UKAZOVATELE ZADLZENOSTI, UKAZOVATELE AKTIVITY, UKAZOVATELE
RENTABILITY

Ukazovatele zadlzZenosti vyjadruju a kvantifikuju, do akej miery firma pri financovani
podnikovych potrieb vyuziva cudzi kapital.

Uprava alebo zrealnenie vlastného imania (vlastného kapitalu) je ¢astym odpori¢anim
odbornikov z praxe, napriek tomu to nie je vzdy v stvislosti s ukazovateI'mi zadlzenosti
spominané v ucebniciach. Polozky znizujice imanie (na odpocet niektorych poloziek mozu
byt rozdielne nazory):

1. Pohladavky za upisané vlastné imanie. Vyska vlastného imania sa musi o tieto
pohladavky znizit', pretoze vlastné imanie nebolo plne uhradené.

2. Dlhodoby nehmotny majetok ako napriklad: softvér, ocenitelné prava (napr. patenty),
goodwill a pod.

3. OdloZzena danovd pohladavka. Tvorba odlozenej danovej pohladavky zvySuje
hospodarsky vysledok, a tym tiez vySku vlastného imania. Tvorba moze byt aj
Spekulaciou o budicom vyvoji, pri zdsade obozretnosti je vhodné ju odpocitat’.

4. Ocenovacie rozdiely. Pri zasade obozretnosti, ak nie je zndmy postup vzniku
oceniovacieho rozdielu, je teda mozné, Ze ocenovacie rozdiely su nadhodnotené s ciel'om
posilnit’ vlastné imanie. V takomto pripade je odporacané rozdiely odpocitat’.

5. Znehodnotenie aktiv, ku ktorym neboli vytvorené¢ opravné polozky. Ide o polozky ako
nedobytné pohl'adavky, nepredajné zasoby, znehodnoteny finanény majetok a podobne. O
hodnotu tychto aktiv znizujeme vySku vlastného imania z toho dovodu, Ze pri spravnom

postupe by mali byt’ vytvorené na tieto aktiva opravné polozky.

Ak nie su k dispozicii dostato¢né informacie potvrdzujuce redlnu hodnotu nehmotného
majetku alebo ocenovacich rozdielov, odpori¢ame pri finan¢nej analyze maximalne
konzervativny postup a tieto polozky je nutné od vlastného imania odpocitat. Na druhej

strane pri dostatku relevantnych informacii mozno tieto aktiva v majetku ponechat’.



Ukazovatel' stupnia zadlzenosti v percentach vyjadruje Uroven vyuzitia cudzieho
kapitalu v podniku.

celkové zavazky a Gver
Stupen zadlzenosti v % = - y, 4 %100
celkové aktiva

Ukazovatel dlhodobej zadlzenosti v percentach vyjadruje uroven vyuzitia dlhodobého
cudzieho kapitalu v podniku.

) 5 dlhodobé zavazky a uvery
Dlhodoba zadlzenost v % = ~ ~ x 100
celkové aktiva

Ukazovatel' financnej zadlzenosti (angl. Financial Debt Ratio) vyjadruje podiel
bankového financovania spolu s financovanim formou vydanych dlhopisov na financovani
aktiv.

bankové uvery + vydané dlhopisy

Financna zadlzenost v % = p -
celkové aktiva

O ¢o viac rastie podiel bankovych tverov a vypomoci na financovani podniku, o to
viac je firma zavisla od tejto formy financovania arastie vyznam poznania Struktury a
podmienok tohto financovania (terminy splatnosti, finanéné kovenanty, t. j. urCenie
ukazovatel'ov, ktoré klient musi dodrzat’ v priebehu verového vzt'ahu) pre finanéné riadenie

firmy.

Podiel vlastného imania (kapitdlu) na financovani aktiv (angl. Equity Ratio) vyjadruje
rozsah zapojenia vlastného kapitalu vo vztahu k celkovym aktivam.

vlastné imanie

Stupen finantnej samostatnosti = ~ -~
pen f J celkové aktiva

Podiel vlastného imania meria vysku celkovych aktiv, ktord je financovand majitel'om,
resp. majitelmi (v zmysle vlastného imania) a nie veritel'mi. Ukazovatel’ tak vyjadruje ochotu
a schopnost’ majitel'ov podiel’at’ sa na financovani aktiv firmy.

Prevrateny ukazovatel’ podielu vlastného imania na financovani aktiv je ukazovatel
podielu cudzich zdrojov na financovani aktiv — v zdsade zhodny ukazovatel' ako stupen
zadlzenia.

cudzie zdroje

Ukazovatel podielu cudzich zdrojov = celkvé aktiva



Ukazovatel’ pomeru cudzich zdrojov k vlastnému imaniu je oznacovany ako Leverage

(angl. Debt to Equity Ratio) alebo finan¢na paka a je vyjadrena tymto pomerom:

celkové aktiva

Finantna paka = — -
vlastné imanie

Takto formulovany vzorec je odvodeny od vypoctu rentability vlastného imania, ktora

sa tvori vztahom rentability aktiv a fungovanim finan¢nej paky.

Return on Equity = Return on Assets X Financial Leverage

Cisty zisk Cisty zisk celkové-aktiva
o — = 7 — X - -
vlastné imanie  ecelkevéaktiva vlastné imanie

Ak ukazovatel pomeru cudzich zdrojov k vlastnému imaniu ma hodnotu 1, tak vyska
vlastného imania a cudzich zdrojov na financovanie firmy je rovnaka. Vys$Sia hodnota

ukazovatel'a znamend vyssi podiel cudzich zdrojov aj vysSie riziko pre veritela.

Ukazovatele krytia dlhov zahrnuju CcCiastkové ukazovatele: krytie urokov, lehotu
splatnosti dlhu a lehotu splatnosti finanéného dlhu. Ukazovatele krytia dlhov pouzivaju
predovsetkym banky ako jeden z nastrojov zistovania schopnosti firmy splacat’ avery.

Ukazovatel krytia urokov mézeme pocitat vo variantoch so ziskom pred zdanenim a po
zdaneni. Netreba sa dat’ zmylit, ze Groky su v Citateli aj v menovateli. V pripade zaporného
vysledku hospodarenia sa ukaze zranitelnost podniku v kryti urokov, pri kladnom

hospodarskom vysledku krytie urokov vyjadruje tarchu urokového zat'azenia.

zisk pred zdanenim + nakladové uroky

Krytie urokov =
rytie urowov nakladové uroky

Ukazovatel tokového zadlZenia v rokoch vyjadruje dizku obdobia, za ktoré je podnik
schopny splatit’ zavizky. V tomto vypofte mozeme pouzit zjednodusené vyjadrenie

ukazovatel'a rocného cash flow — ako sucet vysledku hospodarenia po zdaneni plus odpisy.

zavazky a Wwery — likvidné prostriedky

Tokové zadlZenie v rokoch = -
rocny cash flow



Doba splatnosti financného dlhu v rokoch (angl. Financial Debt Coverage Ratio)
hovori, za aky ¢as moze firma splatit’ vSetky uvery a vydané dlhopisy z prevadzkového cash
flow. Vzhl'adom na charakter dlhopisov, ktoré maju splatnost’ dlhSiu ako jeden rok, mozno
ukazovatel’ upravit’ len na vypocet poctu rokov potrebnych na splatenie dlhodobych uverov z

prevadzkového cash flow (angl. Long-term Debt Coverage Ratio).

bankové uvery + vydané dlhopisy

Dob latnosti finanéného dlhu =
oba splatnosti finantného dlhu rotné cash flow

Ukazovatel’ doby splatnosti celkového dlhu v rokoch (angl. Debt Service Coverage
Ratio) hovori, za aky dlhy ¢as moze firma splatit’ vSetky cudzie zdroje z prevadzkového cash
flow.

cudzie zdroje

Doba splatnosti celkového dlhu = rotné cash flow

Ukazovatel' krytia urokov z prevadzkového cash flow (angl. Times Interest Earned
Ratio) meria schopnost’ firmy hradit’ troky z prevadzkového cash flow. Casto vyuzivany

ukazovatel'. VSeobecne sa za negativnu hodnotu povazuje 2,5 a nizSia hodnota.

cash flow + nakladové uroky

Krytie urokov z prevadzkového cash flow = nakladové Groky



Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity vyjadruju a kvantifikuju, ako efektivne podnik vyuziva svoj

majetok.

Ukazovatel’ doby obratu zdsob meria rychlost — vyjadrent lehotou, za ktoru podnik

priemerne predd svoje zasoby. V obchodnej spolo¢nosti to znamena, Ze ak je doba obratu

zasob 60 dni, od ndkupu tovaru do dia predaja tovaru je tovar priemerne 60 dni na sklade

alebo v predajni. Vo vyrobnom podniku s dobou obratu napriklad 90 dni zahtiia tdto hodnota

cely vyrobny cyklus, teda od nakupu materidlu az po predaj vyrobku.

priemerny stav zasob

Doba obratu zasob = X pocCet dni v obdobi

triby

, , . . triby
Rychlost obratu zasob, obrat zasob = —————
@ stav zasob

Pri hodnoteni doby obratu zasob aj rychlosti obratu zasob sa zohl'adituju najma tieto faktory:

Trend vyvoja trzieb. Rastovy trend trzieb vytvara spravidla tlak na rast zasob a tento
rast treba financovat’.

Sezonnost podnikania. Pred a na zaciatku sezony maju zasoby Casto extrémne vysoku
hodnotu, ¢o ovplyviiuje vypocet ukazovatel'a obratu zdsob. Pri finan¢nej analyze sa
bert do tivahy vzdy dve porovnatelné obdobia na pribliZzenie sa k redlnemu trendu.
Predaj mimo skladu a predaj z konsignacnych skladov dodavatelov. 1de o d’alsi
Specificky priklad, ak firma realizuje vysSie percento trzieb priamymi dodavkami
vyroba = zakaznik atovar prechadza skladom len formalne (napriklad distribu¢na
firma — tovar ten isty den prijaty na sklad aj expedovany). Redlna obratka zasob bude
po Uprave vypoctu ukazovatela o priamu dodavku rychlejsia. Obdobna situacia je v
pripade, ak firma generuje vyznamné percento trzieb dodavkami z konsignaénych
skladov (tieto zasoby su majetkom vyrobcu, resp. dodavatel’a).

Sposob uctovania zasob. Zohladnuju sa tiez zmeny pri precenovani zdsob alebo
zmeny Uétovnej metddy ocefiovania zasob. Ulelové precenenie zisob mé zvycajne
dosledok nadhodnotenia redlnej hodnoty zdsob (tym aj nadhodnotenie celkovej
likvidity) a nérast rentability aj vysky vlastného imania. Ugelové prehodnotenie zasob
sa prejavi cez ukazovatel’ doby obratu zasob.

Dovody a situdcie vediice k poklesu zdsob, niekol’ko prikladov z praxe:

o efektivnejsie riadenie zasob (logistika, riadenie vyroby, pldnovanie),



o tvorba opravnych poloziek k starym zasobam,

o vypredaje — negativny vplyv na marzu (pripadne aj hospodarsky vysledok),
pozitivny vplyv na cash flow,

o prenesenie financovania skladu na dodavatel’a — vznik konsigna¢ného skladu,

o prenesenie financovania materidlu na odberatela (napr. zélohy, ,,praca vo

mzde®).

Doba inkasa pohladdvok z obchodného styku vyjadruje priemerni dobu obchodného
uveru podniku poskytnutého zakaznikom. Znamena, kolko dni v priemere trva proces od
predaja k inkasu.

priemerny stav pohl'adavok

Doba inkasa pohl'adavok = X pocCet dni v obdobi

trzby
Cim je tento ukazovatel niz§i = doba inkasa krat$ia, tym menej zdrojov na
financovanie pohl'adavok firma potrebuje a naopak, pri predizeni doby inkasa potreba zdrojov

rastie. Je to priemerna doba, pocas ktorej financuje podnik svojich zakaznikov.

Ukazovatel’ doby splatnosti zavizkov vyjadruje priemernu lehotu od vzniku zavézku
po jeho splatnost (mdézeme uviest’ aj — po jeho uhradenie, ale za predpokladu, Ze podnik
uhradza zavizky v termine splatnosti). Vyjadruje priemernii dizku obchodného tiveru od
dodavatelov.

i o priemerny stav zavazkov 5 ) ,
Doba Ghrady zavazkov = - X pocCet dni v obdobi
naklady

Do polozky néklady zahrnieme naklady na obstaranie tovaru a vyrobnu spotrebu.

Ukazovatel' obratu aktiv vyjadruje, kolko penaznych jednotieck (v trzbach)
vyprodukovala peniazna jednotka majetku/aktiv. Podstatné je sledovat’ trend vyvoja tohto
ukazovatela.

, trzby
Obrat aktiv =

celkové aktiva



Prevadzkovy cyklus (angl. Conversion Cycle) informuje o priemernom case, za ktory
firma premeni tovar/vyrobky alebo sluzby na hotovost. Ukazovatel’ vyjadruje, kol’ko dni je
nutnych na predaj zasob a d’alej, kol’ko dni je treba na inkaso pohl'adavok.

V kontexte riadenia cash flow podniku plati, ze &im je dizka prevadzkového cyklu
dlhSia, tym viac zdrojov na financovanie kratkodobych aktiv firma potrebuje a financovanie je
nakladnejSie a, samozrejme, naopak.

»  Prevadzkovy cyklus obchodnej spolocnosti: zdsoby (od nakupu po predaj) —
pohl'adévka (od vystavenia faktury po inkaso) — peniaze na ucte/hotovost’.

»  Prevadzkovy cyklus poskytovatela sluzieb: sluzba (od financovania sluzby po
vystavenie faktury) — pohladavka (od vystavenia faktiry po inkaso) — peniaze na
ucte/hotovost’.

= Prevadzkovy cyklus vyrobnej firmy: material (od ndkupu surovin a materialu po vstup
do vyroby) — nedokoncend vyroba (vyrobny proces) — vyrobok (od finalizicie
vyrobku po fakturaciu) — pohladavka (od vystavenia faktiry po inkaso pohladavky)

— peniaze na ucte/ hotovost’.

Prevadzkovy cyklus:
+ doba obratu zdsob
+ doba inkasa pohladdvok
= prevadzkovy cyklus

Penazny cyklus (angl. Cash Conversion Cycle) je rozdiel prevadzkového cyklu a poctu
dni priemernej splatnosti zavdzkov z obchodného styku.
Vzorec na vypocet petiazného cyklu:

+ doba obratu zdasob

+ doba inkasa pohladdvok

— doba splatnosti zavizkov

= penazny cyklus

Penazny cyklus moze byt kladny, vyrovnany alebo zéporny.



Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability vyjadruju a kvantifikuju vysledky podnikového Tsilia.
Rentabilita kapitalu (angl. Return on Investment) charakterizuje intenzitu, sakou je

reprodukovany kapital vlozeny do podniku.

Cisty zisk + urok

Rentabilita kapitalu =
entaviita kapuacu celkovy kapital

Pri ukazovatel'och rentability vo vztahu k trzbam (rentabilita trzieb), majetku
(rentabilita aktiv) a k vlastnému imaniu (rentabilita vlastného imania) sa v citateli vyuzivaju

aj parametre EBITDA alebo prevadzkovy cash flow.

EBITDA (angl. Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization
Charges) vypocitame ako vysledok hospodarenia pred odpocitanim trokov, dani (tzv. EBIT) a
odpisov. Vo vSeobecnosti je EBITDA chéapany ako vysledok hospodarenia z hlavnej —
hospodarskej, beznej ¢innosti podniku bez zohl'adnenia odpisov a nédkladov na cudzie zdroje a
pred odpocitanim dane z prijmov. Pouzitie EBITDA je povazované na hodnotenie rentability
podniku za vhodnejsie, resp. presnejsSie vyjadrenie ako vysledok hospodérenia, mé aj tieto
nedostatky:

= EBITDA neberie do tivahy platbu trokov a dani, teda vydavky, ktoré maju vyznamny
vplyv na cash flow.
s EBITDA upravuje vysledok hospodarenia o nepenazné operacie (odpisy), a tym ho

CiastoCne zrealiiuje, nezahfila vSak vSetky tieto nepenazné operacie. EBITDA

nezohladnuje rezervy ani Gi€tovanie odlozenej dane a opravné polozky.

= EBITDA nevylucuje mimoriadne polozky vratane zisku z predaja majetku.

Pouzitie ukazovatel'a EBITDA je vhodné pri medzindrodnom porovnani rentability
firiem, lebo je vylucené danové a tirokové zat'azenie a zohl'adniuje hlavné nepenazné naklady

— odpisy.



Rentabilita aktiv (angl. Return on Assets — ROA) vyjadruje vynosnost’ celkového
kapitalu podniku. Kol'ko penaznych jednotiek vysledku hospodarenia bolo vygenerovanych
penaznou jednotkou celkového kapitélu, resp. celkovych aktiv. Ak tento ukazovatel rastie, je
to pozitivny trend.

Cisty zisk

Rentabilita aktivv % = v — %X 100
celkové aktiva

Rentabilita aktiv ma vysSiu vypovedaciu schopnost, ked na vypocet pouzijeme

EBITDA alebo prevadzkovy cash flow.

Rentabilita viastného imania (angl. Return on Equity — ROE) vyjadruje vynosnost’
vlastného kapitdlu vloZzeného do podnikania. Kol'ko peniaznych jednotiek vyprodukovala
penazna jednotka vlastného imania.

Cisty zisk

Rentabilita vlastného kapitalu v% = — — X 100
vlastné imanie

Ukazovatel’ rentability vlastného imania vyjadruje vynosnost vlastného imania a je
dolezity pre majitelov firmy aj konkurenciu. No vypocet ukazovatela ma niekolko
nedostatkov:

= Ukazovatel rentability vlastného imania nezahfiia informéciu o rizikovosti navratnosti
vlastného imania. Paradoxne vysoka zadlZenost’ (nizky podiel vlastného imania) vedie

k lepSej hodnote ukazovatela.

»  Ukazovatel meria vynosnost' na zdklade Uc¢tovnej hodnoty vlastného imania a nie
trhovej hodnoty.

= Vypocet ukazovatela Standardne nezohl'adiiuje inflaciu a ndklady na vlastné imanie.

= Vypocet ukazovatela by mal byt upraveny o pohladavky voci majitelom, ktoré
svojou povahou majui dlhodoby charakter.

= Informacia o rentabilite vlastného imania je dodlezitd pre majitelov firmy aj
konkurenciu, ale pre veritelov ma nizku hodnotu, najmé vo firmach, kde majitelia

odcerpavaji zna¢nu Cast’ zisku cez optimalizaciu daitového zdkladu a iné vyhody.



Ukazovatel' rentability trzieb (angl. Return on Sale — ROS) charakterizuje trhova
uspesnost’ podniku. Kolko penaznych jednotiek vysledku hospodarenia priniesla petiazna
jednotka trzieb. Ak pouzijeme vysledok hospodarenia z prevadzkovej ¢innosti, dostaneme
prevadzkovu rentabilitu trzieb.

Cisty zisk

Rentabilita triieb = "
trzby

Ukazovatel’ rentabilita trzieb, niekedy oznacovany ako ziskova marza, vyjadruje
percentudlny podiel vysledku hospodarenia na trzbach za predaj tovaru, vyrobkov a sluzieb
(vSeobecne opisované ako % podiel zisku na 1 euro trzieb). Na vyvoj trendu ukazovatela
rentability trzieb maju vplyv: zmena ceny (predajné marze), ndkladov, vyska trzieb a zmena

Struktary predajného sortimentu.

Analyza rentability podl’a Du Pont modelu — pozri ucebnica.

Ukazovatele trhovej hodnoty podniku

Ukazovatele trhovej hodnoty charakterizuji nazory externého prostredia na podnik —
investorov aj potencidlnych investorov, ktori pdsobia na akciovom trhu. Patria sem
ukazovatele, ktoré hodnotia podnik na zéklade minulych vysledkov, aj vyhl'adu do buducnosti

a hodnotenia rizika, ¢o vyjadruje trhova cena akcie.



Vyuzitie ukazovatela cash flow vo finan¢nej analyze

Ukazovatele financnej rentability s pouZitim parametra prevadzkového cash flow sa
vyuzivaju Coraz CastejSie. Ukazovatel cash flow redlnejSie dokumentuje peniazné prijmy
v sledovanom obdobi.

o . cash flow
Financnarentabilita triieb = ————
triby

Ukazovatel rentability aktiv po¢itame s parametrom prevadzkového cash flow.

] . . , cash flow
Finan¢na rentabilita aktiv =

celkové aktiva

Ukazovatel' vykonnosti podniku (okrem vplyvu investicnych cyklov a odpisovej
politiky):

cash flow

Financ¢na rentabilita vlastného kapitalu = — -
vlastné imanie

Ukazovatel' financného krytia urokov vyjadruje schopnost podniku splacat’ cenu
uverovych zdrojov.

o cash flow
Financné arokové krytie =

nakladové uroky

Ukazovatel doby splicania dlhov meria dizku obdobia, za ktoré je podnik schopny pri
svojom finan¢nom potenciali splatit’ existujice dlhy. Za CF je vhodné dosadit’ disponibilny
CF (po zdaneni a tirokoch) z hlavnej ¢innosti podniku alebo CF po investovani. Optimalne

obdobie je tri az pét rokov s prihliadnutim na d’alSie podmienky.

cudzie zdroje

Doba splacania dlhov = cash flow

Ukazovatel' stupna samofinancovania investicii vyjadruje mieru finanéného krytia
investicii z vlastnych zdrojov samofinancovania. Hodnota nad 1 vypoveda o dobrej situécii
1 moznosti d’alSieho vyuzitia, napr. na dividendy. Hodnota pod 1 indikuje nutnost’ externého
financovania.

disponibilny CF z hlavnej ¢innosti

Stupen samofinancovania investicii = - —
investicie



Ukazovatel' stupna oddlzenia (x 100) vyjadruje, nakolko je podnik schopny
penaznymi prostriedkami z vlastnej ¢innosti splacat’ celkové zavizky. Pozitivna vypoved’ je
okolo 20 — 30 percent, t. j. schopnost’ splatit’ vSetky svoje zavézky v priebehu 3 — 5 rokov. V
pripade rastu ukazovatel’a si podnik upeviiyje finan¢nu stabilitu.

5 L cash flow
Stupen oddlzenia = ——————
cudzi kapital

Ukazovatel kratkodobej tokovej oddlzenosti ma v danej podobe lepSiu vypovedaciu
schopnost’ ako bezne pouzivané pomerové ukazovatele likvidity. Priamu solventnost’ mézeme
hodnotit,, ak od kratkodobych zavidzkov odpocitame stav na finanénych tctoch.

cash flow

Kratkodoba tokova oddlzenost = kratkodobé zavaziy



