uprava a rozvod vody

F Stavebnictvo
45 Stavebnictvo

G Velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel, motocyklov a spotrebného
tovaru

50 Predaj, udrzba a oprava motorovych vozidiel a motocyklov; maloobchodny predaj
pohonnych latok

51 Velkoobchod a sprostredkovanie vel’koobchodu okrem motorovych vozidiel a motocyklov
52 Maloobchod okrem motorovych vozidiel a motocyklov; oprava tovaru osobnej potreby a
potrieb pre doméacnost’

H Hotely a reStauracie
55 Hotely a reStaurécie

I Doprava, skladovanie, posty a telekomunikacie

60 Pozemna doprava, potrubna doprava

61 Vodna doprava

62 Letecka a kozmickd doprava

63 Vedl'ajSie a pomocné ¢innosti v doprave; ¢innosti cestovnych kancelarii
64 Posty a telekomunikécie



J Finan¢né sprostredkovanie

65 Financ¢né sprostredkovanie okrem poistenia a ddchodkového zabezpecenia

66 Poistenie a dochodkové zabezpecenie okrem povinného socidlneho zabezpecenia67
Pomocné ¢innosti stvisiace s finanénym sprostredkovanim

K Nehnutel’nosti, prenajom a obchodné ¢innosti

70 Cinnosti v oblasti nehnutelnosti

71 Prendjom strojov a zariadeni bez obsluhy a prendjom tovaru osobnej spotreby a trieb pre
domaécnost’

72 Pocitacové a sivisiace ¢innosti

73 Vyskum a vyvoj

74 Iné obchodné sluzby

L Verejna sprava a obrana; povinné socialne zabezpecenie
75 Verejna sprava a obrana; povinné socidlne zabezpecenie

M Skolstvo
80 Skolstvo

N Zdravotnictvo a socialna pomoc
85 Zdravotnictvo a socidlna pomoc

O Ostatné spolo¢enské, socidlne a osobné sluzby

90 Odstraniovanie odpadovych vdd a odpadov, hygienické a podobné ¢innosti
91 Cinnosti ¢lenskych organizacif i.n.

92 Rekreacné, kultirne a Sportové Cinnosti

93 Ostatné sluzby

P Cinnosti domacnosti

95 Cinnosti domacnosti ako zamestnavatel'ov doméceho personélu

96 Nerozlisené ¢innosti v domécnostiach produkujice tovar pre vlastné pouZzitie
97 NerozliSené ¢innosti v domdcnostiach produkujiice sluzby pre vlastné pouZzitie

Q Exteritorialne organizacie a zdruZenia
99 Exteritoridlne organizécie a zdruZenia



Priloha 5 Vybrané zdroje informacii pre odvetvové analyzy v SR

Nazov zdroja

Dostupné informacie

Statisticky trad SR

Informécie o zdkladnych vyvojovych tendencidch
v odvetviach

Zatriedenie podnikov podl'a OKEC

Eurostat

Informécie o zdkladnych vyvojovych tendencidch
v odvetviach vo vsetkych krajinach EU

Obchodny register

Vlastnicka Struktiira okrem akciovych spolo¢nosti
Zékladné imanie podnikov
Informécie o konkurzoch a likvid4cii podnikov

Zbierka listin

Uctovné zdvierky a vyro¢né spravy podnikov

Obchodny vestnik

Stivaha avykaz ziskov a strat podnikov, ktorych
uctovnd zdvierka podlieha auditu

Spravy o hospodareni emitentov cennych papierov
Informacie o konkurzoch a likvidécii podnikov

Burza
v Bratislave

cennych papierov

Ceny obchodovanych cennych papierov podnikov
Zakladné finanéné ukazovatele emitentov cennych
papierov

Udaje o hlavnych akciondroch a ich podieloch na
zékladnom iman{ firmy

Danové riaditel'stvo SR, Socidlna
poistoviia

Informécie o dafiovych nedoplatkoch a nedoplatkoch na
poistnom

Urad priemyselného vlastnictva SR

Informacie o priemyselnych pravach

Ministerstvo hospoddrstva SR

Odvetvové analyzy pre vybrané priemyselné odvetvia

SCB - Slovak Credit Bureau, s.r.o.

Univerzélny register — poskytuje informécie dostupné o
podniku z verejnych zdrojov

Referen¢né hodnoty finanénych ukazovatelov za
jednotlivé odvetvia

Mentdlny obraz odvetvia

Slovenska ratingovd agenttira, a.s.

Odvetvové analyzy
Rating vybranych subjektov

Symsite Research spol. sr. o.

Odvetvové analyzy

BISNODE SLOVENSKO, s.r.0. Eurépska  databanka -  predmet  podnikania,
charakteristika  portfolia  produktov  jednotlivych
podnikov

Creditinfo Slovakia

Vsetky dostupné informdcie o podniku z verejnych
zdrojov vritane zbierky listin

Zdroj: vlastné spracovanie




Priloha 6 Prehl’ad o Struktire HDP a produkcie podl’a jednotlivych zloziek

(medzispotreba, pridana hodnota, ¢isté dane z produktov)

| 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007
Hruby domaci produkt
mil. Sk s.c.00 970,685 | 1,016,812 | 1,064,956 | 1,119,862 | 1,193,169 | 1,294,539 | 1,429,471
mil. EUR s.¢.00 32,221 33,752 | 3,535,006 37,173 39,606 42,971 47,450
indexy v s.c.00,
romr=100 103.4 104.8 104.7 105.2 106.5 108.5 110.4
Produkcia
mil. Sk s.c.00 2,309,581 | 2,388,353 | 2,493,762 | 2,489,999 | 2,576,825 | 2,896,543 | 3,212,730
mil. EUR s.¢.00 76,664 79,279 82,778 82,653 85,535 96,148 106,643
indexy v s.c.00,
romr=100 102.4 103.4 104.4 99.8 103.5 112.4 110.9
Medzispotreba
mil. Sk s.c.00 1,431,713 | 1,472,224 | 1,543,225 | 1,496,819 | 1,526,772 | 1,738,923 | 1,934,501
mil. EUR s.¢.00 47,524 48,869 51,226 49,685 50,680 57,722 64,214
indexy v s.c.00,
romr=100 101 102.8 104.8 97 102 113.9 111.2
Pridana hodnota
mil. Sk s.c.00 877,868 916,273 950,541 993,844 | 1,050,931 | 1,157,524 | 1,277,884
mil. EUR s.¢.00 29,140 30,415 31,552 32,990 34,885 38,423 42,418
indexy v s.c.00,
romr=100 104.9 104.4 103.7 104.6 105.7 110.1 110.4
Cisté dane z produktov
mil. Sk s.¢.00 92,817 100,548 114,698 126,515 143,294 136,672 151,236
mil. EUR s.¢.00 3,081 3,338 3,807 4,200 4,756 4,537 5,020
indexy v s.c.00,
romr=100 91.3 108.3 114.1 110.3 113.3 95.4 110.7

Zdroj: §tatistick)7 tirad SR, databdza SLOVSTAT, 2009.




Priloha 7 Spider grafy referen¢nych hodnét vybranych finanénych ukazovatel’ov podnikov

Spider graf - ukazovatele 2001
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Spider graf - ukazovatele 2004
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Priloha 8 Porovnanie podnikov SR a ostatnych krajin EU pomocou integralneho ukazovatel’a vikonnosti
Integralny ukazovatel’ vykonnosti (NACE 25)

Obdobie 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Krajina |Hodnota [Por. |Hodnota (Por. |Hodnota |[Por. |Hodnota |Por. [Hodnota |Por. (Hodnota |Por.
BE 0.2587 4IN/A 0.3246 7 0.5353 5 0.6102 5 0.7133 2
BG -0.5490 23 -0.3232 19 -0.0929 17 -0.0886 17 0.1433 8|N/A

CzZ -0.0589 13 0.2964 5 0.4916 3 0.2732 10(N/A 0.3755 6
DK -0.3734 19 -0.0929 15 -0.3098 21 -0.2929 20 -0.2407 18 0.0001 13
DE -0.5039 21 -0.4604| 21 -0.5501 23 -0.4710 24 -0.4039 20 -0.3104 21
EE -0.2591 17 -0.2357 18 -0.2220 19 -0.4579 23 -0.5363 23 -0.4601 23
1IE 0.1781 5 -0.0094 13 -0.3097 20 0.2920 9 0.0005 14 -0.1660 17
GR N/A N/A N/A 0.6935 2 0.6765 3 0.5210 4
ES -0.0259 11 0.1445 10 -0.1459 18 0.0214 12 0.0094 12 -0.1146 14
FR -0.4121 20 -0.4927 22 -0.7901 25 -0.7371 26 -0.7368 24 -0.9230 26
1T 0.2870 3 0.2789 6 0.0020 14 -0.1307 18 -0.0831 16 -0.1650 16
CY N/A N/A -0.3918 22 -0.3743 21|N/A -0.4514 22
LV 1.7040 1 0.2654 7 1.0136 1 0.3209 7 0.6486 4 0.0376 12
LT 0.0701 6 0.4515 3 0.3293 6 -0.1898 19 0.1051 9 1.1096 1
LU 0.8440 2 1.2028 1 0.3892 5 0.0013 13 -0.4329 21 -0.2849 20
HU -0.0879 14 -0.0148 14 -0.0803 16 -0.4221 22 -0.1882 17 -0.2300 19
MT -0.0278 12 1.2022 2|N/A N/A N/A N/A

NL 0.0622 7 0.1694 9 -0.0452 15 -0.0714 14 0.0611 10 0.0981 9
AT -0.2039 16 0.0104 12 0.0037 13 0.0884 11 -0.0378 15 0.2317 8
PL N/A -1.0223 25 0.6445 2 0.7576 1 0.7194 1 0.7067 3
PT 0.0173 9 0.0945 11 0.2860 8 0.3117 8 -0.2567 19 0.2575 7
RO N/A -0.1010 16 0.2638 9 0.4869 6 0.1461 7 0.0652 11
SI N/A -0.4367 20 0.0812 11 0.5744 4 0.0479 11 0.0751 10
SK 0.0078 10 0.3791 4 0.1838 10 -0.0734 15 0.2257 6 -0.1724 18
FI 0.0581 8 0.1770 8 0.4611 4 0.5936 3 0.6867 2 0.4026

SE -0.5480 22 -0.5195 23 -0.7530 24 -0.8728 27 -0.8706 25 -0.6618 25
UK -0.1684 15 -0.1073 17 0.0213 12 -0.0801 16 0.0008 13 -0.1288 15
NO -0.3290 18 -0.6117 24 -0.8049 26 -0.6883 25 -0.5145 22 -0.5258 24

Integralny ukazovatel’ vykonnosti (NACE 28)

Obdobie 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Krajina [Hodnota |Por. |Hodnota (Por. (Hodnota [Por. |Hodnota |Por. |Hodnota |Por. |Hodnota |Por.
BE 0.2341 9|N/A 0.1217 9 0.0057 12 0.0862 10 0.0216 11
BG -0.4820 21 -0.2434| 18 -0.4266 22 -0.2895 20 -0.1805 16{N/A

cz -0.1410 12 0.6088 4 0.4946 6 0.1559 7|IN/A 0.1301 9
DK -0.1801 17 -0.1875 16 -0.4110 21 -0.3601 21 -0.4392 22 -0.5525 23
DE -0.0793 11 -0.1201 14 -0.1632 16 -0.1650 16 -0.1505 13 0.1742 7
EE -0.2874 19 -0.3851| 21 -0.0388 12 -0.4813 24 -0.3379 20 -0.1906 16
1IE 0.3686 5 -0.0780| 13 -0.2405 17 0.1281 10 -0.4898 24 -0.4274 21
GR N/A N/A N/A 1.9046 1 2.5846 1 1.5258 1
ES 0.0315 10 0.3474 8 0.1239 8 -0.1112 14 -0.0346 11 -0.2110 17
FR -0.1760 15 -0.2970| 19 -0.7379 25 -0.6791 26 -0.4680 23 -0.8398 26
1T 0.7068 2 0.8948 1 0.6282 3 0.1362 9 0.1956 7 0.1473 8
CY N/A N/A N/A -0.0955 13 -0.1429 12 -0.0491 12
LV 1.2347 1 0.2467 9 0.6172 4 0.2211 6 0.3618 4 0.4585 6
LT -0.5493 22 -0.4018| 22 -0.3689 20 -0.7445 27 -0.4961 25 -0.7192 25
LU 0.5105 3 0.4035 5 -0.1144 14 0.6367 3 0.2997 5 1.1501 2
HU -0.1782 16 -0.2229 17 -0.1582 15 -0.2825 19 -0.3089 19 -0.3747 20
MT N/A N/A N/A N/A N/A N/A

NL 0.2598 7 0.3812 6 0.1375 7 0.0998 11 0.1954 8 0.1268 10
AT 0.3229 6 0.7007 3 0.8355 1 0.6339 4 0.4012 2 0.7856 3
PL N/A -1.6239| 24 0.5567 5 0.7705 2 0.3775 3 0.4702 5
PT -0.1630 14 -0.1308 15 -0.2884 19 -0.4532 22 -0.3412 21 -0.5436 22
RO N/A -0.0367 10 -0.2692 18 -0.5775 25 -0.6497 26 -0.7067 24
SI N/A -0.6592| 23 0.0068 11 0.1387 8 -0.2140 17 -0.0982 14
SK -0.1536 13 -0.0398| 11 -0.0996 13 -0.2058 17 -0.1517 14 -0.0605 13
FI 0.2588 8 0.3583 7 0.0972 10 -0.1511 15 0.1621 9 -0.1145 15
SE -0.1967 18 -0.0548 12 -0.4409 23 -0.2408 18 -0.1726 15 -0.3353 19
UK 0.4044 4 0.8657 2 0.7834 2 0.4838 5 0.2907 6 0.5593 4
NO -0.3088 20 -0.3260| 20 -0.6452 24 -0.4778 23 -0.2821 18 -0.3265 18




Integrilny ukazovatel’ vykonnosti (NACE 29)

Obdobie 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Krajina (Hodnota |Por. [Hodnota |Por. |Hodnota |Por. |Hodnota |[Por. |Hodnota |Por. |Hodnota |Por.
BE 0.6162 3|N/A 0.3366 7 0.4797 5 0.5860 4 0.5902 4
BG -0.9604 22 -1.1057 24 -0.8180 25 -0.6882 26 -0.3185 19|N/A

CZ -0.4506 20 -0.1547 18 -0.0861 16 -0.0746 16|N/A -0.1344 13
DK -0.2625 17 -0.0719 16 -0.4228 22 -0.5298 23 -0.6247 25 -0.3880 21
DE -0.1554 16 0.0192 14 -0.3844 21 -0.2340 18 -0.1756 16 -0.1617 15
EE -0.6702 21 -0.1781 19 -0.1881 18 -0.5455 24 -0.1158 14 -0.7805 25
1IE 0.2949 7 0.8301 3 1.1880 1 0.9557 2 1.3114 1 2.0406 1
GR N/A N/A N/A 0.1928 12 -0.5450 24 -0.1402 14
ES 0.2502 8 0.6949 4 0.1682 10 0.2995 9 0.1936 9 0.0308 11
FR -0.0864 15 -0.0042 15 -0.2751 19 -0.3525 19 -0.4491 22 -0.4954 23
1T 0.7739 2 0.9474 1 0.5056 4 0.4424 7 0.3536 7 0.1865 10
CY N/A N/A -0.5622 23 -0.5129 21 0.0243 12 -0.2119 16
LV 0.4579 4 -0.1413 17 0.7964 2 0.1009 15 0.1457 10 -0.2435 17
LT -1.7466 23 -0.9600| 22 -0.6371 24 -0.4627 20 -0.2653 18 -0.4809 22
LU 0.1784 11 0.6343 5 0.3345 8 0.4183 8 0.0711 11 0.2732 8
HU -0.4040 18 -0.2196] 20 -0.1871 17 -0.5134 22 -0.3764 21 -0.0293 12
MT 1.6522 1 0.2253 12{N/A N/A N/A N/A

NL 0.2210 9 0.3350 10 0.0217 12 0.4658 6 0.4965 5 0.6773 3
AT 0.3658 5 0.8976 2 0.7424 3 0.5612 3 0.8790 3 0.8249 2
PL N/A -2.2935 25 0.4943 5 1.0008 1 0.9150 2 0.5807 5
PT -0.0760 14 0.3283 11 -0.0090 15 0.1044 14 -0.0944 13 -0.3738 19
RO N/A -0.9873 23 -1.5634 26 -1.3868 27 -1.3580 26 -1.4457 26
SI N/A -0.5453 21 0.0581 11 0.1948 11 -0.1709 15 -0.2690 18
SK -0.4432 19 0.0405 13 0.0157 13 0.1080 13 -0.2250 17 -0.5559 24
FI 0.3314 6 0.4061 8 0.0112 14 0.2337 10 0.3136 8 0.2060 9
SE 0.0659 12 0.3547 9 -0.2752 20 -0.5873 25 -0.4979 23 -0.3792 20
UK 0.0037 13 0.4605 7 0.4682 6 0.5390 4 0.4273 6 0.3041 7
NO 0.2115 10 0.5243 6 0.2679 9 -0.2094 17 -0.3233 20 0.3751 6
Integrilny ukazovatel’ vykonnosti (NACE 31

Obdobie 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Krajina |Hodnota |Por. |Hodnota |Por. |Hodnota |Por. |Hodnota [Por. [Hodnota [Por. [Hodnota [Por.
BE 0.1923 5|IN/A -0.2860 15 -0.2810 16 -0.1056 13 -0.0945 14
BG -0.4735 20 -0.2262 17 -0.3084 18 -0.2151 14 0.2807 7|IN/A

CZ -0.0633 12 0.0702 11 -0.0449 11 -0.0989 11|N/A -0.1129 15
DK 0.0800 9 0.0352 12 -0.3525 19 -0.5352 22 -1.0258 24 -0.4305 19
DE -0.4395 19 -0.5161 23 -0.5660 23 -0.5476 23 -0.6751 21 -0.8730 24
EE -0.3106 18 -0.1071 14 -0.2382 14 -0.3233 19 -0.2594 17 -0.4930 20
1IE 2.9470 1 1.8845 1 3.4819 1 3.8138 1 1.7090 2 1.8837 1
GR N/A N/A N/A 0.0558 7 0.1259 11 0.8048 3
ES 0.1662 6 0.5715 3 0.2050 5 0.1982 5 0.1584 9 0.5317 5
FR -0.0704 13 -0.1959 16 -0.5170 20 -0.4733 20 -0.4822 19 -0.6244 21
1T 0.0743 10 0.3334 8 -0.0164 10 -0.0254 8 0.1187 12 0.2063 8
CY N/A N/A -0.7154 25 -0.7186 25|N/A -0.2984 17
LV 0.2974 3 0.1992 9 0.3906 4 -0.0708 10 0.1606 8 0.0123 12
LT 0.0557 11 -0.5079| 20 -0.0081 9 0.2534 4 -0.6073 20 0.7386 4
LU -1.6832 23 -1.5171 25|N/A N/A N/A N/A

HU -0.2379 16 0.3450 6 0.6339 2 0.6540 2 1.7658 1 1.0693 2
MT 0.6882 2 1.6807 2|N/A N/A N/A N/A

NL 0.1408 7 0.3400 7 0.1759 6 -0.0699 9 0.1533 10 0.0890 10
AT 0.0887 8 0.4782 4 0.1126 7 0.1284 6 0.3357 4 0.1313 9
PL N/A -0.9094| 24 0.4639 3 0.4651 3 0.7112 3 0.4182 6
PT -0.5938 21 -0.4120 18 -0.5209 21 -0.5487 24 -0.7544 22 -1.2244 25
RO N/A 0.4247 5 0.0136 8 -0.2482 15 -0.8563 23 -0.7855 23
SI N/A -0.4840 19 -0.1110 13|N/A -0.2399 15 0.0460 11
SK -0.2541 17 -0.5131 22 -0.5341 22 -0.3107 18 -0.2560 16 -0.6759 22
FI 0.2312 4 0.0714 10 -0.0870 12 -0.1301 13 0.3128 5 0.3133 7
SE -0.9386 22 -0.5123 21 -0.5919 24 -0.4954 21 -0.4023 18 -0.4242 18
UK -0.0949 14 -0.0957 13 -0.2901 17 -0.1105 12 0.2830 6 -0.0086 13
NO -0.2160 15 -0.1252 15 -0.2897 16 -0.2811 17 -0.1973 14 -0.1990 16




Priloha 9 Udaje pre vypotet bezrizikovej sadzby v modeli INFA

Vynos do splatnosti v % p.a.

Doba Periodicita

Cislo Datum Datum splatnosti | Menovita vyplacania AKkceptovany

emisie ISIN emisie splatnosti | vrokoch | hodnota Vynos v % p.a. vynosov dopyt Minimum | Priemer | Maximum
188/A SK4120003658 1/22/2003 1/22/2013 10 100,000 | 5.00% ro¢ne 15,000,000,000 4.833 4.907 4.977
189/A SK4120003674 2/5/2003 2/5/2010 7 100,000 | 4.90% ro¢ne 15,000,000,000 4.698 4.798 4.847
191/A SK4120003740 3/5/2003 3/5/2008 5 100,000 | 4.95% ro¢ne 15,000,000,000 4.747 4.850 4.876
192 SK4120003799 3/26/2003 3/26/2013 10 100,000 | 5.10% ro¢ne 1,060,000,000 5.090 5.095 5.100
199/A SK4120003997 7/2/2003 7/2/2013 10 100,000 | 4.75% ro¢ne 6,784,000,000 4.965 5.037 5.093
201/A SK4120004219 1/21/2004 1/21/2009 5 100,000 | 12M Bribor, 3,35% ro¢ne 1,220,000,000 | - 3.350 | -

201/B SK4120004219 2/4/2004 1/21/2009 5 100,000 | 12M Bribor, 3,35% ro¢ne 1,050,000,000 | - 3.350 | -

201/D SK4120004219 8/23/2004 1/21/2009 5 100,000 | 12M Bribor, 3,35% ro¢ne 3,880,000,000 | - 3.350 | -

201/E SK4120004219 10/13/2004 1/21/2009 5 100,000 | 12M Bribor, 3,35% ro¢ne 4,120,000,000 | - 3.350 | -

201/F SK4120004219 11/24/2004 1/21/2009 5 100,000 | 12M Bribor, 3,35% ro¢ne 1,050,000,000 | - 3.350 | -

202/A SK4120004227 2/11/2004 2/11/2014 10 100,000 | 4.9% ro¢ne 1,050,000,000 5.009 5.145 5.180
202/B SK4120004227 3/10/2004 2/11/2014 10 100,000 | 4.9% ro¢ne 1,259,000,000 5.100 5.177 5.200
202/C SK4120004227 5/26/2004 2/11/2014 10 100,000 | 4.9% ro¢ne 2,530,000,000 5.096 5.170 5.195
202/D SK4120004227 9/29/2004 2/11/2014 10 100,000 | 4.9% ro¢ne 8,000,000,000 4.998 5.125 5.145
202/E SK4120004227 10/20/2004 2/11/2014 10 100,000 | 4.9% ro¢ne 2,677,000,000 5.122 5.146 5.150
203/A SK4120004284 4/14/2004 4/14/2009 5 100,000 | 4.8% ro¢ne 1,515,000,000 4.890 4.898 4.900
203/B SK4120004284 6/9/2004 4/14/2009 5 100,000 | 4.8% ro¢ne 6,137,000,000 4.660 4.757 4.796
203/C SK4120004284 8/18/2004 4/14/2009 5 100,000 | 4.8% ro¢ne 4,657,000,000 4.347 4.532 4.680
203/D SK4120004284 10/27/2004 4/14/2009 5 100,000 | 4.8% ro¢ne 3,912,000,000 4.490 4.577 4.600
203/E Sk4120004284 12/8/2004 4/14/2009 5 100,000 | 4.8% ro¢ne 2,000,000,000 4.190 4.190 4.190
204/A SK4120004318 5/12/2004 5/12/2019 15 100,000 | 5.30% ro¢ne 2,115,000,000 5.160 5.273 5.300
204/B SK4120004318 6/23/2004 5/12/2019 15 100,000 | 5.30% ro¢ne 5,232,000,000 5.099 5.283 5.299
204/C SK4120004318 6/23/2004 5/12/2019 15 100,000 | 5.30% ro¢ne 6,650,000,000 5.110 5.282 5.298
204/D SK4120004318 9/16/2004 5/12/2019 15 100,000 | 5.30% ro¢ne 1,935,000,000 5.272 5.295 5.297




201/G SK4120004219 4/6/2005 1/21/2009 5 100,000 | 12M Bribor, 3,35% rocne 4,775,000,000 3.350

201/H SK4120004219 6/15/2005 1/21/2009 5 100,000 | 12M Bribor, 3,35% roéne 3,150,000,000 3.350

201/1 SK4120004219 7/27/2005 1/21/2009 5 100,000 | 12M Bribor, 3,35% roc¢ne 5,790,000,000 3.350

20141 SK4120004219 10/19/2005 1/21/2009 5 100,000 | 12M Bribor, 3,35% roc¢ne 5,300,000,000 3.350

202/F SK4120004227 2/23/2005 2/11/2014 10 100,000 | 4.9% roéne 2,810,000,000 3.391 3.578 3.600
202/G SK4120004227 3/23/2005 2/11/2014 10 100,000 | 4.9% roéne 1,335,000,000 3.700 3.774 3.800
202/1 SK4120004227 9/7/2005 2/11/2014 10 100,000 | 4.9% roéne 1,400,000,000 3.129 3.188 3.190
20211 SK4120004227 11/30/2005 2/11/2014 10 100,000 | 4.9% roc¢ne 3,635,000,000 3.400 3.652 3.700
203/F Sk4120004284 2/7/2005 4/14/2009 5 100,000 | 4.8% rocne 4,710,000,000 2.990 3.072 3.100
203/G Sk4120004284 5/18/2005 4/14/2009 5 100,000 | 4.8% roéne 7,860,000,000 2.870 2.924 2.950
203/H Sk4120004284 5/18/2005 4/14/2009 5 100,000 | 4.8% roéne 6,091,900,000 2.670 2.719 2.750
203/1 Sk4120004284 9/21/2005 4/14/2009 5 100,000 | 4.8% roéne 3,117,100,000 2510 2.620 2.639
204/E SK4120004318 3/9/2005 5/12/2019 15 100,000 | 5.30% roéne 3,685,000,000 3.600 3.761 3.800
204/G SK4120004318 7/13/2005 5/12/2019 15 100,000 | 5.30% rocne 1,200,000,000 3.400 3.498 3.500
204/1 SK4120004318 10/5/2005 5/12/2019 15 100,000 | 5.30% roéne 1,235,000,000 3.450 3.524 3.550
204/1 SK4120004318 11/2/2005 5/12/2019 15 100,000 | 5.30% roéne 1,014,000,000 3.400 3.635 3.800
204/K SK4120004318 12/14/2005 5/12/2019 15 100,000 | 5.30% roc¢ne 2,720,000,000 3.550 3.874 3.940
205/A SK4120004565 5/4/2005 5/4/12012 7 100,000 | - - 2,200,000,000 3.450 3.472 3.500
205/B SK4120004565 8/24/2005 5/412012 100,000 | - - 2,930,000,000 3.011 3.112 3.150
205/C SK4120004565 11/16/2005 5/4/2012 7 100,000 | - - 2,238,000,000 3.408 3.682 3.780

Zdroj: Agentiira pre riadenie dlhu a likvidity, 2008.




Priloha 10 Analyza citlivosti ukazovatel’ov
ukazovatel’ov

vykonnosti a tvorby hodnoty podniku na zmenu ciastkovych

Analyza poradia vyznamnosti ukazovatel’ov:

Rozklad ukazovatel’a ROE:

Nadradeny ukazovatel: ROE (troveii 1)

Priemerné poradie Chi square

SK NACE Obdobie A/VK ROA EBT/EBIT EAT/EBT Kendall | A/VK ROA EBT/EBIT | EAT/EBT
25 2004/2003 2.8056 | 1.4444 2.8333 2.9167 02985 | T T T T
28 2004/2003 2.3467 | 1.5867 3.1467 2.9200 0.2905 14.6000 3.7600 12.9200 13.1300
29 2004/2003 2.6806 | 1.5833 3.1806 2.5556 0.2678 | p p p p
31 2004/2003 24545 | 1.6364 3.0909 2.8182 0.2397 0.1024 0.9266 0.1664 0.1567
Celok 2004/2003 2.5509 | 1.56%4 3.0972 2.7824 0.2610
25 2005/2004 2.9444 | 1.5556 26111 2.8889 0.2506 | T T T T
28 2005/2004 24342 | 1.6053 2.8289 3.1316 0.2624 17.2600 | 13.4100 8.0000 13.7800
29 2005/2004 2.6892 | 1.3243 2.9595 3.0270 0.3814 | p p p p
31 2005/2004 24688 | 1.5313 3.0938 2.9063 0.2914 0.0448 0.1451 0.5346 0.1302
Celok 2005/2004 2.6101 | 1.4908 2.8761 3.0229 0.2891
Nadradeny ukazovatel’: ROA (droven 2)

Priemerné poradie Chi square
SK NACE Obdobie A/T ROS Kendall A/T ROS
25 2004/2003 1.8889 1.1111 0.6049 | T T
28 2004/2003 1.8272 1.1728 0.4281 1.9300 1.9300
29 2004/2003 1.8493 1.1507 04881 | P P
31 2004/2003 1.7714 1.2286 0.2947 0.5860 0.5860
Celok 2004/2003 1.8356 1.1644 0.4504
25 2005/2004 1.8333 1.1667 04444 | T T
28 2005/2004 1.8049 1.1829 0.3868 2.5400 2.6200
29 2005/2004 1.8378 1.1622 04565 | P P
31 2005/2004 1.7143 1.2857 0.1837 0.4687 0.4548
Celok 2005/2004 1.8062 1.1894 0.3804




Nadradeny ukazovatel’: ROS (droven 3a)

Priemerné poradie Chi square

SK NACE Obdobie OSTV/T OSTN/T DP/T ODP/T | OSN/T | PH/T Kendall OSTV/T | OSTN/T | DP/T ODP/T OSN/T PH/T
25 2004/2003 3.2778 3.6111 5.5556 3.7778 26111 2.1667 039%1 | T T T T T T
28 2004/2003 3.2346 3.1975 5.7407 4.1358 2.6667 2.0247 0.4833 1.0500 14.6200 | 20.4800 13.5200 12.8400 | 19.3700
29 2004/2003 3.0811 3.3378 5.6081 4.0270 2.7973 2.1486 04139 | p p p p p p
31 2004/2003 29143 3.3429 | 5.8286 3.8571 29429 | 2.1143 0.4656 0.6753 04794 | 0.0586 0.5618 0.6143 0.1796
Celok 2004/2003 3.1416 3.3319 | 5.6814 4.0000 2.7434 | 2.1018 0.4396
25 2005/2004 2.9444 3.5556 | 5.7222 3.7778 2.6944 | 2.3056 04230 | T T T T T T
28 2005/2004 2.9877 3.5432 | 5.8025 3.9012 2.5309 | 2.2346 0.4724 10.9500 16.3400 | 4.8600 14.0000 17.2600 | 10.8800
29 2005/2004 3.1622 3.4054 | 5.7432 3.7973 2.6351 | 2.2568 0.4307 | p p p p p p
31 2005/2004 3.5143 3.5714 | 5.8000 3.9429 2.2571 1.9143 0.5457 0.7564 0.3598 | 0.8461 0.5256 0.3034 0.7609
Celok 2005/2004 3.1195 3.5044 | 5.7699 3.8540 2.5487 | 2.2035 0.4576
Nadradeny ukazovatel: A/T (aGrovei 3b)

Priemerné poradie Chi square
SK NACE Obdobie OSTA/T POVIT | OM/T | DM/T | Kendall | OSTA/T | OM/T DM/T
25 2004/2003 29167 4.0000 1.5833 1.5000 08528 | T T T
28 2004/2003 2.8395 3.8889 1.5556 1.7037 0.7141 19.1400 5.7000 8.4000
29 2004/2003 2.8041 3.9662 1.6081 1.6216 0.7619 | p p P
31 2004/2003 2.7143 4.0000 1.5143 1.7714 0.7597 0.0851 0.4580 0.4940
Celok 2004/2003 2.8208 3.9491 1.5708 1.6549 0.7561
25 2005/2004 2.8333 4.0000 1.6111 1.5556 0.8086 | T T T
28 2005/2004 2.9012 3.9630 1.5309 1.6049 0.8083 6.3300 2.5900 4.8000
29 2005/2004 29122 3.9797 1.5811 1.5270 0.8301 | p p P
31 2005/2004 2.8571 3.9714 | 14286 | 1.7429 0.8028 0.8984 0.8579 0.5695
Celok 2005/2004 2.8872 3.9757 1.5442 1.5929 0.8127

Z chi-kvadrat testu bol vynechany ukazovatel’ ndro¢nosti trZieb na pohl'addvky za upisané vlastné imanie vzh'adom na ich maly podiel na celkovych aktivach podnikov.



Nadradeny ukazovatel: PH/T (Groven 4a)

Priemerné Poradie Chi square

SK NACE Obdobie AKtZSZ/T SL/T SME/T | NPT/T | Kendall | AktZSZ/T | SL/T SME/T NPT/T
25 2004/2003 24167 | 2.4444 1.8056 | 3.3333 02373 | T T T T
28 2004/2003 2.8688 | 2.0250 1.8875 | 3.2188 0.2507 12.9700 9.6700 5.0700 | 11.4200
29 2004/2003 2.5811 | 2.2568 2.0405 | 3.1216 0.1327 | P p p p
31 2004/2003 2.6000 | 2.4000 1.9143 | 3.0857 0.1412 0.3708 0.3778 0.8277 0.4930
Celok 2004/2003 2.6600 | 2.2267 1.9289 | 3.1844 0.1790
25 2005/2004 2.5556 | 2.5000 1.6667 | 3.2778 0.2605 | T T T T
28 2005/2004 2.6852 | 2.1975 1.8519 | 3.2654 0.2264 11.2000 13.8400 12.3200 6.5200
29 2005/2004 2.2905 | 2.2568 2.2297 | 3.2230 0.1398 | P p p p
31 2005/2004 24429 | 2.2286 2.0857 | 3.2429 0.1601 0.5119 0.1283 0.1959 0.8879
Celok 2005/2004 2.4978 2.2699 1.9823 3.2500 0.1767
Nadradeny ukazovatel’: DM/T (droven 4b)

Piemerné poradie Chi square
SK NACE Obdobie DFM/T | DHM/T DNM/T Kendall | DHM/T | DNM/T
25 2004/2003 2.5972 1.0833 2.3194 0.6506 | T T
28 2004/2003 2.7284 1.0370 2.2346 0.7573 7.1200 16.8500
29 2004/2003 2.5676 1.1622 2.2703 0.5489 | p P
31 2004/2003 2.5000 1.1143 2.3857 0.5925 0.3095 0.0511
Celok 2004/2003 2.6195 1.0973 2.2832 0.6395
25 2005/2004 2.6389 1.0833 2.2778 0.6638 | T T
28 2005/2004 2.6667 1.0741 2.2593 0.6852 8.7200 12.8300
29 2005/2004 2.6486 1.0811 2.2703 0.6695 | p P
31 2005/2004 2.5143 1.2286 2.2571 0.4632 0.1898 0.1706
Celok 2005/2004 2.6327 1.1018 2.2655 0.6390

Z chi-kvadrat testu bol vynechany ukazovatel’ ndro¢nosti trzieb na dlhodoby finan¢ny majetok vzhl'adom na t'azkd interpretovatel'nost’ vysledku.




Nadradeny ukazovatel’: OM/T (iroveii 4c¢)

Priemerné poradie Chi square
SK NACE Obdobie FU/T POH/T | ZAS/T | Kendall | FU/T POH/T | ZAS/T
25 2004/2003 2.1944 1.9444 1.8611 0.0301 | T T T
28 2004/2003 2.3580 1.6420 2.0000 0.1282 4.7500 6.3400 5.9200
29 2004/2003 2.1622 1.6622 2.1757 0.0856 | p P p
31 2004/2003 2.1143 1.9143 1.9714 0.0106 0.5768 0.3857 0.4320
Celok 2004/2003 2.2301 1.7389 2.0310 0.0610
25 2005/2004 2.2222 1.7500 2.0278 0.0563 | T T T
28 2005/2004 2.2593 1.6667 2.0741 0.0919 2.3600 1.7800 4.2900
29 2005/2004 2.1892 1.7703 2.0405 0.0451 | p P p
31 2005/2004 2.2571 1.7714 1.9714 0.0596 0.8834 0.9391 0.6382
Celok 2005/2004 2.2301 1.7301 2.0398 0.0637
Nadradeny ukazovatel’: ZAS/T (droven 5)

Priemerné poradie Chi square

SK NACE Obdobie PZAS/T | TOV/T | ZVER/T | VYR/T ZAK/T | NVYR/T | MAT/T | Kendall TOV/T HVYR/T | NVYR/T | MAT/T
25 2004/2003 52917 | 4.1111 5.4444 2.6667 5.6667 3.4028 14167 | 5.624E-07 | T T T T
28 2004/2003 4.6538 | 4.2244 5.4038 3.8526 | 5.4808 2.8141 1.5705 | 2.293E-06 | 12.5500 48 31.5 23.81
29 2004/2003 49122 | 4.1689 5.6689 3.3311 | 5.6892 2.3919 1.8378 | 1.300E-06 | p p p p
31 2004/2003 4.7571 4.2714 5.6286 29714 5.7571 2.8857 1.7286 | 3.356E-06 0.9236 0.0077 0.0657 0.1614
Celok 2004/2003 4.8587 | 4.1951 5.5336 3.3498 | 5.6233 2.7803 1.6592 | 1.733E-06
25 2005/2004 5.1528 | 4.0278 5.5278 27222 | 5.7222 3.2639 1.5833 | 3.515E-08 | T T T T
28 2005/2004 4.8013 | 4.3013 5.4615 3.7628 | 5.5000 27115 1.4615 | 4.135E-06 | 25.8400 36.59 43.16 35.18
29 2005/2004 4.9459 | 4.2973 5.7162 3.2703 | 5.7162 1.9865 2.0676 | 4.027E-06 | p p p p
31 2005/2004 5.0147 | 44118 5.6176 3.0000 | 5.8088 2.3676 1.7794 | 7.124E-06 0.2128 0.0480 0.0030 0.0023
Celok 2005/2004 4.9392 | 4.2725 5.5811 3.3131 | 5.6554 2.5068 1.7320 | 3.383E-06

Z chi-kvadrat testu boli vynechané ukazovatele narocnosti trzieb na preddavky na zdsoby, zdkazkovi vyrobu a zvieratd vzhl'adom na maly ¢i nulovy podiel tychto poloZiek

celkovych zasobéach podnikov.




Rozklad ukazovatel’a finan¢nej rentability vlastného kapitalu:

Nadradeny ukazovatel’: CFROE (droveii 1)

Priemerné poradie Chi square
SK NACE Obdobie A/VK | CFROA | CF/CFD | CFD/CFUD Kendall | A/VK CFROA | CF/CFD CFD/CFUD
25 2005/2004 2.9167 1.5000 2.7500 2.8333 02694 | T T T T
28 2005/2004 2.4268 1.4268 2.7622 3.3841 0.4015 21.9600 9.5400 17.9300 15.9100
29 2005/2004 3.0000 1.2432 2.5000 3.2568 04804 | p p p P
31 2005/2004 2.3714 1.4000 2.8857 3.3429 04171 0.0090 0.3894 0.1177 0.1953
Celok 2005/2004 2.6828 1.3744 2.6938 3.2489 0.3797
Nadradeny ukazovatel’: CFROA (irover 2)
Priemerné poradie Chi square
SKNACE Obdobie A/T CFROS | Kendall A/T CFROS
25 2005/2004 1.8889 1.1111 0.6049 | T T
28 2005/2004 1.9012 1.0988 0.6440 2.8000 2.8000
29 2005/2004 1.9595 1.0405 0.8444 | P p
31 2005/2004 1.8857 1.1143 0.5951 0.4227 0.4227
Celok 2005/2004 1.9159 1.0841 0.6920
Nadradeny ukazovateP: CFROS (Groveii 3)
Priemerné poradie Chi Square
SK NACE Obdobie ASP/T | ODP/T | ROS Kendall | ASP/T ODP/T ROS
25 2005/2004 1.3056 2.7222 1.9722 0.5024 | T T T
28 2005/2004 1.2716 2.7407 1.9877 0.5397 2.8600 4.6500 0.4500
29 2005/2004 1.3514 2.6757 1.9730 0.4390 | P P P
31 2005/2004 1.2857 2.7429 1.9714 0.5315 0.8265 0.5893 0.9983
Celok 2005/2004 1.3053 2.7168 1.9779 0.4985




Nadradeny ukazovatel: ASP/T (droveii 4)

Priemerné poradie Chi Square
SK NACE Obdobie AREZ/T | AKZAV/T | APOH/T | AZAS/T | Kendall | AREZ/T | AKZAV/T | APOH/T AZAS/T
25 2005/2004 3.7222 1.5556 2.0278 2.6944 05294 | T T T T
28 2005/2004 3.5432 1.5556 2.2099 2.6914 0.4202 4.5500 12.0900 11.0200 3.9000
29 2005/2004 3.5000 1.9189 1.9189 2.6622 0.3403 | P P p p
31 2005/2004 3.6286 1.7429 1.7143 2.9143 0.5272 0.8714 0.2085 0.2743 0.9178
Celok 2005/2004 3.5708 1.7035 2.0088 2.7168 0.4138
Rozklad spreadu:
Nadradeny ukazovatel’: Spread

Priemerné poradie Chi square

SK NACE Obdobie U/UCZ | ROA UZ/A VK/A | EAT/EBT Rf LIII LIKV | Kendall | U/UCZ ROA UZ/A VK/A EAT/EBT | Rf LIII
25 2004/2003 34821 | 1.5357 | 4.1607 | 3.6607 3.9643 | 5.6429 | 6.1429 | 7.4107 0.0004 | T T T T T T T
28 2004/2003 4.0000 | 1.5818 | 3.8636 | 2.9273 3.6364 | 5.7636 | 6.8364 | 7.3909 0.0001 25.7800 13.6500 12.6400 | 22.4200 21.4000 18.6400 32.5300
29 2004/2003 3.7674 | 1.2791 | 3.9767 | 3.7674 3.6512 | 5.6977 | 6.6279 | 7.2326 0.0002 | p p p p p p p
31 2004/2003 4.2778 | 14074 | 4.0185 | 3.1481 3.7222 | 5.7037 | 6.6111 | 7.1111 0.0000 0.3642 0.3234 0.9207 0.3755 0.6152 0.4140 0.2130
Celok 2004/2003 3.8889 | 1.4575 | 3.9771 | 3.3366 3.7157 | 5.7124 | 6.6111 | 7.3007 0.0002
25 2005/2004 4.1875 | 1.6250 | 4.1250 | 3.9375 43125 | 4.0625 | 6.2813 | 7.4688 0.0000 | T T T T T T T
28 2005/2004 4.3443 | 1.5738 | 4.0656 | 3.2787 4.3443 | 43607 | 6.6475 | 7.3852 0.0000 | 30.8300 | 16.2500 | 23.3400 | 14.3700 27.6000 9.7000 | 37.4200
29 2005/2004 4.2364 | 1.5818 | 4.3273 | 4.0364 4.4545 | 3.8909 | 6.0727 | 7.4000 0.0000 | p p p p p p p
31 2005/2004 4.7778 | 1.7778 | 4.1852 | 3.4444 4.5926 | 3.9630 | 6.0185 | 7.2407 0.0000 0.0765 0.3657 0.3263 0.8530 0.1519 0.9413 0.0874
Celok 2005/2004 4.3486 | 1.6171 | 4.1771 | 3.6629 44114 | 4.0971 | 6.3029 | 7.3829 0.0000

LIII — celkova likvidita
Z chi-kvadrat testu bola vynechand rizikova prirdzka za likviditu akcif (obchodnych podielov).

Rf — bezrizikova drokova sadzba

LIKV - rizikov4 prirdzka za likviditu akcii (obchodnych podielov)




Rozklad ukazovatel’a stupern celkovej paky:

Nadradeny ukazovatel’: DTL (droven 1)

Priemerné poradie Chi square
SK
NACE | Obdobie DFL DOL Kendall | DFL DOL
25 2005/2004 1.5833 | 14167 0.0278 | T T
28 2005/2004 1.7237 | 1.2763 0.2001 3.4200 3.4200
29 2005/2004 1.7027 | 1.2973 0.1644 | p P
31 2005/2004 1.5938 | 1.4063 0.0352 0.3316 0.3316
Celok 2005/2004 1.6743 | 1.3257 0.1215
Nadradeny ukazovatel: DOL (Groveii 2)

Priemerné poradie Chi square

SK
NACE | Obdobie DLROA | DLNVH | DLPH | Kendall | DLROA DLNVH | DLPH
25 2005/2004 2.0833 1.7778 | 2.1389 00378 | T T T
28 2005/2004 1.9756 1.6951 | 2.2927 0.0894 2.7300 10.3500 5.6800
29 2005/2004 2.0541 1.9054 | 2.0405 0.0068 | P p p
31 2005/2004 1.8571 2.0857 | 2.0571 0.0155 0.8419 0.1106 0.4599
Celok 2005/2004 2.0000 1.8370 | 2.1498 0.0245




Analyza relativneho vplyvu ukazovatelov:

Rozklad ukazovatela ROE

Nadradeny ukazovatel’: ROE (droveii 1)

SK NACE Ukazovatel” | Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev | Kruskall-Wallis test
25 FL 2004/2003 36 0.2946 | 0.1671 0.1073 | 03276 | T

28 FL 2004/2003 75 0.4416 | 0.2811 0.1547 | 0.3933 5.0820
29 FL 2004/2003 72 0.3898 0.2117 0.1482 | 0.3850 | p

31 FL 2004/2003 33 0.4479 0.3240 0.1390 | 0.3728 0.1659
Celok FL 2004/2003 216 0.4008 0.2462 0.1432 | 0.3784

25 FL 2005/2004 36 0.2637 0.1415 0.1125 | 03355 | T

28 FL 2005/2004 76 0.4272 | 0.2754 0.1465 | 0.3828 77117
29 FL 2005/2004 74 0.3279 0.2000 0.1099 | 03314 | p

31 FL 2005/2004 32 0.4300 | 0.3383 0.1303 | 0.3609 0.0524
Celok FL 2005/2004 218 0.3669 0.2312 0.1285 | 0.3585

25 ROA 2004/2003 36 0.8451 1.0000 0.0808 | 02842 | T

28 ROA 2004/2003 75 0.7831 1.0000 0.0969 | 0.3113 0.9578
29 ROA 2004/2003 72 0.8063 1.0000 0.0926 | 0.3042 | p

31 ROA 2004/2003 33 0.7638 1.0000 0.1224 | 0.3498 0.8115
Celok ROA 2004/2003 216 0.7982 1.0000 0.0959 | 0.3097

25 ROA 2005/2004 36 0.7904 1.0000 0.1123 | 03352 | T

28 ROA 2005/2004 76 0.7941 1.0000 0.0929 | 0.3048 5.0770
29 ROA 2005/2004 74 0.8904 1.0000 0.0554 | 02354 | P

31 ROA 2005/2004 32 0.7828 1.0000 0.1233 | 0.3511 0.1662
Celok ROA 2005/2004 218 0.8246 1.0000 0.0887 | 0.2979

25 EBT/EBIT 2004/2003 36 0.3090 | 0.1230 0.1151 | 03392 | T

28 EBT/EBIT 2004/2003 75 0.2581 0.0887 0.1129 | 0.3360 1.3207
29 EBT/EBIT 2004/2003 72 0.2541 0.1090 0.1043 | 03229 | P

31 EBT/EBIT 2004/2003 33 0.2478 0.1570 0.0802 | 0.2831 0.7242
Celok EBT/EBIT 2004/2003 216 0.2637 0.1088 0.1044 | 0.3231

25 EBT/EBIT 2005/2004 36 0.3795 0.2563 0.1319 | 03632 | T

28 EBT/EBIT 2005/2004 76 0.2967 0.1439 0.1194 | 0.3455 4.3262
29 EBT/EBIT 2005/2004 74 0.2332 | 0.1013 0.0939 | 0.3064 | P

31 EBT/EBIT 2005/2004 32 0.2640 | 0.1446 0.0837 | 0.2893 0.2283
Celok EBT/EBIT 2005/2004 218 0.2840 | 0.1350 0.1086 | 0.3295

25 EAT/EBT 2004/2003 36 0.2761 0.1645 0.1057 | 03252 | T

28 EAT/EBT 2004/2003 75 0.2550 | 0.1624 0.0780 | 0.2793 9.1705
29 EAT/EBT 2004/2003 72 0.3954 | 0.2824 0.1128 | 03359 | P

31 EAT/EBT 2004/2003 33 0.2888 0.1917 0.0909 | 0.3015 0.0271
Celok EAT/EBT 2004/2003 216 0.3105 0.1926 0.0986 | 0.3140

25 EAT/EBT 2005/2004 36 0.2824 | 0.2328 0.0846 | 02908 | T

28 EAT/EBT 2005/2004 76 0.2178 0.0750 0.1017 | 0.3188 5.0975
29 EAT/EBT 2005/2004 74 0.2152 | 0.0822 0.0740 | 02720 | P

31 EAT/EBT 2005/2004 32 0.2830 | 0.1326 0.1198 | 0.3461 0.1648
Celok EAT/EBT 2005/2004 218 0.2372 | 0.0966 0.0917 | 0.3029

Nadradeny ukazovatel’: ROA (iirovei 2)

SK NACE Ukazovatel” | Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev | Kruskall-Wallis test
25 AT 2004/2003 36 0.2796 | 0.1377 0.0986 | 03140 | T

28 AT 2004/2003 81 0.4119 0.2772 0.1289 | 0.3590 54217
29 AT 2004/2003 73 0.3837 0.2520 0.1316 | 0.3628 | P

31 AT 2004/2003 35 0.4806 | 0.3859 0.1532 | 0.3915 0.1434
Celok A/T 2004/2003 225 0.3923 0.2646 0.1304 | 0.3611




25 AIT 2005/2004 36 0.3602 0.1723 0.1479 | 03846 | T

28 AT 2005/2004 81 0.3912 0.2305 0.1317 | 0.3630 4.7048
29 AT 2005/2004 74 0.3758 0.2396 0.1394 | 0.3734 | P

31 AT 2005/2004 35 0.5113 0.4506 0.1530 | 0.3911 0.1947
Celok A/T 2005/2004 226 0.3998 0.2635 0.1406 | 0.3750

25 ROS 2004/2003 36 0.9135 1.0000 0.0654 | 02558 | T

28 ROS 2004/2003 81 0.9090 1.0000 0.0548 | 0.2342 1.6009
29 ROS 2004/2003 73 09116 1.0000 0.0623 | 0.2495 | P

31 ROS 2004/2003 35 0.8803 1.0000 0.0760 | 0.2758 0.6592
Celok ROS 2004/2003 225 0.9061 1.0000 0.0615 | 0.2480

25 ROS 2005/2004 36 0.9018 1.0000 0.0684 | 02615 | T

28 ROS 2005/2004 81 0.8912 1.0000 0.0727 | 0.2695 2.5885
29 ROS 2005/2004 74 0.9376 1.0000 0.0320 | 0.1788 | P

31 ROS 2005/2004 35 0.8628 1.0000 0.0786 | 0.2804 0.4595
Celok ROS 2005/2004 226 0.9037 1.0000 0.0594 | 0.2437

Nadradeny ukazovatel’: ROS (drovei 3a)

SK NACE Ukazovatel’ Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev Kruskall-Wallis test
25 OSTV/T 2004/2003 36 0.3414 0.2812 0.0806 | 02839 | T

28 OSTV/T 2004/2003 81 0.3940 0.2570 0.1344 | 0.3666 0.6027
29 OSTV/T 2004/2003 74 0.4163 0.2942 0.1364 | 0.3694 | P

31 OSTV/T 2004/2003 35 0.4376 0.2421 0.1550 | 0.3937 0.8958
Celok OSTV/T 2004/2003 226 0.3997 0.2619 0.1289 | 0.3590

25 OSTV/T 2005/2004 36 0.5093 0.4298 0.1477 | 03843 | T

28 OSTV/T 2005/2004 81 0.4366 0.2383 0.1585 | 0.3982 4.9805
29 OSTV/T 2005/2004 74 0.3983 0.3550 0.1235 | 0.3514 | P

31 OSTV/T 2005/2004 35 0.3315 0.1556 0.1305 | 0.3612 0.1732
Celok OSTV/T 2005/2004 226 0.4194 0.2826 0.1419 | 0.3767

25 OSTN/T 2004/2003 36 0.3071 0.1854 0.1099 | 03315 | T

28 OSTN/T 2004/2003 81 0.3741 0.2675 0.1097 | 0.3312 1.6409
29 OSTN/T 2004/2003 74 0.3517 0.2060 0.1169 | 0.3419 | P

31 OSTN/T 2004/2003 35 0.2983 0.2298 0.0632 | 0.2513 0.6502
Celok OSTN/T 2004/2003 226 0.3444 0.2346 0.1044 | 0.3232

25 OSTN/T 2005/2004 36 0.3457 0.1882 0.1183 | 03439 | T

28 OSTN/T 2005/2004 81 0.2919 0.1475 0.1120 | 0.3346 2.1096
29 OSTN/T 2005/2004 74 0.3154 0.2530 0.0771 | 02778 | P

31 OSTN/T 2005/2004 35 0.2946 0.2639 0.0773 | 0.2780 0.5500
Celok OSTN/T 2005/2004 226 0.3086 0.1905 0.0953 | 0.3087

25 OSN/T 2004/2003 36 0.5164 0.4802 0.1528 | 0.3909 | T

28 OSN/T 2004/2003 81 0.5009 0.4138 0.1258 | 0.3547 0.6522
29 OSN/T 2004/2003 74 0.5090 0.4970 0.1234 | 03513 | P

31 OSN/T 2004/2003 35 0.4579 0.3758 0.1213 | 0.3483 0.8844
Celok OSN/T 2004/2003 226 0.4994 0.4509 0.1272 | 0.3567

25 OSN/T 2005/2004 36 0.5564 0.5096 0.1459 | 03820 | T

28 OSN/T 2005/2004 81 0.5461 0.4973 0.1255 | 0.3543 1.3351
29 OSN/T 2005/2004 74 0.5710 0.5926 0.1489 | 0.3859 | P

31 OSN/T 2005/2004 35 0.6257 0.5669 0.1175 | 0.3428 0.7208
Celok OSN/T 2005/2004 226 0.5682 0.5408 0.1341 | 0.3662

25 ODP/T 2004/2003 36 0.2253 0.1259 0.0634 | 02518 | T

28 ODP/T 2004/2003 81 0.1917 0.0957 0.0702 | 0.2649 2.2842
29 ODP/T 2004/2003 74 0.2010 0.0848 0.0749 | 02736 | P

31 ODP/T 2004/2003 35 0.2116 0.1014 0.0691 | 0.2629 0.5156
Celok ODP/T 2004/2003 226 0.2032 0.0970 0.0697 | 0.2640

25 ODP/T 2005/2004 36 0.2954 0.2452 0.0702 | 02649 | T

28 ODP/T 2005/2004 81 0.2115 0.1245 0.0515 | 0.2269 3.4162
29 ODP/T 2005/2004 74 0.2333 0.1267 0.0817 | 0.2859 | P




31 ODP/T 2005/2004 35 0.1779 0.1162 0.0314 | 0.1773 0.3318 I
Celok ODP/T 2005/2004 226 0.2268 0.1348 0.0617 | 0.2484

25 DP/T 2004/2003 36 0.0327 0.0103 0.0028 | 0.0530 | T

28 DP/T 2004/2003 81 0.0220 | 0.0083 0.0013 | 0.0366 1.6358
29 DP/T 2004/2003 74 0.0245 0.0076 0.0016 | 0.0406 | P

31 DP/T 2004/2003 35 0.0198 0.0106 0.0008 | 0.0280 0.6513
Celok DP/T 2004/2003 226 0.0242 0.0087 0.0016 | 0.0398

25 DP/T 2005/2004 36 0.0204 0.0147 0.0003 | 00184 | T

28 DP/T 2005/2004 81 0.0205 0.0122 0.0005 | 0.0223 2.1066
29 DP/T 2005/2004 74 0.0231 0.0099 0.0010 | 0.0323 | P

31 DP/T 2005/2004 35 0.0254 | 0.0079 0.0013 | 0.0364 0.5506
Celok DP/T 2005/2004 226 0.0221 0.0112 0.0008 | 0.0278

25 PH/T 2004/2003 36 0.6866 0.9454 0.1381 | 03716 | T

28 PH/T 2004/2003 81 0.7351 1.0000 0.1233 | 0.3511 0.9218
29 PH/T 2004/2003 74 0.6809 0.8347 0.1248 | 03533 | P

31 PH/T 2004/2003 35 0.7064 1.0000 0.1601 | 0.4002 0.8202
Celok PH/T 2004/2003 226 0.7052 0.9680 0.1306 | 0.3613

25 PH/T 2005/2004 36 0.6813 0.7808 0.1033 | 03214 | T

28 PH/T 2005/2004 81 0.6495 0.7595 0.1321 | 0.3635 0.9850
29 PH/T 2005/2004 74 0.6603 0.7456 0.1222 | 03496 | P

31 PH/T 2005/2004 35 0.7255 0.8570 0.1016 | 0.3187 0.8049
Celok PH/T 2005/2004 226 0.6699 0.7844 0.1187 | 0.3446

Nadradeny ukazovatel: A/T (iirovei 3b)

SK NACE Ukazovatel” | Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev | Kruskall-Wallis test
25 OSTA/T 2004/2003 36 0.1228 0.0245 0.0613 | 02477 | T

28 OSTA/T 2004/2003 81 0.1185 0.0216 0.0484 | 0.2201 0.2635
29 OSTA/T 2004/2003 74 0.1405 0.0305 0.0633 | 02516 | P

31 OSTA/T 2004/2003 35 0.1702 0.0221 0.0923 | 0.3038 0.9665
Celok OSTA/T 2004/2003 226 0.1344 0.0241 0.0616 | 0.2482

25 OSTA/T 2005/2004 36 0.1220 0.0312 0.0588 | 02426 | T

28 OSTA/T 2005/2004 81 0.0835 0.0220 0.0293 | 0.1712 1.7475
29 OSTA/T 2005/2004 74 0.0635 0.0227 0.0255 | 0.1598 | P

31 OSTA/T 2005/2004 35 0.0613 0.0139 0.0123 | 0.1109 0.6264
Celok OSTA/T 2005/2004 226 0.0796 0.0215 0.0301 | 0.1736

25 OM/T 2004/2003 36 0.6008 0.5825 0.1541 | 03925 | T

28 OM/T 2004/2003 81 0.7108 1.0000 0.1317 | 0.3629 2.5375
29 OM/T 2004/2003 74 0.7486 0.9985 0.1136 | 03370 | P

31 OM/T 2004/2003 35 0.7053 1.0000 0.1436 | 0.3789 0.4685
Celok OM/T 2004/2003 226 0.7048 1.0000 0.1317 | 0.3629

25 OM/T 2005/2004 36 0.6582 0.7951 0.1370 | 03701 | T

28 OM/T 2005/2004 81 0.7272 1.0000 0.1265 | 0.3557 2.3793
29 OM/T 2005/2004 74 0.6716 0.9818 0.1424 | 03774 | P

31 OM/T 2005/2004 35 0.7696 1.0000 0.1138 | 0.3373 0.4975
Celok OM/T 2005/2004 226 0.7046 | 1.0000 0.1312 | 03623

25 DM/T 2004/2003 36 0.7877 | 1.0000 0.0876 | 02959 | T

28 DM/T 2004/2003 81 0.5932 | 0.6065 0.1700 | 0.4123 6.1062
29 DM/T 2004/2003 74 0.6406 | 0.8560 0.1566 | 0.3957 | P

31 DM/T 2004/2003 35 0.5640 | 0.4993 0.1329 | 0.3645 0.1066
Celok DM/T 2004/2003 226 0.6352 0.8332 0.1501 | 0.3874

25 DM/T 2005/2004 36 0.7077 0.9425 0.1153 | 0339 | T

28 DM/T 2005/2004 81 0.6430 0.7906 0.1449 | 0.3806 2.7013
29 DM/T 2005/2004 74 0.7058 1.0000 0.1467 | 03831 | P

31 DM/T 2005/2004 35 0.5911 0.6965 0.1758 | 0.4193 0.4400
Celok DM/T 2005/2004 226 0.6658 0.9039 0.1455 | 0.3814




Z analyzy bol vynechany ukazovatel’ ndro¢nosti trzieb na pohladdvky za upisané vlastné imanie vzh'adom na

maly podiel tychto pohl'addvok na celkovych aktivach podnikov.

Nadradeny ukazovatel’: PH/T (iitoven 4a)

SK NACE Ukazovatel’ Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev Kruskall-Wallis test
25 AktZSZ/T 2004/2003 36 0.4405 0.2843 0.1554 | 03941 | T

28 AktZSZ/T 2004/2003 80 0.3199 0.1902 0.1091 | 0.3303 5.1234
29 AktZSZ/T 2004/2003 74 0.4528 0.3881 0.1358 | 0.3685 | P

31 AktZSZ/T 2004/2003 35 0.3859 0.2441 0.1373 | 0.3705 0.1630
Celok AktZSZ/T 2004/2003 225 0.3932 0.2570 0.1313 | 0.3623

25 AktZSZ/T 2005/2004 36 0.4364 0.3712 0.1434 | 03787 | T

28 AktZSZ/T 2005/2004 81 0.4289 0.3029 0.1482 | 0.3849 5.5459
29 AktZSZ/T 2005/2004 74 0.5580 0.6212 0.1468 | 0.3832 | P

31 AktZSZ/T 2005/2004 35 0.4403 0.2825 0.1446 | 0.3803 0.1359
Celok AktZSZ/T 2005/2004 226 0.4741 0.4105 0.1479 | 0.3846

25 SL/T 2004/2003 36 0.4599 0.3333 0.1291 | 03593 | T

28 SL/T 2004/2003 80 0.6167 0.7160 0.1415 | 0.3762 6.5696
29 SL/T 2004/2003 74 0.5247 04716 0.1563 | 0.3953 | P

31 SL/T 2004/2003 35 0.4482 0.4185 0.1243 | 0.3525 0.0870
Celok SL/T 2004/2003 225 0.5351 0.5083 0.1444 | 0.3800

25 SL/T 2005/2004 36 0.4788 0.4358 0.1272 | 03567 | T

28 SL/T 2005/2004 81 0.5372 0.4756 0.1307 | 0.3615 1.2063
29 SL/T 2005/2004 74 0.5437 0.5474 0.1356 | 0.3683 | P

31 SL/T 2005/2004 35 0.5678 0.4906 0.1613 | 0.4016 0.7515
Celok SL/T 2005/2004 226 0.5348 0.4912 0.1353 | 0.3679

25 SME/T 2004/2003 36 0.7638 0.9557 0.1000 | 03163 | T

28 SME/T 2004/2003 80 0.6689 0.7964 0.1301 | 0.3607 1.6225
29 SME/T 2004/2003 74 0.6744 0.7671 0.1084 | 0.3292 | P

31 SME/T 2004/2003 35 0.6553 0.8630 0.1516 | 0.3893 0.6543
Celok SME/T 2004/2003 225 0.6838 0.8437 0.1211 | 0.3480

25 SME/T 2005/2004 36 0.7172 0.8927 0.1082 | 03289 | T

28 SME/T 2005/2004 81 0.6889 0.6986 0.1066 | 0.3266 6.5541
29 SME/T 2005/2004 74 0.5990 0.5352 0.1130 | 0.3361 | P

31 SME/T 2005/2004 35 0.5910 0.5699 0.1237 | 0.3517 0.0876
Celok SME/T 2005/2004 226 0.6488 0.6661 0.1128 | 0.3358

25 NPT/T 2004/2003 36 0.2511 0.0734 0.1242 | 03525 | T

28 NPT/T 2004/2003 80 0.2479 0.0607 0.1247 | 0.3531 0.6562
29 NPT/T 2004/2003 74 0.3028 0.0442 0.1512 | 0.3889 | P

31 NPT/T 2004/2003 35 0.3201 0.0510 0.1720 | 04148 0.8835
Celok NPT/T 2004/2003 225 0.2777 0.0588 0.1397 | 0.3738

25 NPT/T 2005/2004 36 0.2337 0.0827 0.0931 | 03051 | T

28 NPT/T 2005/2004 81 0.2470 0.0788 0.1202 | 0.3467 0.3136
29 NPT/T 2005/2004 74 0.2647 0.0741 0.1380 | 0.3714 | P

31 NPT/T 2005/2004 35 0.2254 0.0410 0.1303 | 0.3609 0.9575
Celok NPT/T 2005/2004 226 0.2473 0.0723 0.1219 | 0.3491

Nadradeny ukazovatel’: DM/T (iirovei 4b)

SK NACE Ukazovatel’ Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev Kruskall-Wallis test
25 DHM/T 2004/2003 36 0.9509 1.0000 0.0404 | 02010 | T

28 DHM/T 2004/2003 81 0.9700 1.0000 0.0237 | 0.1540 5.7005
29 DHM/T 2004/2003 74 0.9308 1.0000 0.0435 | 0.2085 | P

31 DHM/T 2004/2003 35 0.9614 1.0000 0.0246 | 0.1569 0.1271
Celok DHM/T 2004/2003 226 0.9528 1.0000 0.0328 | 0.1812

25 DHM/T 2005/2004 36 0.9414 1.0000 0.0405 | 02013 | T

28 DHM/T 2005/2004 81 0.9548 1.0000 0.0326 | 0.1805 4.7565




29 DHM/T 2005/2004 74 0.9569 1.0000 0.0305 | 0.1747 | P

31 DHM/T 2005/2004 35 0.9000 1.0000 0.0696 | 0.2637 0.1905
Celok DHM/T 2005/2004 226 0.9449 1.0000 0.0387 | 0.1967

25 DNM/T 2004/2003 36 0.0533 0.0050 0.0122 | 0.1103 | T

28 DNM/T 2004/2003 81 0.0976 0.0052 0.0507 | 0.2252 5.2110
29 DNM/T 2004/2003 74 0.1332 0.0167 0.0623 | 0.2496 | P

31 DNM/T 2004/2003 35 0.1016 0.0105 0.0495 | 0.2225 0.1570
Celok DNM/T 2004/2003 226 0.1028 0.0105 0.0483 | 0.2198

25 DNM/T 2005/2004 36 0.1057 0.0058 0.0675 | 02599 | T

28 DNM/T 2005/2004 81 0.0981 0.0061 0.0537 | 0.2318 6.6156
29 DNM/T 2005/2004 74 0.1019 0.0165 0.0504 | 02245 | P

31 DNM/T 2005/2004 35 0.1675 0.0316 0.0929 | 0.3048 0.0852
Celok DNM/T 2005/2004 226 0.1113 0.0129 0.0606 | 0.2461

Z analyzy bol vynechany ukazovatel’ ndro¢nosti trzieb na dlhodoby finanény majetok vzhl'adom na obtiaznu
ekonomicku interpretovatel’'nost’.

Nadradeny ukazovatel’: OM/T (droveii 4c)

SK NACE Ukazovatel’ Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev Kruskall-Wallis test
25 FU/T 2004/2003 36 0.4743 0.3785 0.1279 | 03577 | T

28 FU/T 2004/2003 81 0.3849 0.2628 0.1215 | 0.3485 2.6512
29 FU/T 2004/2003 74 0.4719 0.2951 0.1744 | 04176 | P

31 FU/T 2004/2003 35 0.5009 0.4742 0.1467 | 0.3831 0.4486
Celok FU/T 2004/2003 226 0.4456 0.3060 0.1440 | 0.3795

25 FU/T 2005/2004 36 0.4793 0.2979 0.1547 | 03934 | T

28 FU/T 2005/2004 81 0.4785 0.3592 0.1345 | 0.3668 0.2580
29 FU/T 2005/2004 74 0.4780 0.3819 0.1420 | 0.3768 | P

31 FU/T 2005/2004 35 0.4535 0.3755 0.1448 | 0.3805 0.9677
Celok FU/T 2005/2004 226 0.4746 0.3680 0.1399 | 0.3741

25 POH/T 2004/2003 36 0.6503 0.7443 0.1202 | 03467 | T

28 POH/T 2004/2003 81 0.7230 1.0000 0.1225 | 0.3500 3.2431
29 POH/T 2004/2003 74 0.7071 1.0000 0.1405 | 0.3748 | P

31 POH/T 2004/2003 35 0.6150 0.5800 0.1298 | 0.3603 0.3556
Celok POH/T 2004/2003 226 0.6895 0.9205 0.1291 | 0.3593

25 POH/T 2005/2004 36 0.6862 0.7989 0.1261 | 03551 | T

28 POH/T 2005/2004 81 0.7163 1.0000 0.1258 | 0.3547 0.4191
29 POH/T 2005/2004 74 0.7103 0.8658 0.1135 | 0.3369 | P

31 POH/T 2005/2004 35 0.6842 0.8875 0.1433 | 0.3786 0.9363
Celok POH/T 2005/2004 226 0.7046 0.8886 0.1230 | 0.3507

25 ZAS/T 2004/2003 36 0.6883 0.7160 0.1154 | 03397 | T

28 ZAS/T 2004/2003 81 0.5575 0.5945 0.1598 | 0.3997 6.3354
29 ZAS/T 2004/2003 74 0.4886 0.3639 0.1240 | 0.3521 | P

31 ZAS/T 2004/2003 35 0.5239 0.4282 0.1747 | 04180 0.0964
Celok ZAS/T 2004/2003 226 0.5506 0.5289 0.1458 | 0.3818

25 ZAS/T 2005/2004 36 0.5777 0.5232 0.1197 | 03459 | T

28 ZAS/T 2005/2004 81 0.5269 0.5503 0.1494 | 0.3865 0.4162
29 ZAS/T 2005/2004 74 0.5442 0.4789 0.1493 | 0.3864 | P

31 ZAS/T 2005/2004 35 0.4897 0.3602 0.1673 | 0.4090 0.7017
Celok ZAS/T 2005/2004 226 0.5349 0.4658 0.1461 | 0.3822

Nadradeny ukazovatel’: ZAS/T (iirovei 5)

SK NACE Ukazovatel’ Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev Kruskall-Wallis test
25 TOV/T 2004/2003 36 0.1329 0.0045 0.0776 | 02785 | T

28 TOV/T 2004/2003 78 0.1212 0.0000 0.0644 | 0.2539 0.7682
29 TOV/T 2004/2003 74 0.1328 0.0020 0.0689 | 0.2625 | P

31 TOV/T 2004/2003 35 0.1425 0.0045 0.1029 | 0.3207 0.8571




Celok TOV/T 2004/2003 223 0.1303 0.0005 0.0730 | 0.2703

25 TOV/T 2005/2004 36 0.1178 0.0053 0.0696 | 0.2637 | T

28 TOV/T 2005/2004 78 0.0900 0.0000 0.0607 | 0.2463 2.3466
29 TOV/T 2005/2004 74 0.1357 0.0025 0.0765 | 0.2766 | P

31 TOV/T 2005/2004 34 0.1168 0.0051 0.0732 | 0.2706 0.5036
Celok TOV/T 2005/2004 222 0.1139 0.0008 0.0687 | 0.2622

25 VYR/T 2004/2003 36 0.4086 0.1805 0.1632 | 04040 | T

28 VYR/T 2004/2003 78 0.1375 0.0016 0.0497 | 0.2229 18.1794
29 VYR/T 2004/2003 74 0.3350 0.0522 0.1804 | 04247 | P

31 VYR/T 2004/2003 35 0.3285 0.1341 0.1356 | 0.3683 0.0004
Celok VYR/T 2004/2003 223 0.2768 0.0731 0.1342 | 0.3664

25 VYR/T 2005/2004 36 0.3700 0.2073 0.1524 | 03904 | T

28 VYR/T 2005/2004 78 0.2030 0.0398 0.0952 | 0.3086 12.1476
29 VYR/T 2005/2004 74 0.2938 0.1058 0.1350 | 0.3674 | P

31 VYR/T 2005/2004 34 0.3787 0.2369 0.1564 | 0.3955 0.0069
Celok VYR/T 2005/2004 222 0.2873 0.1023 0.1302 | 0.3608

25 NVYR/T 2004/2003 36 0.2382 0.0778 0.1152 | 03394 | T

28 NVYR/T 2004/2003 78 0.3920 0.1688 0.1868 | 0.4322 14.8222
29 NVYR/T 2004/2003 74 0.5225 0.4036 0.1668 | 0.4085 | P

31 NVYR/T 2004/2003 35 0.3347 0.2542 0.1239 | 0.3520 0.0020
Celok NVYR/T 2004/2003 223 0.4015 0.2257 0.1667 | 0.4083

25 NVYR/T 2005/2004 36 0.2990 0.1509 0.1322 | 03635 | T

28 NVYR/T 2005/2004 78 0.4355 0.3208 0.1724 | 0.4152 22.6852
29 NVYR/T 2005/2004 74 0.6618 0.9687 0.1640 | 04050 | P

31 NVYR/T 2005/2004 34 0.5170 0.4235 0.1566 | 0.3958 0.0000
Celok NVYR/T 2005/2004 222 0.5013 0.4254 0.1754 | 0.4188

25 MAT/T 2004/2003 36 0.8641 1.0000 0.0585 | 02419 | T

28 MAT/T 2004/2003 78 0.7435 1.0000 0.1442 | 0.3798 10.4844
29 MAT/T 2004/2003 74 0.6339 0.7276 0.1449 | 0.3806 | P

31 MAT/T 2004/2003 35 0.7599 1.0000 0.1311 | 0.3621 0.0149
Celok MAT/T 2004/2003 223 0.7292 1.0000 0.1332 | 0.3649

25 MAT/T 2005/2004 36 0.7882 1.0000 0.0983 | 03135 | T

28 MAT/T 2005/2004 78 0.7694 1.0000 0.1317 | 0.3628 23.7967
29 MAT/T 2005/2004 74 0.5186 0.4161 0.1425 | 03775 | P

31 MAT/T 2005/2004 34 0.7522 0.9560 0.0963 | 0.3103 0.0000
Celok MAT/T 2005/2004 222 0.6862 0.9804 0.1371 | 0.3703

Z analyzy boli vynechané ukazovatele ndro¢nosti trzieb na preddavky na zdsoby, zdkazkovi vyrobu a zvieratd
vzhl'adom na maly ¢i nulovy podiel tychto poloZiek celkovych zasobach podnikov.

Rozklad ukazovatel’a finan¢nej rentability vlastného kapitalu:

Nadradeny ukazovatel’: CFROE (Groveii 1)

SKNACE Ukazovatel’ Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev Kruskall-Wallis test
25 FL 2005/2004 36 0.2550 0.0678 0.1229 | 0.3506 | T

28 FL 2005/2004 82 0.3825 0.2126 0.1488 | 0.3858 12.4903
29 FL 2005/2004 74 0.2101 0.1033 0.0744 | 02727 | P

31 FL 2005/2004 35 0.3768 0.2511 0.1168 | 0.3418 0.0059
Celok FL 2005/2004 227 0.3052 0.1402 0.1203 | 0.3469

25 CFROA 2005/2004 36 0.8317 1.0000 0.1002 | 03165 | T

28 CFROA 2005/2004 82 0.8327 1.0000 0.0845 | 0.2906 5.1030
29 CFROA 2005/2004 74 0.9174 1.0000 0.0500 | 0.2236 | P

31 CFROA 2005/2004 35 0.8235 1.0000 0.1031 | 0.3212 0.1644
Celok CFROA 2005/2004 227 0.8587 1.0000 0.0791 | 0.2813

25 CF/CFD 2005/2004 36 0.3028 0.2074 0.1175 | 03427 | T

28 CF/CFD 2005/2004 82 0.2507 0.1300 0.0958 | 0.3096 17.9300
29 CF/CFD 2005/2004 74 0.2821 0.1585 0.0930 | 0.3050 | P




31 CF/CFD 2005/2004 35 0.2918 0.1472 0.1164 | 0.3412 0.1177 I
Celok CF/CFD 2005/2004 227 0.2755 0.1429 0.1005 | 0.3170
25 CFD/CFUD 2005/2004 36 0.2061 0.0709 0.0825 | 02873 | T
28 CFD/CFUD 2005/2004 82 0.1182 0.0316 0.0343 | 0.1852 3.7126
29 CFD/CFUD 2005/2004 74 0.1283 0.0674 0.0352 | 0.1877 | P
31 CFD/CFUD 2005/2004 35 0.1340 0.0859 0.0250 | 0.1581 0.2942
Celok CFD/CFUD 2005/2004 227 0.1379 0.0583 0.0411 | 0.2028
Nadradeny ukazovatel’: CFROA (iiroveii 2)
SKNACE Ukazovatel’ | Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev | Kruskall-Wallis test
25 AIT 2005/2004 36 0.3037 0.1332 0.1253 | 03539 | T
28 AIT 2005/2004 81 0.3114 0.1659 0.1069 | 0.3270 3.9066
29 AIT 2005/2004 74 0.2488 0.1288 0.0798 | 02824 | P
31 AT 2005/2004 35 0.3682 0.3127 0.1068 | 0.3269 0.2717
Celok A/T 2005/2004 226 0.2985 0.1630 0.1012 | 0.3181
25 CFROS 2005/2004 36 0.9469 1.0000 0.0235 | 01533 | T
28 CFROS 2005/2004 81 0.9728 1.0000 0.0158 | 0.1258 2.8115
29 CFROS 2005/2004 74 0.9848 1.0000 0.0081 | 0.0900 | p
31 CFROS 2005/2004 35 0.9621 1.0000 0.0239 | 0.1545 0.4216
Celok CFROS 2005/2004 226 0.9709 1.0000 0.0157 | 0.1253
Nadradeny ukazovatel’: CFROS (tdroveii 3)
SK NACE Ukazovatel’ Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev Kruskall-Wallis test
25 ASP/T 2005/2004 36 0.8767 1.0000 0.0637 | 02524 | T
28 ASP/T 2005/2004 81 0.8879 1.0000 0.0691 | 0.2629 0.7516
29 ASP/T 2005/2004 74 0.8668 1.0000 0.0764 | 0.2763 | P
31 ASP/T 2005/2004 35 0.8628 1.0000 0.0872 | 0.2952 0.8610
Celok ASP/T 2005/2004 226 0.8753 1.0000 0.0725 | 0.2693
25 ODP/T 2005/2004 36 0.2025 0.1284 0.0479 | 02189 | T
28 ODP/T 2005/2004 81 0.1579 0.0985 0.0318 | 0.1784 4.6772
29 ODP/T 2005/2004 74 0.1573 0.0935 0.0421 | 0.2051 | P
31 ODP/T 2005/2004 35 0.1473 0.0409 0.0517 | 0.2273 0.1970
Celok ODP/T 2005/2004 226 0.1632 0.0941 0.0405 | 0.2014
25 ROS 2005/2004 36 0.4671 0.3822 0.1432 | 03784 | T
28 ROS 2005/2004 81 0.4510 0.3186 0.1341 | 0.3662 0.6637
29 ROS 2005/2004 74 0.4796 0.3841 0.1380 | 03715 ] P
31 ROS 2005/2004 35 0.4282 0.2623 0.1475 | 0.3841 0.8817
Celok ROS 2005/2004 226 0.4594 0.3545 0.1373 | 0.3706
Nadradeny ukazovatel’: ASP/T (droven 4)
SK NACE Ukazovatel” | Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev | Kruskall-Wallis test
25 AREZ/T 2005/2004 36 0.1514 0.0603 0.0331 | 0.1819 | T
28 AREZ/T 2005/2004 81 0.1433 0.0305 0.0574 | 0.2395 2.8265
29 AREZ/T 2005/2004 74 0.1697 0.0451 0.0698 | 0.2643 | P
31 AREZ/T 2005/2004 35 0.1251 0.0608 0.0257 | 0.1602 0.4192
Celok AREZ/T 2005/2004 226 0.1504 0.0474 0.0523 | 0.2287
25 AKZAV/T 2005/2004 36 0.8468 1.0000 0.0796 | 02821 | T
28 AKZAV/T 2005/2004 81 0.8016 1.0000 0.0837 | 0.2893 7.8644
29 AKZAV/T 2005/2004 74 0.7057 0.9165 0.1185 | 0.3442 | P
31 AKZAV/T 2005/2004 35 0.7478 0.8277 0.0854 | 0.2922 0.0489
Celok AKZAV/T 2005/2004 226 0.7691 1.0000 0.0962 | 0.3102
25 APOH/T 2005/2004 36 0.6257 0.6126 0.1280 | 03578 | T
28 APOH/T 2005/2004 81 0.5566 0.5674 0.1155 | 0.3398 4.5722




29 APOH/T 2005/2004 74 0.6504 0.7520 0.1386 | 03723 | P
31 APOH/T 2005/2004 35 0.6832 1.0000 0.1328 | 0.3645 0.2059
Celok APOH/T 2005/2004 226 0.6179 0.6352 0.1284 | 0.3583
25 AZAS/T 2005/2004 36 0.4530 0.4556 0.1044 | 03231 | T
28 AZAS/T 2005/2004 81 0.3590 0.2676 0.1029 | 0.3208 5.2067
29 AZAS/T 2005/2004 74 0.4198 0.3295 0.1074 | 03278 | P
31 AZAS/T 2005/2004 35 0.3355 0.1654 0.1216 | 0.3487 0.1573
Celok AZAS/T 2005/2004 226 0.3902 0.3040 0.1078 | 0.3283

Rozklad spreadu:
Nadradeny ukazovatel’: Spread
SK NACE Ukazovatel” | Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev | Kruskall-Wallis test
25 U/uCz 2004/2003 28 0.1908 0.0913 0.0591 | 02430 | T
28 U/uCz 2004/2003 55 0.2277 0.0796 0.0925 | 0.3042 2.6131
29 U/uCz 2004/2003 43 0.2182 0.1069 0.0741 | 02723 | P
31 U/uCz 2004/2003 27 0.1542 0.0524 0.0619 | 0.2487 0.4552
Celok U/uCczZ 2004/2003 153 0.2053 0.0907 0.0752 | 0.2742
25 U/uCcz 2005/2004 32 0.1898 0.0902 0.0730 | 02703 | T
28 U/uCz 2005/2004 61 0.1642 0.0743 0.0634 | 0.2518 0.6793
29 U/uCz 2005/2004 55 0.2155 0.0705 0.1013 | 03184 | P
31 U/uCz 2005/2004 27 0.1912 0.0480 0.0926 | 0.3044 0.8781
Celok U/UCZ 2005/2004 175 0.1892 0.0694 0.0806 | 0.2839
25 ROA 2004/2003 28 0.8671 1.0000 0.0731 | 02703 | T
28 ROA 2004/2003 55 0.8122 1.0000 0.1012 | 0.3181 6.2473
29 ROA 2004/2003 43 0.9210 1.0000 0.0585 | 02419 | P
31 ROA 2004/2003 27 0.8821 1.0000 0.0565 | 0.2377 0.1002
Celok ROA 2004/2003 153 0.8652 1.0000 0.0767 | 0.2769
25 ROA 2005/2004 32 0.8307 1.0000 0.0883 | 02971 | T
28 ROA 2005/2004 61 0.8515 1.0000 0.0876 | 0.2961 0.7062
29 ROA 2005/2004 55 0.8609 1.0000 0.0684 | 0.2616 | P
31 ROA 2005/2004 27 0.8123 1.0000 0.1084 | 0.3292 0.8717
Celok ROA 2005/2004 175 0.8446 1.0000 0.0837 | 0.2893
25 UZ/A 2004/2003 28 0.1861 0.1037 0.0726 | 02694 | T
28 UZ/A 2004/2003 55 0.2292 0.0956 0.0759 | 0.2754 1.8257
29 UZ/A 2004/2003 43 0.2014 0.1244 0.0574 | 0.2396 | P
31 UZ/A 2004/2003 27 0.1435 0.0673 0.0390 | 0.1975 0.6093
Celok UZ/A 2004/2003 153 0.1984 0.0990 0.0633 | 0.2516
25 UZ/A 2005/2004 32 0.2076 0.0977 0.0740 | 02720 | T
28 UZ/A 2005/2004 61 0.1787 0.0701 0.0625 | 0.2500 2.0470
29 UZ/A 2005/2004 55 0.1635 0.0671 0.0600 | 0.2450 | P
31 UZ/A 2005/2004 27 0.1834 0.1139 0.0655 | 0.2559 0.5627
Celok UZ/A 2005/2004 175 0.1800 0.0849 0.0634 | 0.2517
25 VK/A 2004/2003 28 0.2455 0.0974 0.1163 | 03411 | T
28 VK/A 2004/2003 55 0.4123 0.2758 0.1425 | 0.3775 6.2467
29 VK/A 2004/2003 43 0.3042 0.1781 0.0958 | 03095 | P
31 VK/A 2004/2003 27 0.3654 0.2136 0.1396 | 0.3736 0.1002
Celok VK/A 2004/2003 153 0.3431 0.1827 0.1256 | 0.3544
25 VK/A 2005/2004 32 0.2580 0.1073 0.1206 | 03473 | T
28 VK/A 2005/2004 61 0.3363 0.1892 0.1266 | 0.3558 4.3712
29 VK/A 2005/2004 55 0.2606 0.1350 0.0933 | 03054 | P
31 VK/A 2005/2004 27 0.3722 0.2010 0.1403 | 0.3746 0.2241
Celok VK/A 2005/2004 175 0.3037 0.1610 0.1171 | 0.3423
25 EAT/EBT 2004/2003 28 0.1202 0.0505 0.0398 | 0.1994 1 T
28 EAT/EBT 2004/2003 55 0.1956 0.1106 0.0573 | 0.2394 10.8363
29 EAT/EBT 2004/2003 43 0.2842 0.1624 0.0872 | 02954 | P




31 EAT/EBT 2004/2003 27 0.1942 0.1144 0.0632 | 0.2513 0.0126 I
Celok EAT/EBT 2004/2003 153 0.2064 0.1144 0.0655 | 0.2559
25 EAT/EBT 2005/2004 32 0.1579 0.0589 0.0624 | 02499 | T
28 EAT/EBT 2005/2004 61 0.1634 0.0544 0.0586 | 0.2420 1.8839
29 EAT/EBT 2005/2004 55 0.1168 0.0614 0.0231 | 0.1522 | P
31 EAT/EBT 2005/2004 27 0.1778 0.1152 0.0578 | 0.2405 0.5969
Celok EAT/EBT 2005/2004 175 0.1500 0.0687 0.0477 | 0.2184
25 Rf 2004/2003 28 0.0130 0.0099 0.0001 | 00115 | T
28 Rf 2004/2003 55 0.0116 0.0064 0.0002 | 0.0133 15.6954
29 Rf 2004/2003 43 0.0347 0.0149 0.0087 | 0.0933 | P
31 Rf 2004/2003 27 0.0176 | 0.0135 0.0002 | 0.0155 0.0013
Celok Rf 2004/2003 153 0.0194 0.0111 0.0026 | 0.0513
25 Rf 2005/2004 32 0.1663 0.0838 0.0636 | 02522 | T
28 Rf 2005/2004 61 0.1080 0.0684 0.0224 | 0.1497 0.6759
29 Rf 2005/2004 55 0.1844 0.1408 0.0487 | 0.2206 | P
31 Rf 2005/2004 27 0.2170 0.1307 0.0597 | 0.2444 0.0339
Celok Rf 2005/2004 175 0.1595 | 0.0923 0.0447 | 02115
25 LIIT 2004/2003 28 0.1426 0.0000 0.0891 | 02985 1 T
28 LIIT 2004/2003 55 0.0403 0.0000 0.0217 | 0.1472 24727
29 LIIT 2004/2003 43 0.0516 0.0000 0.0243 | 0.1558 | P
31 LIIT 2004/2003 27 0.0723 0.0000 0.0460 | 0.2145 0.4802
Celok LIII 2004/2003 153 0.0679 | 0.0000 0.0395 | 0.1987
25 LI 2005/2004 32 0.1485 0.0000 0.1124 | 03353 | T
28 LIIT 2005/2004 61 0.0753 0.0000 0.0490 | 0.2214 5.3078
29 LIIT 2005/2004 55 0.1149 0.0000 0.0637 | 02523 | P
31 LIIT 2005/2004 27 0.1163 0.0000 0.0409 | 0.2023 0.1506
Celok LIIT 2005/2004 175 0.1075 0.0000 0.0635 | 0.2520

Rozklad ukazovatela stupern celkovej paky:
Nadradeny ukazovatel’: DTL (droven 1)
SK NACE Ukazovatel” | Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev | Kruskall-Wallis test
25 DFL 2005/2004 36 0.6002 0.6741 0.1702 | 04125 | T
28 DFL 2005/2004 76 0.5041 0.4003 0.1559 | 0.3949 1.4733
29 DFL 2005/2004 74 0.4959 0.3346 0.1538 | 03922 | P
31 DFL 2005/2004 32 0.5555 0.5877 0.1844 | 0.4294 0.6885
Celok DFL 2005/2004 218 | 05247 | 0.4648 0.1609 | 0.4012
25 DOL 2005/2004 36 0.7613 1.0000 0.1151 | 03393 | T
28 DOL 2005/2004 76 0.8175 1.0000 0.1066 | 0.3265 2.7771
29 DOL 2005/2004 74 0.8394 1.0000 0.0910 | 03017 | P
31 DOL 2005/2004 32 0.7664 1.0000 0.1188 | 0.3447 0.4273
Celok DOL 2005/2004 218 | 0.8082 | 1.0000 0.1040 | 0.3225
Nadradeny ukazovatel’: DOL (droveii 2)
SK NACE Ukazovatel” | Obdobie Count | Average | Median | Variance | Stdev | Kruskall-Wallis test
25 DLROA 2005/2004 36 0.5236 0.4556 0.1559 | 03948 | T
28 DLROA 2005/2004 81 0.5674 0.5244 0.1434 | 0.3787 1.1753
29 DLROA 2005/2004 74 0.5495 0.5176 0.1389 | 03727 | P
31 DLROA 2005/2004 35 0.6052 0.6072 0.1482 | 0.3850 0.7589
Celok DLROA 2005/2004 226 0.5604 0.5311 0.1433 | 0.3785
25 DLNVH 2005/2004 36 0.6436 0.7798 0.1517 | 03894 | T
28 DLNVH 2005/2004 81 0.6910 0.9060 0.1341 | 0.3662 5.3648
29 DLNVH 2005/2004 74 0.6288 0.8103 0.1575 | 03968 | P
31 DLNVH 2005/2004 35 0.5143 0.4625 0.1449 | 0.3807 0.1470




Celok DLNVH 2005/2004 226 | 06357 | 07798 0.1477 | 0.3843
25 DLPH 2005/2004 36 | 05098 | 0.5355 0.1626 | 0.4032
28 DLPH 2005/2004 81 04137 | 02974 0.1257 | 0.3545 5.7833
29 DLPH 2005/2004 74 | 05771 | 05829 0.1445 | 0.3802
31 DLPH 2005/2004 35 | 05372 | 04953 0.1605 | 0.4006 0.1226
Celok DLPH 2005/2004 226 | 05016 | 0.4550 0.1460 | 0.3821




Priloha 11 Analyza tendencii vyvoja vybranych ukazovatelov

. SK NACE Chi square
Vztah Obdobie | A/N Spolu q
25 28 29 31 T p
P Pocet 17 32 37 21 107 227 0.5188
ano o
2004/2003 v 68.00 60.38 71.15 75.00 67.72
nie Pocet 8 21 15 7 51
[EaT > % 3200 | 39.62 | 2885 | 25.00 3228
IEBT 4no Potet 11 28 25 16 80 032 | 0.9566
%
2005/2004 v 47.83 48.28 47.17 53.33 48.78
. Pocet 12 30 28 14 84
nie
Po 52.17 51.72 52.83 46.67 51.22
. Potet 11 24 25 16 76 1.50 | 0.6816 |
ano %
2004/2003 o 44.00 43.64 48.08 57.14 47.50
nie Pocet 14 31 27 12 84
[eBT > % 5600 | 5636 | 51.92 | 42.86 52.50
TEBIT 4no Potet 13 30 31 17 91 0.82 | 0.8436 |
%
2005/2004 o 54.17 50.00 58.49 54.84 54.17
. Pocet 11 30 22 14 77
nie
Po 45.83 50.00 41.51 45.16 45.83
) Pocet 12 31 27 16 86 0.60 0.8971
ano .
2004/2003 v 52.17 56.36 61.36 59.26 57.72
nie Pocet 11 24 17 11 63
[eBIT > % 4783 | 4364 | 3864 | 4074 42.28
InvH 4no Pocet 10 35 22 13 80 2.85 | 04147
%
2005/2004 v 45.45 64.81 55.00 52.00 56.74
. Pocet 12 19 18 12 61
nie
% 54.55 35.19 45.00 48.00 43.26
. Pocet 10 26 26 14 76 2.13 0.5455
ano o
2004/2003 v 37.04 43.33 52.00 51.85 46.34
. Pocet 17 34 24 13 88
nie
% 62.96 56.67 48.00 48.15 53.66
Inva s IpH -
. Pocet 13 23 25 13 74 339 | 03354
ano o
2005/2004 v 52.00 41.07 59.52 52.00 50.00
. Pocet 12 33 17 12 74
nie
Po 48.00 58.93 40.48 48.00 50.00
. Potet 12 28 35 18 93 4.86 | 0.1820 |
ano %
2004/2003 o 46.15 47.46 64.81 62.07 55.36
nie Pocet 14 31 19 11 75
IeBIT > % 5385 | 5254 | 3519 | 3793 44.64
IpH 4no Potet 12 30 33 17 92 3.32 | 0.3450 |
%
2005/2004 o 46.15 46.88 62.26 54.84 52.87
. Pocet 14 34 20 14 82
nie
Po 53.85 53.13 37.74 45.16 47.13
Pocet
Irus IT 4no oCel 21 38 33 20 112 2.73 0.4357
%
2004/2003 o 60.00 49.35 4521 57.14 50.91
. Pocet 14 39 40 15 108
nie
%o 40.00 50.65 54.79 42.86 49.09
2005/2004 P Pocet 17 37 34 12 100 1.87 | 05993
K 48.57 46.25 45.95 34.29 44.64




. Pocet 18 43 40 23 124
nie
Po 51.43 53.75 54.05 65.71 55.36
) Pocet 15 42 34 17 108 1.36 0.7156 |
ano %
2004/2003 o 41.67 52.50 45.95 48.57 48.00
. Pocet 21 38 40 18 117
nie
Po 58.33 47.50 54.05 51.43 52.00
It>1a -
. Pocet 18 38 42 16 114 1.90 0.5935
ano .
2005/2004 o 50.00 46.91 56.76 45.71 50.44
. Pocet 18 43 32 19 112
nie
% 50.00 53.09 43.24 54.29 49.56
p Pocet 11 44 50 22 127 | 1425 0.0026
ano o
2004/2003 v 30.56 54.32 67.57 62.86 56.19
. Pocet 25 37 24 13 99
nie
K 69.44 45.68 32.43 37.14 43.81
IvsIn -
p Pocet 17 42 40 18 117 0.45 0.9287
ano o
2005/2004 v 47.22 51.85 54.05 51.43 51.77
. Pocet 19 39 34 17 109
nie
K 52.78 48.15 45.95 48.57 48.23
) Pocet 13 48 35 16 112 6.36 0.0954
ano o
2004/2003 v 36.11 60.00 47.95 45.71 50.00
. Pocet 23 32 38 19 112
nie
Po 63.89 40.00 52.05 54.29 50.00
It>Ibm -
4no Pocet 22 42 39 19 122 0.85 0.8368 |
%
2005/2004 o 61.11 52.50 52.70 54.29 54.22
. Pocet 14 38 35 16 103
nie
Po 38.89 47.50 47.30 45.71 45.78
) Pocet 16 35 37 17 105 0.76 0.8598 |
ano %
2004/2003 o 44.44 44.30 50.68 48.57 47.09
. Pocet 20 44 36 18 118
I nie
DM > % 5556 | 5570 | 4932 | 5143 52.91
Tosn dno Pocet 19 33 34 22 108 | 501 ] 01711
%
2005/2004 o 52.78 41.25 45.95 62.86 48.00
. Pocet 17 47 40 13 117
nie
K 47.22 58.75 54.05 37.14 52.00
p Pocet 17 51 40 20 128 3.38 0.3362
ano o
2004/2003 v 47.22 64.56 54.79 57.14 57.40
nie Pocet 19 28 33 15 95
Iopp > % 5278 | 3544 | 4521 | 4286 42.60
IpMm 4no Pocet 22 52 42 18 134 | 222 | 0.5278
%
2005/2004 v 61.11 65.00 56.76 51.43 59.56
. Pocet 14 28 32 17 91
nie
% 38.89 35.00 43.24 48.57 40.44
) Pocet 9 30 32 14 85 3.69 0.2969
ano o
2004/2003 v 25.00 38.96 43.84 40.00 38.46
. Pocet 27 47 41 21 136
nie
P 75.00 61.04 56.16 60.00 61.54
It>1Izas -
4no Pocet 16 48 38 22 124 461 0.2025 |
%
2005/2004 o 44.44 61.54 51.35 64.71 55.86
. Pocet 20 30 36 12 98
nie
Po 55.56 38.46 48.65 35.29 44.14




P Pocet 6 24 27 11 68 471 0.194
ano o
2004/2003 v 16.67 30.38 36.99 31.43 30.49
. Pocet 30 55 46 24 155
nie
% 83.33 69.62 63.01 68.57 69.51
Ipp> losn -
4no Pocet 19 30 27 15 91 3.23 | 0.3573 |
%
2005/2004 v 52.78 37.04 36.49 42.86 40.27
. Pocet 17 51 47 20 135
nie
Po 47.22 62.96 63.51 57.14 59.73
. Potet 9 21 22 15 67 2.17 | 0.5373 |
ano %
2004/2003 o 36.00 43.75 4231 55.56 44.08
nie Pocet 16 27 30 12 85
IroE > % 64.00 | 5625 | 57.69 | 44.44 55.92
IroOA 4no Potet 9 26 34 15 84 52 | 0.1576 |
%
2005/2004 v 39.13 47.27 64.15 50.00 52.17
. Pocet 14 29 19 15 77
nie
Po 60.87 52.73 35.85 50.00 47.83




Priloha 12 Vysledky analyzy budiicej finan¢nej situacie podnikov vzorky
podPa tdajov z roku 2005

Frequency Table for CAT_ALTMAN2005 by SK NACE

Row
25 28 29 31 Total
dobra | 17 | 34 | 28 | 15 | 94
| 7.69 | 15.38 | 12.67 | 6.79 | 42.53
seda | 19 | 40 | 39 | 16 | 114
| 8.60 | 18.10 | 17.65 | 7.24 | 51.58
zla \ 0 | 4 | 7 2| 13
| 0.00 | 1.81 | 3.17 | 0.90 | 5.88
Column 36 78 74 33 221
Total 16.29 35.29 33.48 14.93 100.00
Chi-Square Test
Chi-Square Df P-Value
4.55 6 0.6025
Warning: some cell counts < 5.
Frequency Table for CAT_DSCORE2005 by SK NACE
Row
25 28 29 31 Total
seda \ 1 0 | 0 | 0 | 1
| 0.47 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.47
standardne | 34 | 73 | 73 | 32 | 212
| 15.89 | 34.11 | 34.11 | 14.95 | 99.07
stratove | 0 | 0 | 1 | 0 | 1
| 0.00 | 0.00 | 0.47 | 0.00 | 0.47
Column 35 73 74 32 214
Total 16.36 34.11 34.58 14.95 100.00
Chi-Square Test
Chi-Square Df P-Value
7.03 6 0.3181
Warning: some cell counts < 5.
Frequency Table for CAT_IN052005 by SK NACE
Row
25 28 29 31 Total
dobra | 9 | 30 | 27 | 15 | 81
| 4.07 | 13.57 | 12.22 | 6.79 | 36.65
seda | 18 | 26 | 25 | 10 | 79
| 8.14 | 11.76 | 11.31 | 4.52 | 35.75
zla | 9 | 22 | 22 | 8 | 61
| 4.07 | 9.95 | 9.95 | 3.62 | 27.60
Column 36 78 74 33 221

Total 16.29 35.29 33.48 14.93 100.00



Chi-Square Test

Row

25 28 29 31 Total

extremne | 6 | 19 | 19 | 10 | 54
dobra | 2.80 | 8.88 | 8.88 | 4.67 | 25.23
velmi dobra | 5 ] 8 | 12 | 5 ] 30
| 2.34 | 3.74 | 5.61 | 2.34 | 14.02

dobra | 7 17 | 9 | 10 | 43
| 3.27 | 7.94 | 4.21 | 4.67 | 20.09

urcite | 16 | 27 | 26 | 7 76
problemy | 7.48 | 12.62 | 12.15 | 3.27 | 35.51
zla \ 1 2| 5 | 0 | 8
| 0.47 | 0.93 | 2.34 | 0.00 | 3.74

velmi zla | 0 | 0 | 1] 0 | 1
| 0.00 | 0.00 | 0.47 | 0.00 | 0.47

extremne zla| 0 | 0 | 2 0 | 2
| 0.00 | 0.00 | 0.93 | 0.00 | 0.93

Column 35 73 74 32 214
Total 16.36 34.11 34.58 14.95 100.00

Chi-Square Test

Warning: some cell counts < 5.



