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CREDITWORTHY MODEL AKO
METODA DIAGNOSTIKY FINANCNEJ
VYKONNOSTI VO VYBRANEJ
SPOLOCNOSTI

CREDITWORTHY MODEL AS A METHOD OF DIAGNOSING FINANCIAL
PERFORMANCE IN THE SELECTED COMPANY

Erika Onuferova, Beata Sofrankoval

Erika Onuferova posobi ako interna doktorandka na Fakulte manazmentu PreSovskej
univerzity v PreSove. Vo svojej dizertaénej praci sa venuje problematike manazérskych
pristupov zvySovania podnikatel'skej vykonnosti a konkurencieschopnosti pre zefektivnenie
strategickych manazérskych rozhodovacich procesov. Beata Sofrankova posobi ako odborna
asistentka na Katedre financii na Fakulte manaZmentu PreSovskej univerzity v PreSove. Vo
svojej pedagogickej avedecko — vyskumnej praci sa zameriava na oblast hodnotenia
finan¢nej situacie podnikov pomocou finanéno — ekonomickych analyz a predikénych
modelov, finanény manazment podnikov a controlling rizik.

Erika Onuferova acts as a PhD. student at the Faculty of Management, University of PreSov in
Presov. She is focused on managerial approaches to improving enterprise performance and
competitiveness using to streamline strategic management decision — making processes in her
dissertation thesis. Beata Sofrankova works as a senior lecturer of the Department of Finance
at the Faculty of Management University of PreSov in PreSov. Her research work is focused
on evaluating the financial situation of companies by means of financial and economic
analysis and predictive models, financial management of enterprises and risk controlling.

Abstract

The aim of the article is to present the results of the Creditworthy model as a tool for the
diagnosis of financial performance in a selected company operating in the field of industry.
The analysis was realized on the basis of the financial statements for 2011-2015. The apport
of the contribution is the creation of a modified Creditworthy Performance Model, which is
composed of representative indicators and methods of financial analysis by applying a more
accurate method of their point assessment, and with the possibility of forecasting the
performance position. So the article is focused on monitoring changes in the reached and

! Adresa pracoviska: Ing. Beata Sofrankové, PhD., Mgr. Erika Onuferova, Katedra financii, Fakulta manazmentu
PreSovskej univerzity v Presove, Konstantinova 16, 080 01 Presov
E-mail: beata.sofrankova@unipo.sk, erika.onuferova@smail.unipo.sk
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expected performance in compared to the traditional and modified Creditworthy performance
model and in the practical use of these models in the economic activity of enterprises.
Key words: Creditworthy model, Ex post financial analysis, Ex ante financial analysis

Abstrakt

Cielom prispevku je prezentovat vysledky aplikacie Creditworthy modelu ako nastroja
diagnostiky finanénej vykonnosti vo vybranej spolo¢nosti pdsobiacej v oblasti priemyslu.
Analyza bola realizovand na zéklade U¢tovnych zavierok za roky 2011 — 2015. Prinosom
prispevku je tvorba modifikovaného Creditworthy modelu vykonnosti, ktory je zostaveny
Z reprezentujucich indikatorov a metdd financnej analyzy aplikovanim presnejSej metodiky
ich bodového ohodnotenia, a zarovenl s moznostou progndézovat vykonnostnil poziciu.
Prispevok sa tak venuje sledovaniu zmien v dosahovanej respektive ocakévanej vykonnosti
pri porovnani tradi€éného a modifikovaného Creditworthy modelu vykonnosti a v praktickom
vyuziti tychto modelov v ekonomickej ¢innosti podnikov.

KIacové slova: Creditworthy model, finan¢na analyza ex post, finan¢nd analyza ex ante

Uvod

Presadenie podniku v sGcasnych nestabilnych podmienkach trhového hospodarstva si
vyzaduje neustale sledovanie, hodnotenie ahlavne zvySovanie finan¢nej vykonnosti.
Pre podnik je dolezité, aby poznal klacové indikatory, ktoré by hodnoverne odrazali uroven
jeho finan¢nej kondicie za ucelom dosiahnutia vrcholového finan¢ného ciel’a, ktorym je
maximalizacia jeho trhovej hodnoty. Cim maju finanéné analyzy vyssiu vypovednu
schopnost’, tym presnejSi obraz o financnom stave spolo¢nosti manazér ziskava. Analyzu
vykonnosti je dolezité realizovat’ nielen do minulosti, ale venovat pozornost’ aj predikcii
buduceho vyvoja. Takato komplexnd analyza je dnes uz nevyhnutnou sucastou hodnotenia
finan¢nej situacie kazdého podniku. Finanéni manaZéri si dnes niteni vykonavat’ rychle a
spravne rozhodnutia a Vv kratkom c¢asovom horizonte rozhodovat' o budiicom finanénom
vyvoji. Na zdklade toho je nevyhnutné, aby vSetky nastroje, metddy ¢i analyzy, ktoré manazér
vyuziva, boli €o najviac presné, zrozumitelné a vysokej vypovedacej hodnoty.

Teoretické aspekty finan¢nej vykonnosti

Podl'a Zalaia a kol. (2010, s. 17) je finan¢no-ekonomicka analyza material, ktory rekapituluje
a hodnoti vysledky podniku za analyzované obdobie, identifikuje a kvantifikuje okolnosti
(Cinitele), ktoré ich determinovali, doterajsi vyvoj a dosiahnuté¢ vysledky prolonguje
do budtcnosti a vsetko to komprimuje do navrhu opatreni, ktorych realizacia ma zabezpecit
dosiahnutie podnikovych cielov. Autori Knapkova — Pavelkova — Steker (2013), ale
zdoraziujl, Ze finan¢na analyza reflektuje vysledky jeho spravania nielen vo finan¢nych ale
aj nefinan¢nych rovinach podnikového riadenia.

Vyznam finan¢nej analyzy spoc¢iva v poznani Cinitelov pdsobiacich na finan¢nu situaciu
podniku. Finan¢nd analyza sa tak stdva velmi uZitoénym a u¢innym diagnostickym
prostriedkom umoziujicim posudzovat’ ,,zdravie® podniku (Lesakovej a kol. 2007). Samotny
postup kvantifikacie stupna finan¢ného zdravia podniku moézeme rozdelit’” do troch krokov,
ktoré prezentuje nasledujtci obrazok.
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— diagnostikovat’ minuly vyvoj

v

Kvantifikacia _ urdit’ pri¢iny zlepseni/zhorseni
finan¢ného zdravia v

— zvolit’ smer budtuceho vyvoja

Obrazok 1 - Postup kvantifikacie finanéného zdravia podniku
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Lesakovej a kol. 2007

Pri realizacii finan¢nej analyzy je nevyhnutné dodrziavat’ urcitu postupnost’ vykondvanych
uloh. Vo vSeobecnosti rozliSujeme tri zakladné etapy finanénej analyzy, ktoré neprebiehaju
izolovane ale subezne. Su to analyza ukazovatel'ov, analyza odchylok a analyza pri¢in (Steker
— Otrusinova 2013).

Bez ohladu na to, aké pristupy alebo etapy budu v spolo¢nosti implementované, kazda
finan¢nd analyza ma svoje silné a slabé stranky, ktoré sa mézu odzrkadlit’ pri spracovani
Sirokej palety indikatorov, sustav ukazovatel'ov a réznych finanénych metrik v rdmci rieSenia
danej problematiky v podniku.

Silné stranky Slabé stranky
poskytuje podklady pre rozhodovaci proces odvija sa od uctovnych vykazov
informuje o stucasnej i buducej finanénej situacii rozdielne oceniovanie a odpisovanie
pomabha pri efektivnom vyuZzivani zdrojov rozne formy ovplyviiovania VH
poskytuje prehl'ad o financnych tokoch do tivahy sa neberie riziko a inflacia

Tabulka 1 - Vybrané silné a slabé stranky financnej analyzy podniku
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Knapkovej — Pavelkovej 2010

Metédy finan¢nej analyzy

V odbornej literatire je definované velké mnoZstvo odliSnych, obsahovo vSak vel'mi
podobnych metdd respektive modelov financnej analyzy. Podl'a Kubickovej — Jindfichovske;j
(2015) mo6Zeme metddy financnej analyzy rozdelit’ nasledovne:

Stavové a rozdielové ukazovatele
Pomerové a prevadzkové ukazovatele
Faktorova analyza

Elementarne metédy

METQDY Bonitné modely
FINANC’NEJ —t— Predikéné modely ' Bankrotové modely
ANALYZY

Neurénové siete

Ekonomicka pridana hodnota
Trhova pridana hodnota
Penazna pridana hodnota

= Moderné metody —

Obrazok 2 - Met6dy financnej analyzy
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Kubickovej - Jindfichovskej 2015
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Kisel'akova, Soltés a Soltésova (2015) v ramci problematiky merania finanénej vykonnosti

podnikov uvadzaju nasledovné c¢lenenie ekonomickych metdéd a modelov do dvoch

zakladnych skupin:

1. skupina — standardné modely zalozené na baze G¢tovného zisku, ktoré je mozné d’alej
roz€lenit’ na:

o Standardné modely financnej analyzy ex post — ide najmid o analyzu zakladnych
pomerovych ukazovatelov, prostrednictvom ktorych je mozné ziskat o podniku
zékladné finan¢né informacie o jeho financnej situdcii,

o Standardné modely financnej analyzy ex ante - ide najmi o analyzu predikénych
a bonitnych modelov, ktorymi je mozné predvidat budiucu financnu situdciu
analyzovanej podnikatel’'skej jednotky.

2. skupina — moderné modely zaloZzené na baze ekonomického zisku, ktoré zohladiuju
okrem uctovnych nékladov aj ekonomické ndklady a trhové ukazovatele, ktoré¢ odrazaju
trhov hodnotu podniku.

Jednym z najdodlezitejSich krokov, ktoré by mal podnikatel'sky subjekt podl'a Fedorkovej
(2013) podniknut’ je prevencia pred finanénymi problémami prostrednictvom progndzovania
finan¢nej situacie, kde je vhodné pouzit predikénu finanéni analyzu ex ante, ktora
prognézuje jeho buduci vyvoj a dokaze predikovat financnu tieseni na zaklade vyuzitia
bonitnych a bankrotovych modelov, aby sa podnik v budicnosti neocitol vo financnych
problémoch.

V literature existuje mnozstvo réznych bonitnych a bankrotovych modelov finan¢nej analyzy.
Prehl’ad tychto modelov poskytuji obrazok 3.

BANKROTOVE MODELY
BONITNE MODELY
Jednorozmerna Viacrozmernd
Tamariho rizikovy index diskriminaénd diskriminac¢nd analyza
analyza Altmanovo Z-skére
Rychly test Beaverova Z-skoére pre SR podniky
diskrimina¢na
CREDITWORTHY analyza Tafflerov model
MODEL -~ =
ringate mode
Zmijevského pring
Bilan¢né analyzy model Beermanov model

Rudolfa Douchy 1., I1.,111.

Bilderbeekov model

Index bonity a Index IN

7

Obrazok 3 - Modely predikénej analyzy
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Horvathovej — MokriSovej — Suhanyiovej 2016, Jencovej 2016, Kotulica —
Kiralyho — Rajéaniovej 2010
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Vo vSeobecnosti odpovedaji bonitné modely na otdzku ¢i je podnik ,,dobry* alebo ,,z1y*, t. j.
do akej miery ma finan¢né tazkosti alebo je finan¢ne zdravy (JenCova 2016). Pre bonitné
modely respektive metédy bodového hodnotenia je priznac¢né, ze hodnoty zvolenych
finan¢nych ukazovatel'ov sa transformuji na body pomocou bodovych stupnic. Jednoduchy,
respektive vazeny sucet bodov, je potom veli¢inou na zaklade ktorej sa predikuje finan¢ny
vyvoj podniku (Lesakova a kol. 2007). Bankrotové modely alebo matematicko-statistické
metody odpovedaju na otdazku, do akej doby podnik zbankrotuje respektive hodnotime
moznost’ jeho upadku (Jencova 2016). Podl'a Horvathovej — MokriSovej — Suhanyiovej (2016)
sa V tejto oblasti uplatiiuji modely jednorozmernej analyzy, ktora klasifikuje podniky ako
prosperujuce alebo neprosperujuce iba na zaklade jedného kritéria a viacrozmernej analyzy,
ktora zohladnuje viaceré ukazovatele. Brezinova (2014) dodéava, ze hlavny rozdiel medzi
bankrotnymi a bonitnymi modelmi spociva vtom, ze bankrotné modely vychadzaju zo
skutocnych (empirickych) tdajov, kym to bonitné st z Casti zalozené na teoretickych
poznatkoch.

Creditworthy model
Horvathova - MokriSova (2014) uvadzaju, ze Creditworthy model vznikol modifikaciou
bonitného modelu v ramci rieSenia vedecko-vyskumnych uloh projektu.

Creditworthy model je $pecifickym bonitnym modelom hodnotenia vykonnosti podniku.
Tento model predstavuje portfolio, v ktorom pozicia hodnotenych podnikov sa nachédza
Vv priesecniku hodndt vynesenych na os x aos y. Na os x sa vynaSa hodnota buducej
uspesnosti podniku, ktord ziskame z vypocitanych ana body transformovanych hodnot
predikénych modelov podniku. NajCastejSie su vyuzivané modely ex ante — Rychly test, Z-
skore, Tafflerov model a Index bonity. Na os y nanasame bodové ohodnotenie vybranych
ukazovatelov finan¢nej vykonnosti. Ukazovatele na body prepo€itavame s vyuzitim
transformacnych tabuliek. Portfolio je zloZené z vykonnostnych poli, ktoré su oznacené
nasledovne: nevyhovujlci, pochybny, substandard, sledovat’ a vyborny (Horvathova -
MokriSovéa — Suhdnyiova 2016).

20
Nevvhovuyiaca Pochybna Subétandard Sledowvat’ Vvborna
- o4
§ Wevvhowvujiaca Pochybna Subé&tandard Sledowvat’ Sledovat
E 48
‘E Nevvhovujaca Pochybna Substandard Substandard Substandard
)E
g =22
iE Nevvhowvuyuca Pochybna Pochybna Pochybna Pochybna
16
Nevvhovuyuca Nevvhovugica Nevvhovupica Nevvhovuica Nevvhovutaca
16 32 48 64 80
Uspeinost’
Obrazok 4 - Creditworthy model
Zdroj: Horvathova — MokriSova — Suhanyiova 2016
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Aplikované metédy a informacéné zdroje

Analyza finan¢ného zdravia vybranej spoloc¢nosti za obdobie 2011 — 2015 sme realizovali
metddou financnej analyzy ex post aex ante. Aplikaciou progndézovaného vysledku
hospodérenia uréeného metédou kizavych priemerov a priemerného planovaného tempa
prirastku aktiv/pasiv sme stanovili o¢akavanu poziciu podniku v rokoch 2016 a 2017. Vsetky
vypocty, grafy, tabulky a Statistické metddy pouzité v prispevku sme spracovali v programe
MS Excel. Podkladom k hodnoteniu finanénej situacie zvolenej spolo¢nosti boli uctovné
zavierky za roky 2011 — 2015, ktoré sme ziskali z verejne dostupného registra uctovnych
zavierok. Dalsim zdrojom informacii boli interné data spolo¢nosti (mesaéné vykazy nakladov
a vynosov), ktoré sme aplikovali pri predikcii Vykazu ziskov a strat.

Zostavenie tradi¢ného Creditworthy modelu vykonnosti
Pri postdeni finan¢nej vykonnosti vybranej spolo¢nosti sme najskor aplikovali tradicny
Creditworthy model, ktory predstavuje analyzu podniku z pohl'adu vykonnosti a uspesnosti.

Pri  hodnoteni finan¢nej vykonnosti analyzovanej spolo¢nosti bolo vybranych
10 reprezentujucich indikatorov za kazdu skupinu pomerovych ukazovatelov s vynimkou
trhovej hodnoty. Posudzovanie tspesnosti bolo realizované pomocou bodového ohodnotenia
vybranych Styroch bankrotovych modelov. Na zéklade bodovacich tabuliek boli jednotlivym
zvolenym metrikdm priradené body od hodnoty 0 - 8 respektive 1 - 20. Nasledne sa body
spocitali samostatne za kazdy sledovany rok a naniesli sa na os x a y. Vysledné portfolio
pre posudenie vykonnosti spolo¢nosti v konkrétnom roku zobrazuje nasledujuci graf.

£0 B0
F
(=1
S 78
2
= 77
-
'g 76
=
-
L=
c 74
73
7% 755 Te Tes 77 VIS 7B OT7BS 79 TS5 BO
Uspeinost >
0 50
LEGEMDA

#  rok2011=2015 ® rok2013
A rok2012 B rok2014

Graf 1 - Tradi¢ny Creditworthy model vykonnosti
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade podkladov z uctovnych zavierok

Pocas celého analyzovaného obdobia sa spolo¢nost nachadzala vo vykonnostnom poli
,vyborny*“. To znamend, ze financnd vykonnost’ aj uspesnost’ dosahovali Ziaduce hodnoty.
V detailnejSom grafe je zaujimavé sledovat vyvoj financnej vykonnosti a uspe$nosti
Vv priebehu sledovaného obdobia. V prvom sledovanom roku spolo¢nost’ vykazovala 100 %
finan¢nt vykonnost’ a 97,5 % uspesnost’. Pri¢inou nedosiahnutia 100 % tspesnosti bola strata
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2 bodov pri bodovom hodnoteni Rychleho testu, konkrétne islo o stratu 2 bodov pri hodnoteni
rentability majetku, ktord bola pod odporacanou hranicou 15 %. V dalSom sledovanom
obdobi, t. j. vroku 2012 doslo k zhorSeniu k celkového bodového ohodnotenia oboch
indikatorov. Finan¢nad vykonnost’ poklesla o 2 body vplyvom zhorSenia rentability vlastného
kapitalu indexom 0,7529 a ispeSnost’ vykazovala stratu troch bodov opdtovnym zhorSenim
rentability majetku. Hodnotu ukazovatel'a rentability majetku sa nepodarilo ani
Vv nasledujticich obdobiach dostat’ nad odporuc¢anu troven 15 % a preto rovnako ako v roku
2011, aj v rokoch 2013 az 2015 nadobudala tGspesnost’ konstantné ohodnotenie 78 bodov.
VyraznejSie zmeny sme zachytili pri sledovani finan¢nej vykonnosti. V roku 2013 doslo opéat’
k jej poklesu 0 4 body oproti roku 2012, paradoxne aj napriek zlepseniu rentability vlastného
kapitalu. Determinantom zhorSenia bol ukazovatel' doby obratu pohladavok, ktory vzrastol
0 235,29 % v dosledku vzniku pohladavky voci dcérskej a materskej uctovnej jednotke.
V roku 2014 sa spolo¢nost’ zlep$ila na vykonnostna turoven z roku 2012, ked” doslo k inkasu
pohladavky v sume 594 696 €. V roku 2015 sa finanéna vykonnost’ opat’ zlepsila a dosiahla
vykonnostnti urovenn zroku 2011, t. j. 100 %. Z toho logicky vyplyva, Ze pri¢inou tohto
zlepSenia bolo inkaso zostavajiicej pohladavky. Sthrnne méZeme konStatovat, Ze vyvoj
uspesnosti bol determinovany len v dosledku rentability majetku a negativny vyvoj finanénej
vykonnosti bol spdsobeny prioritne vznikom vysokej pohladavky v hodnote 2 000 234 €.
Spolocnost” sa pocas celého sledovaného obdobia pohybovala vo vybornom vykonnostnom
poli a tieto pozitivne zavery teda indikuju pozitivne vyhliadky spolo¢nosti do buducnosti.

Zostavenie modifikovaného Creditworthy modelu vykonnosti
Neustale sa dynamicky meniace podmienky vonkajSieho ako aj vnutorného prostredia nutia
finanénych manaZzérov vykonavat' rychle, ale hlavne spravne rozhodnutia, a Vv kratkom
c¢asovom horizonte rozhodovat’ o budiicom finanénom vyvoji. Na zaklade toho je nevyhnutné
aby vSetky nastroje, metody ¢i analyzy, ktoré manazér vyuziva boli ¢o najjednoduchsie,
najpresnejsSie a Vysokej vypovedacej hodnoty. Z tohto dévodu sme sa rozhodli vytvorit’ novy,
modifikovany Creditworthy model vykonnosti, ktory bude mat oproti povodnému,
klasickému Creditworthy model tieto odliSnosti a vyhody:

= je skonStruovany zmenSieho poctu vybranych reprezentujicich ukazovatel'ov

finan¢nej analyzy,
= je aplikovana presnejSia metodika kvantifikovania bodového hodnotenia,
= umoziluje prognodzovat’ poziciu dosahovanej vykonnosti podniku.

Modifikovany Creditworthy sme skonstruovali z vybranych Styroch financnych ukazovatel'ov
a Styroch modelov analyzy ex ante. Vyber finanénych ukazovatelov sme realizovali
na zéklade kritéria, aby iSlo o roznorodé¢ ukazovatele zkazdej skupiny pomerovych
indikatorov, t. j. likvidity, aktivity, rentability a zadlZenosti. Jednotlivé finan¢né ukazovatele
a modely ex ante boli ohodnotené Vv rozmedzi 0 — 20 bodov, aby sme zachovali jednotu
moznosti dosiahnutia maximalneho poctu 80 bodov. Prislusné bodové hodnotenie bolo
stanovené na zéklade bodovacej metddy. Kazdému ukazovatel'u a modelu bol prideleny
maximalny pocCet bodov v tom roku, ked” dosiahla metrika najlepsi vysledok. Bodové
hodnotenie ostatnych rokov bolo stanovené na zdklade nasledovnych vztahov:
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a) v pripade ak ma byt’ vyvoj metriky rastici:
b) v pripade ak ma byt vyvoj metriky klesajici:

bij = (Xij/ Ximax) . 20
bij = (Ximin/ Xij) . 20

Vol. 5 (8), pp. 171-181

Priradené bodové ohodnotenie vSetkych premennych vstupujucich do grafického zobrazenia

modifikovaného Creditworthy modelu uvadzame v nasledujucej tabulke.

Bodové hodnotenie

Ukazovatel 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Celkova likvidita 1470 2000 1966 1499 1149 1147 1147
Obrat aktiv 1785 1636 1752 2000 16,86 1690 17,48
Celkové zadlzenost 1598 20,00 1954 1678 1728 1728 17,28
ROE 1479 1220 1349 2000 1530 1403 14,60
Financna vikonnost 63,33 6856 7022 71,77 6093 5968 60,83
Rychly test 20,00 17,14 2000 _ 20,00 _ 20,00 _ 2000 20,00
Altmanovo Z-skére 1768 1974 20,00 1974 1726 1886 18,88
Tafflerov model 1500 17,88 1848 2000 1515 17,30 17,30
Index bonity 1695 19,84 1987 2000 1466 1826 18,26
Uspesnost 6963 7460 7835 7974 6707 7443 7445

Tabulka 2 - Bodové ohodnotenie parametrov modifikovaného Creditworthy modelu
Zdroj: vlastné spracovanie

V nizSie uvedenom grafe st zndzornené pozicie dosahovanej vykonnosti analyzovanej
spolo€nosti prostrednictvom modifikovaného Creditworthy modelu. Jednotlivé vysledné
pozicie sme kvantifikovali za sledované roky 2011 az 2015 a aplikéciou prognoézovaného
vysledku hospodérenia uréeného metédou kizavych priemerov a priemerného planovaného
tempa prirastku aktiv/pasiv sme stanovili o¢akavanu poziciu podniku v rokoch 2016 a 2017.

Finanénd vykonnost
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Graf 2 - Modifikovany Creditworthy model vykonnosti
Zdroj: vlastné spracovanie

¥

Prostrednictvom skonstruovaného modifikovaného Creditworthy modelu vykonnosti mézeme
sledovat’ jednotlivé zmeny v dosahovanej vykonnosti v rokoch 2011 az 2017. Spolo¢nost’ sa
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na zaklade vytvoreného modifikovaného Creditworthy modelu nachadza/la v sledovanom aj
prognézovanom obdobi vo vybornom vykonnostnom poli s vynimkou v roku 2016, ked’
ocakavame, ze vykonnost’ mierne poklesne a bude potrebné ju sledovat’. Z hl'adiska finan¢nej
vykonnosti sme zaznamenali dosiahnutie maximalneho bodového hodnotenia v roku 2014
a ako najmene;j priaznivy rok bol kvantifikovany rok 2015. Podobne aj na zaklade hodnotenia
Determinantom poklesu finan¢nej vykonnosti a tspesnosti v roku 2015 bol klesajuci trend
vSetkych metrik vstupujucich do modelu. Predikcia na roky 2016 a 2017 hovori, ze oproti
roku 2015 by mala finan¢na vykonnost’ spolo¢nosti mierne poklesnit’ v bodovom hodnoteni
priemernym indexom 0,9994; t. j. vroku 2017 dosiahnut 60,83 bodov a tspesnost’
spolo¢nosti by sa mala zlepsit’ v bodovom hodnoteni priemernym indexom 1,055; t. j. v roku
2017 sa dostat’ na uroven 74,45 bodov. Napriek priaznivému vyvoju neo¢akdvame vykonnost’
na Urovni najvykonnejSiecho roka 2014. V sthrnne moézeme teda konStatovat, Zze podla
vysledkov tohto modelu bola spolo¢nost’ najvykonnejsia v roku 2014 a najmenej efektivna
v roku 2015.

Komparacia tradi¢ného a modifikovaného Creditworthy modelu vykonnosti
Skonstruované varianty Creditworthy modelu prezentuju, ze kombinéciou roznych finanénych
indikatorov a predikénych metdd sa meni pohl'ad na celkova vykonnost’ a ispesnost’ podniku.
Vstupné parametre Creditworthy modelu je mozné a potrebné rdézne modifikovat aj
S vyuzitim modernych néstrojov hodnotenia efektivnosti a tak zostrojit' optimalny model,
ktory bude hodnoverne odzrkadl'ovat’ skuto¢nt vykonnostna poziciu daného podniku.

Nasledujtca tabul’ka porovnava poradie efektivnosti podniku v posudzovanych rokoch 2011
az 2017 na zaklade vysledkov tradi¢éného a modifikovaného Creditworthy modelu vykonnosti.

Creditworthy model

Obdobie , v

MODIFIKOVANY TRADICNY
2011 6 2
2012 3 4
2013 2 5
2014 1 3
2015 7 1
2016 5 -
2017 4 -

Tabul’ka 3 - Porovnanie variantov Creditworthy modelu na zéklade poradia ich efektivnosti
Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade vysledkov uvedenych v predchadzajicej tabul’ke méZzeme konStatovat’, ze poradie
efektivnosti sa vyrazne zmenilo kompariciou modifikovaného a tradicného Creditworthy
modelu vykonnosti. Vysledky tradicného modelu kvantifikovali rok 2015 ako najviac
vykonny a rok 2013 ako najmenej uspesny. Naopak, modifikovany model urcil rok 2014 ako
najviac vykonny a rok 2015 ako najmenej uspesny. Z toho vyplyva, Ze vyber kl'icovych
indikatorov finan¢nej analyzy a presnejSia metodika bodového ohodnotenia vyrazne
determinuje celkova vyslednil poziciu spolo¢nosti v portféliu a hodnotenie porovnavanej
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vykonnosti za urcité sledované obdobie. Vyhodou modifikovaného Creditworthy modelu je
taktiez moznost prognozovat vykonnostni krivku s koeficientom determinacie nad 0,90
aplikaciou vysledku hospodarenia uréeného metédou kizavych priemerov a priemerného
planovaného tempa prirastku aktiv/pasiv. Na zaklade toho dokadze spolocnost’ ziskat
ucelenejsi pohlad na celkova efektivnost, lepSie rozpoznat Cinitele netspechu,
implementovat’ kroky k predchadzaniu tymto rizikovym faktorom a zabezpecit’ tak budicu
finan¢nu a ekonomicku prosperitu.

Zaver

Finan¢na analyza ako nastroj hodnotenia finan¢nej efektivnosti predstavuje stbor réznych
indikatorov, metrik, metdéd a modelov, ktoré podavaju obraz o vyvoji celkovej financénej
vykonnosti podniku. Primarnym cielom analyzy je posudit’ finanéna situaciu v kontexte
realnosti, presnosti a urcitosti.

Na sucasnom globalnom trhu musia podniky venovat osobitni pozornost’ ich finan¢nému
riadeniu. Predovsetkym mal¢ a stredné podniky ¢asto pouzivaji iba ex post finan¢né analyzy,
ktoré su Standardnymi analyzami zékladnych finan¢nych ukazovatelov. Sucasny stav
finan¢ného riadenia na globalnom trhu takéto analyzy uz nepovazuje za dostato¢né a je
potrebné zamerat” sa na pokrocilejSie moderné¢ metddy hodnotenia financnej vykonnosti,
medzi ktoré patri aj ukazovatel EVA, ktoré analyzuji finanéné riadenie dokladnejSie
a efektivnejsie (Kisel4kova - Soltés 2016).

V predkladanom prispevku sme sa venovali diagnostike finan¢nej vykonnosti vo vybranej
spolo¢nosti aplikaciou predikéného $pecifického bonitného modelu — Creditworthy modelu.
Skonstruovanim dvoch variantov - tradiéného a modifikovaného variantu tohto modelu sme

sledovali zmeny v efektivnosti z hl'adiska finan¢nej vykonnosti a uspe$nosti za analyzované
roky 2011 — 2015.

Sthrnne moZeme konstatovat’, ze Creditworthy model méa pre hodnotenie vykonnosti kazdého
podniku nesporny vyznam, nakol'ko dokaze podat’ komplexny auceleny obraz o Stave
a vyvoji financnej situacie. Spolo¢nost” dokdze model pomerne jednoducho kvantifikovat
a zostrojit” a taktieZ vhodne prispdsobit’ vlastnym kritéridm a poziadavkam. Uvedené dovody
teda len potvrdzuji vhodnost’ vyuzitia tohto modelu v manazérskej praxi.

Prispevok vznikol ako sucast’ riesenia projektu VEGA €. 1/0791/16 Moderné pristupy

zvySovania podnikatel’skej vykonnosti a konkurencieschopnosti s vyuzitim inovativneho
modelu — Enterprise Performance Model pre zefektivnenie manazérskeho rozhodovania.

Tento c¢lanok odporucal na publikovanie vo vedeckom casopise Mlada veda:
doc. Ing. Dana Kiseldkova, PhD.
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