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FINANCNA ANALYZA - NASTROJ
DIAGNOSTIKOVANIA FINANCNEHO
ZDRAVIA PODNIKU

FINANCIAL ANALYSIS - THE TOOL FOR DIAGNOSTIC OF COMPANY'S
FINANCIAL HEALTH

Petra Gundoval

Autorka je interna doktorandka na Ekonomickej fakulte Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici. Vo svojej dizertaénej praci sa venuje finanénej analyze ex-ante ako nastroju
predikovania finan¢nej situdcie podnikov.

Abstract

The financial situation of the company presents achievements in various areas of
corporate activity and provides a comprehensive picture of its performance. Financial analysis
is an important tool of current and future corporate financial situation evaluation. When
financial analysis is well prepared and objectively interpreted, it provides overview of the
financial health of the company. The aim of the analysis is to assess the financial situation and
determine which factors are involved in shaping of the financial situation of the company and
how intense this involvement is. Complex financial analysis includes financial analysis ex-
post and ex-ante. The article shows the financial analysis of the company as an important tool
for diagnosing the financial health. Introduction of the article presents theoretical apparatus of
the financial analysis. In the second part of the paper we show the current situation in the use
of financial analysis in practice of Slovak companies.

Keywords: financial analysis, financial analysis ex-post, financial analysis ex-ante, financial
ratios, prediction methods

Abstrakt

Finan¢na situacia podniku vypoveda o vysledkoch dosiahnutych v jednotlivych oblastiach
podnikovej aktivity a dava komplexny obraz o jeho vykonnosti. Finan¢na analyza je nastroj,
na zaklade ktorého dokaze manazér a analytik postdit’ finan¢né zdravie podniku, odhalit’ jeho
problémové oblasti a silné stranky. Ciel'om finanénej analyzy je zhodnotit’ finan¢nu situaciu
podniku a urcit, ktoré ¢initele a S akou intenzitou sa na formovani finan¢nej situacie podniku
podiel'ali. Komplexna finan¢na analyza zahfiia finanénu analyzu ex-post a finan¢na analyzu
ex-ante. Cielom prispevku je zobrazit' finan¢ni analyzu podniku ako doélezity ndstroj
diagnostikovania finanéného zdravia, priCom v jeho Uvode sa zaoberdme teoretickym

! Adresa pracoviska: Ekonomicka fakulta Univerzity Mateja Bela, Katedra ekonomiky a manazmentu podniku,
Tajovského 10, 974 90 Banska Bystrica
E-mail: petra.gundova@umb.sk
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aparatom finan¢nej analyzy. V druhej Casti prispevku na zaklade vysledkov dotaznikoveho
prieskumu zobrazujeme sucasnu situaciu vo vyuzivani finan¢nej analyzy v praxi slovenskych
podnikov.

Klucové slova: financnd analyza, finan¢na analyza ex-post, finan¢nd analyza ex-ante,
pomerové ukazovatele, predikéné metody

Uvod
Globalizacia ekonomiky do zna¢nej miery zvySuje ndroky, ktoré su kladené na vykonnost’
podniku. V sucasnosti je GspeSnym podnikom len taky podnik, ktory dokaze flexibilne
reagovat’ na nové vznikajuce metédy v podnikovom riadeni. V tomto smere sa meni aj
postavenie finan¢no-ekonomickej analyzy, ktorda moéze velmi vyrazne ovplyvnit financna
situaciu podniku. Kvalitne a objektivne vypracovana analyza dokaze identifikovat’ kritické
aspekty, ktoré by mohli v buducnosti vazne ohrozit’ existenciu podniku. Na druhej strane
spravna kompozicia financ¢nej analyzy determinuje miesta, na ktorych by mal podnik
V budtcnosti stavat. Samozrejme, zékladom finan¢nej analyzy je spravna interpretacia
zistenych vysledkov finanénych ukazovatel'ov.

V ramci podnikovo-hospodarskej tedrie patri finan¢na analyza k oblastiam, ktoré sa
dynamicky vyvijaji a je im venovana zvysend pozornost, ¢o je dosledkom stucasnej svetovej
situacie, ktora vyzaduje zachytit’ negative signaly v ¢innosti podniku uz v poc¢iato¢nom stadiu.

Teoreticko-metodologické vychodiska finan¢nej analyzy

Finan¢nd analyza je oblast, ktord predstavuje vyraznt sti¢ast’ sustavy financného riadenia. Je
Uzko spojend s finan¢nym G¢tovnictvom a finanénym riadenim podniku, priGom prepaja tieto
dva néstroje podnikového riadenia (Grunvald, 1996, s. 59).

Financny manazment prestavuje v trhovej ekonomike neoddelitelni az dominantnt
stranku ekonomickej Cinnosti. Zaobera sa pohybom penazi a podnikového kapitalu. VSetky
¢innosti podniku sa vyznauji dvomi strankami, ato vecnou (hmotnou, majetkovou)
a finan¢nou. Celkové riadenie podniku by malo tieto dve stranky uvadzat’ do stladu. Financny
manaZzment je zjednocujucim faktorom celého riadiaceho systému podniku, zaoberd sa teda
finanénymi aspektmi ¢innosti podniku. Jeho obsahom je riadenie finanénych procesov
podniku, ktoré zahfna nasledovné Styri zakladné ¢innosti (Vinczeova, Hiadlovsky, 2004, s. 3):

1. finan¢né planovanie,

2. finan¢né rozhodovanie,

3. organizovanie finan¢nych procesov,

4. finan¢na analyza a kontrola.

Na tomto mieste mozeme vidiet’, ze finan¢na analyza ma svoje vyznamné postavenie a Ulohy
vo finan¢nom riadeni a finanénom manazmente, pricom hodnoti stupeii dosahovania
finan¢nych cielov v uplynulych obdobiach (analyza ex-post) a predpoklada vyvoj finan¢nej
situdcie podniku (analyza ex-ante). Z predchadzajuceho textu vyplyva, Ze finan¢na analyza
dava podnety pre operativne riadenie a poskytuje podklady na zostavenie finanénych planov
podniku pre d’alSie obdobia.
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Predmetom finan¢nej analyzy je finan¢na situdcia podniku. Financnou situdciou
podniku Kk uréitému datumu sa rozumie stav majetku a zdrojov majetku, resp. zdrojov
financovania k tomuto datumu, ktory vznikol v dosledku vSetkych transakcii a udalosti
v podniku od jeho vzniku a zaznamenanych v Gétovnictve ako étovné pripady (Slosérova,
2006, s. 279).

Cielom financnej analyzy je zhodnotit’ finan¢nu situdciu (financné zdravie) podniku
aurCit, ktoré Cinitele asakou intenzitou sa na formovani financnej situdcie podniku
podielali. Relevantné Cinitele sa rozdel'uji na externé a interné (Lesakova a kol., 2007, s. 21).

V odbornej literatire sa moOZeme stretnit’ srdéznym pohladom na postup
uskutoénovania finanénej analyzy, pricom v praxi je najcastejSie vyuzivany postup, ktory
pochadza z USA. Tomuto postupu sa prispdsobuju i finanéné rozbory v krajinach EU
(Kicova, 2004, s. 3). Postup finan¢nej analyzy sa opiera o pomerové finanéné ukazovatele,
pricom v tejto podobe (nepodstatné odlisnosti moézu suvisiet' s narodnymi Specifikami
v legislative i uctovnictve) sa pouziva prakticky v celom trhovo hospodariacom svete (Zalai,
2002, s. 50). Pozostava z logicky a chronologicky na seba nadvézujucich krokov (Lesakova
a kol., 2007, s. 37):

1. vypocet financnych pomerovych ukazovatel'ov za analyzovany podnik,

2. porovnanie podnikovych ukazovatel'ov s priemernymi ukazovatelmi za prislusné

odvetvie (pripadne s extremnymi hodnotami),

3. skimanie vyvoja podnikovych ukazovatelov v Case,

>

analyza vzajomnych vztahov medzi pomerovymi finanénymi ukazovatel'mi,
5. névrh opatreni.

Tak v literatdre ako iv praxi sa mdzeme stretnat’” s mnohymi pristupmi ku Klasifikécii
finanénej analyzy, ked'ze jednotlivé druhy metdd sa v praxi kombinuju a vzajomne dopiaja.
Najznamejsie ¢lenenie finan¢nej analyzy je &lenenie z ¢asového hladiska. Casova orientacia
finan¢nej analyzy méze byt v zasade dvojaka. Pri analyze ex-post sa zameriavame na sucasné
vysledky, ich vysvetlenie pomocou pohl'adu do minulosti. Zistujeme priciny dosiahnutého
stavu, sledujeme dynamiku vyvoja podnikovych vysledkov spolu sich priestorovou
komparéciou. Jednd sa o podstatni Cast’ praktickej finan¢nej analyzy, ktora umoziuje
,.diagnostikovat’ finanéné zdravie* podniku a ur¢it’ pozitivne i negativne faktory ovplyviiujlice
dosiahnuty stav. Retrospektivne orientovana finan¢né analyza ndm odpovie na otazku ako je
na tom podnik po finanénej stranke, kde su jeho silné a slabé miesta i to, ktoré ¢initele a akym
smerom posobili na sucasnu finan¢nu situaciu. Na dosiahnutom stave uz ale ni¢ nezmenime
(Hiadlovsky, 2002, s. 19). Obmedzenia analyzy ex-post mozno prekonat ,.prediZzenim*
sucasnej financnej situacie do buducnosti. Finanéna analyza ex-ante ma za ulohy vyvoj
podnikovych financii predikovat, prognozovat buducu finan¢ni spdsobilost’ podniku,
prirodzene s presnostou liSiacou sa podl'a ,,vzdialenosti“ cielovej budiicnosti od stuc¢asnosti
(Zalai, 2002, s. 41). Na tomto mieste m6zeme vidiet' prepojenost’ medzi finan¢nou analyzou
ex-post a finan¢nou analyzou ex-ante, ktord s casovym predsttihom poukazuje na
nebezpecenstvo v doterajSom vyvoji a umoznuje tak uskuto¢nit’ ozdravné opatrenia skor, nez
ku krize dojde. Nasledujlici obrazok graficky znazoriiuje prepojenie medzi finan¢nou
analyzou ex-post a finan¢nou analyzou ex-ante.
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Obr. 1: Vzijomny vzt'ah medzi finan¢nou analyzou ex-post a ex-ante
Zdroj: HIADLOVSKY, V., 2010

Pomerové finan¢né ukazovatele su najobl'ibenejSou a tieZ najrozsirenejSou metédou financnej
analyzy ex-post. Umoznuja ziskat” rychly anenakladny obraz o zakladnych finan¢nych
charakteristikdch podniku (Sedlacek, 2007, s. 55). V odbornej literatire sa stretdvame
Sroznym clenenim a usporiadanim pomerovych ukazovatel'ov. Pre potreby predkladaného
prispevku sa priklaname ku klasifikacii podl'a oblasti finan¢nej analyzy:

1. ukazovatele likvidity,

2. ukazovatele aktivity,

3. ukazovatele zadlZenosti,

4. ukazovatele rentability,

5. ukazovatele trhovej hodnoty.
Odporucané vysledné hodnoty ukazovatel'ov zavisia od sektorovej a odvetvovej prislusnosti
podniku, ked’Ze tato skuto¢nost’ stivisi s rozdielnou Struktirou aktiv a pasiv roznych odborov.

Ako uz bolo uvedené v predchadzajucom texte, z vysledkov finan¢nej analyzy ex-post
vychadza finan¢na analyza ex-ante ajej metody prognozovania. Metddy progndzovania
finan¢nej situacie musia umoznit’ s primeranou spolahlivostou zaradenie podniku do
kategorie prosperujucich, resp. neprosperujdcich podnikov. To si vyZaduje, aby celkova
finan¢no-ekonomicka vykonnost' a vysledky podniku boli ,,pretavené¢ do vel'mi hutného,
najlepSie jednociselného vyjadrenia (Zalai akol., 2010). Pre metodiky je spolo¢né, ze
vychadzaju zo suboru vybranych finanénych ukazovatelov skonStruovanych na zéklade
informacii z beznej ucétovnej zavierky. Neskor publikované metody vyuZivaju Udaje
z uctovnych zavierok za viac po sebe iducich obdobi (Hiadlovsky, 2010, s. 37). Na
predikovanie finan¢nej situacie je mozné pouzit' bohaty aparat jednoduchych i zloZitejSich
metdd, priCom pre potreby prispevku sa priklafiame k nasledujlcej klasifikacii (Lesakova
a kol., 2007, s. 68):

1. metody bodového hodnotenia,

2. matematicko-Statistické metody:

= jednorozmerna diskrimina¢na analyza,
» viacrozmerna diskriminacna analyza,
3. metddy multikriteridlneho hodnotenia,
4. neurGnove siete.

16 http://www.mladaveda.sk
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V nasledujucom texte uvedieme vysledky dotaznikoveho prieskumu, prostrednictvom ktorého
sme zist'ovali sucasnu situdciu vo vykondvani financnej analyzy slovenskymi podnikmi.

Vysledky dotaznikového prieskumu zameraného na uskuto¢iiovanie finan¢nej analyzy v
praxi slovenskych podnikov

Dotaznikovy prieskum bol uskuto¢tiovany v termine od 24. oktobra 2012 do 5. decembra
2012, teda prieskum prebiehal pocas Siestich tyzdnov, pricom bol zamerany na zistenie
sucasné¢ho stavu vykonavania finan¢nej analyzy v praxi slovenskych podnikov. Dotazniky
boli distribuované malym, strednym i velkym podnikom elektronicky, pricom na tvorbu
dotaznika bol vyuzity nastroj Google Docs. Z 506 oslovenych podnikov sa vratilo 78 Uplne
vyplnenych dotaznikov, z ¢oho vyplyva, Ze percento navratnosti bolo 15,415 %.

Nasledujuca tabulka prezentuje rozdelenie stiboru podl'a poctu zamestnancov, pricom
najvacsi pocet podnikov, konkrétne 28, predstavuju vel'ké podniky s po¢tom zamestnancov
250 aviac. Mikropodniky, ktorych maximalny pocet zamestnancov je 9, maju v subore
najmensie zastupenie, a to 17,95 %.

Typ podniku Pocet podnikov Percentudlny podiel
Mikropodnik (0 — 9 zamestnancov) 14 17,95 %
Maly podnik (10 — 49 zamestnancov) 15 19,23 %
Stredny podnik (50 — 249 zamestnancov) 21 26,93 %
Vel’ky podnik (viac ako 250 zamestnancov) 28 35,89 %
Spolu | 78 100,00 %

Tab. 1: Rozdelenie siboru podla velkosti — poétu zamestnancov
Zdroj: Spracované na zéklade odpovedi dotaznikového prieskumu

Podla regionalnej klasifikdcie maju v stibore najvécSie zastipenie (25,65 %) podniky so
sidlom v Bratislavskom samospravnom kraji, ¢o vyplyva aj so skuto¢nosti, Ze tito oblast’ je
ekonomicky najvykonnej$im regionom SR a podla Statistického uradu Slovenskej republiky
k 31.12.2011 v Bratislavskom samospravnom kraji sidlilo az 35,40 % podnikov z celého
Uzemia Slovenskej republiky. DetailnejSia charakteristika regionalneho zastUpenia podnikov
v stbore je uvedena v tabulke.

Samospravny kraj Pocet podnikov Percentudlny podiel
Bratislavsky samospravny kraj 20 25,65 %
Trnavsky samospravny kraj 6 7,69 %
Trenciansky samospravny kraj 15 19,23 %
Nitriansky samospravny kraj 6 7,69 %
Banskobystricky samospravny kraj 15 19,23 %
Zilinsky samospravny kraj 4 5,13 %
PreSovsky samospravny kraj 6 7,69 %
KoSicky samospravny kraj 6 7,69 %
Spolu 78 100,00 %

Tab. 2: Klasifikacia podnikov podl'a regionalneho zastapenia
Zdroj: Spracované na zaklade odpovedi dotaznikového prieskumu
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Odvetvova Struktara suboru je zobrazena v nasledujucom grafe, v ktorom mézeme vidiet’, Ze
az 30,77 % podnikov (v absolitnom vyjadreni 24 podnikov) p6sobi v oblasti priemyslu.
Podniky zo sféry obchodu astavebnictva maju rovnaké percentudlne zastUpenie, ato
konkrétne 12,82 %, ¢o predstavuje 10 podnikov. V sUbore sa nenachddzajd podniky, ktorych
hlavnu ¢innost’” mézeme zaradit’ do post a telekomunikacii, zdravotnictva a farmaceutického
priemyslu a verejnej spravy.

r W r r r
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Graf 1: Odvetvova Struktira siboru
Zdroj: Spracované na zaklade odpovedi dotaznikového prieskumu

Ciel'om prvej otazky bolo zistit, ¢i podniky vo svojej praxi vykonavaja finan¢ntl analyzu na
hodnotenie Grovne a vyvoja finan¢nej situacie. V subore 78 podnikov 46 podnikov vykonava
finanénu analyzu pravidelne, pricom takmer polovicu z tychto podnikov, konkrétne 22,
predstavuju velké podnikatel'ské subjekty s poctom zamestnancov 250 a viac. 10 podnikov
nevykondava finanénu analyzu vobec. Zaujimavé je, ze z tychto 10 podnikov st az tri vel'ké
podniky, u ktorych existuje predpoklad, ze buda finan¢nt analyzu uskuto¢iovat’ pravidelne.
V nasledujicom grafe mdézeme vidiet, Ze 28,21 % podnikov (v absolutnom vyjadreni 22
podnikatel'skych subjektov) oznacilo ako odpoved’, Ze financnu analyzu sice uskuto¢nuju, ale
iba nepravidelne, ato podla potreby. Literatira najcastejSie uvadza nasledujiice metody
finan¢nej analyzy:

* metddy pomerovych finanénych ukazovatelov,

» vyuzitie finanénych modelov vo finan¢nej analyze,

= Balanced Scorecard,

= iné — napr. ukazovatel EVA.

Ked'ze v niektorych podnikoch absentuju teoretické poznatky o finanénej analyze, mézeme
predpokladat, ze podniky vysSie uvedené metody vyuzivaju, resp. pravidelne pozoruju vyvoj
aj relativne menSieho poctu ukazovatel'ov, ktory nadsledne porovnavaju v ¢ase (Co mozeme
tiez povazovat' za realizovanie finanénej analyzy v zjednoduSenej podobe), no na zéklade
neznalosti si predstavitelia podnikov myslia, Ze samotn{l finan¢nt analyzu neuskutocnuju.

18 http://www.mladaveda.sk
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Vykonavanie financnej analyzy
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Graf 2 Vykonavanie finanénej analyzy
Zdroj: Spracované na zéklade odpovedi dotaznikového prieskumu

Ako hlavny dévod nevykonavania financ¢nej analyzy, resp. jej nepravidelného realizovania,
uviedlo az 34,375 % podnikov (v absolitnom vyjadreni 11 podnikatel'skych subjektov)
moznost’ iné, pricom odpovede podnikov mézeme rozdelit’ do dvoch hlavnych kategoérii, a to:

1. Podnik, nevykonava finan¢na analyzu, pretoZe si to nevyzaduje jeho majitel’, resp.
vedenie podniku. Takato odpoved’ uviedlo az 9 podnikov;

2. Podnik nevykonava finan¢ni analyzu vzhladom na svoju velkost — malé
personalne obsadenie. Takato odpoved’ uviedli 2 podniky.

10 podnikatel'skych subjektov nevykonava finan¢na analyzu pre jej Casovl naro¢nost’.
Tato odpoved” modzeme povazovat’ za diskutabilnli, pretoze ako uz bolo uvedené, jednou
z metdd financnej analyzy st aj pomerové ukazovatele finan¢nej analyzy ex-post (ukazovatele
likvidity, aktivity, zadlZenosti, rentability atrhovej hodnoty), ktorych samotny vypocet
a interpretacia vysledkov nie st casovo naro¢né. Je nevyhnutné si vSak uvedomit, ze
Vv podnikatel'skej praxi je obvykle finan¢nou analyzou poverend osoba (mnohokrat samotny
majitel’ daného podniku), v ktorej kompetencii su aj iné ¢innosti, dosledkom ¢oho sa primarne
zameriava na rieSenie inych Gloh a nie na problematiku finan¢nej analyzy. V takomto pripade
moze byt finan¢nd analyza povazovana za ¢asovo naro¢ni. Komplexné spracovanie odpovedi
druhej otazky prezentuje nasledujuca tabul’ka.

Dévod nevykonavania finan¢nej analyzy Pocet podnikov | Percentualny podiel
Casové naro¢nost’ 10 31,250 %
VyZzaduje si to zvySené naklady 0 0,000 %
Finan¢nt analyzu nepovazujeme za dolezita 6 18,750 %
Nemame potrebné vedomosti 5 15,625 %
Iné 11 34,375 %
Spolu 32 100,00 %

Tab. 2: Dovod nevykonavania finanénej analyzy, resp. iba nepravidelného vykonavania
Zdroj: Spracované na zaklade odpovedi dotaznikového prieskumu

V otazke cislo 3 podniky uvadzali ukazovatele, ktoré vyuzivaji na diagnostikovanie
finan¢ného zdravia. V tejto otdzke mohli podniky uviest’ viac ako iba jednu moznost’. Najviac
podnikov (v absolithom vyjadreni 73 podnikatel'skych subjektov) oznacilo vysledok
hospodérenia, 46 subjektov uviedlo pomerové finanéné ukazovatele (ukazovatele likvidity,
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aktivity, zadlZenosti, rentability atrhovej hodnoty), 17 podnikov predikéné metody, 8
podnikov ekonomickl pridand hodnotu, 7 podnikov Balanced Scorecard a 3 podniky uviedli
moznost iné. V analyzovanej mnozine podnikov je priemerny pocet vyuzivanych
ukazovatel'ov na diagnostikovanie financného zdravia 1,962, pricom modus (najcastejSie sa
vyskytujica hodnota) sledovaného poétu ukazovatelov je 1 amedidn (strednd hodnota
mnoziny) 2. VSetky tieto vysledky hodnotime ako vel'mi nizke.

Zaver

Financ¢na situacia podniku ajeho doveryhodnost’ patria k dolezitym skuto¢nostiam, ktoré
ovplyviiuji nielen postavenie podniku na trhu, ale aj postoje a doveru zakaznikov, investorov
a Sirokej verejnosti. Prostrednictvom financnej analyzy dokaze manazér podniku posudit
nielen jeho sticasnu finan¢nu situédciu, ale moze uskutocnit’ aj predikciu financnej situacie do
buducnosti.

Z vysledkov dotaznikového prieskumu vyplynulo, ze najcastejs$i dovod nevykonavania
finan¢nej analyzy v danom stibore podnikatel'skych subjektov je skutocnost’, Ze predstavitelia
podniku povazuju finanénil analyzu za casovo néaro¢nti. Toto tvrdenie je viac ako
diskutabilné, ked’ze jednou z metod financnej analyzy st aj pomerové ukazovatele, ktoré sa
vyznacuju svojou jednoduchost'ou a rychlostou. Na zdklade vysSie uvedenych skuto¢nosti
mozeme tvrdit, ze postavenie finan¢nej analyzy v celkovom financnom riadeni podniku je
nesmierne doélezité afinancna analyza ma v podnikatel'skej praxi svoje miesto a
opodstatnenie. Prave preto by sa mali vSetky velkostné typy podnikatel'skych jednotiek snazit’
o pravidelné a systematické vykonavania finan¢nej analyzy, ¢im by predisli viacerym
krizovym situaciam vo svojej podnikatel’'skej ¢innosti.
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