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1 Uvod do problematiky

Vo vyvoji finanénej situdcie polnohospodarskych podnikov, ktory je odrazom celkového vyvoja
pol'nohospodarstva, v uplynulych rokoch avsucasnom obdobi pretrvavaji problémy s nepriaznivym
vyvojom vysledkov hospodarenia vac¢siny subjektov podnikajtcich v pol'nohospodarstve.

Musime brat’ do tvahy, Ze pol'nohospodarstvo je odvetvie so Specifickymi zvlastnostami, kde podnikanie si
vyzaduje zalohovanie finan¢nych prostriedkov minimalne na polro¢né obdobie. Osobitosti potreby financii
vyplyvaji z casovej diferencie vyrobnej a odbytove] fazy polnohospodarstva. Vyrobny proces
a obchodovanie s komoditami je charakteristické dlhs§im obdobim obratkovosti s naslednou potrebou
dlhodobejsieho tverovania zisob. AZ po vstupe Slovenska do EU sa Giastoéne zlepsil pristup
pol'nohospodarstva k iverovym zdrojom. Dotacie sa stali zdrukou spldcania tiverov a ceny uverov zacali
postupne klesat’. NedorieSena zatial’ ostava otazka dlhodobych uverov , pretoZe podniky nemaju dostatocny
majetok na ich zabezpecenie.

Z tohto hl'adiska si hospodarska situacia podnikov pol'nohospodarskej vyroby vyzaduje zvyseny akcent na
finan¢né analyzy, ako vychodisko poznévania suhrnnych vysledkov, odrazajucich iroven uspesnosti. resp.
neuspesnosti, vyrobnej a komerénej ¢innosti a ostatnych aktivit podnikov.

Metody hodnotenia ekonomickej bonity podnikov pol'nohospodarskej prvovyroby ziskavajii na vyzname aj
v dosledku objektivizacie rozdel'ovania dota¢nych prostriedkov, a to ako zo zdrojov narodnej ekonomiky, tak
1 zo zdrojov vytvorenych v rdmeci $trukturadlnych fondov EU

Na zaver si dovolime citovat’ Douchu Rudolfa, ktory povedal: ,,Riadenie spolo¢nosti s vyuzivanim finanénej
analyzy mozno prirovnat’ k jazde automobilom s dobre umytymi oknami a spitnymi zrkadielkami. Riadenie
podniku bez finan¢nych informacii potom za jazdu v noci so zlymi svetlami alebo dokonca jazdu bez
svetiel. Finan¢na analyza je chorobopisom spoloc¢nosti.*

2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma i v zahranici

KUZMA, F. (2000) konstatuje, Ze sucasny stav pol'nohospodarstva je vysledkom dlhodobého vyvoja pod
vplyvom velkého mnozstva politickych i ekonomickych faktorov. Délezité je, aby sa pol'nohospodarstvo
transformovalo na podmienky trhovej ekonomiky nielen svoju efektivnost’, ale aj uplatiiovanim systémov
riadenia, pouzivanymi normami, ako aj uroviiou ochrany, na takej urovni, aka sa predpoklad4d v EU v roku
2005 az 2010.

Podl'a HUTNIKA, F. (2000) v doteraj$om priebehu transformécie sa do kontraverzného postavenia dostavaji
najmé pol'nohospodarske druzstva. Ich podiel na celkovej vymere pol'nohospodarskej pddy trvalo klesa, ale
1 napriek tomu si zachovavaju rozhodujuce postavenie. Hlavnou pri¢inou tohto stavu je skuto¢nost, ze popri
upadkovych druzstevnych podnikov sa zakladaji nové podniky, prevazne spoloc¢nosti s rucenim
obmedzenym. Rastie pocet necinnych polnohospodarskych podnikov (asi 26%) atakmer 50% majetku
druzstiev vlastnia ne¢lenovia prostrednictvom druzstevnych podielovych listov.

Na zaklade analyzy uskuto¢nenej SWINNENOM, J. (2001) v krajinach strednej a vychodnej Eurépy, kde sa
prikazové ekonomika transformovala na trhovill, sa dospelo k nasledovnym zaverom. Pre obdobie pred
transformaciou bolo pre pol'nohospodarstvo v CEEC (krajinach strednej a vychodnej Eurdpy) typické, Ze
dominovali farmy — podniky s velkou vymerou. Vo vicsine CEEC bolo pol'nohospodarstvo podporované
velkymi dotaciami. Vplyv reformnych politik, zmeny cien ovplyvnené cenovou a trhovou liberalizaciou
znaéne ovplyvnili postreformny vyvoj vo vyrobe. Tato liberalizacia v kombinacii s kratenim podpor
a zlyhanim centralneho trhu (CMEA systému obchodovania) vyustili do dramatického padu relativnych cien.
Zmena z kolektivneho hospodarenia na individualne hospodarenie na pdde mala pozitivny vplyv na
pol'nohospodarsku produkciu. Po zmene pol'nohospodarskej vyroby z kolektivneho hospodarenia na
individualne, mozno konstatovat’, Ze prijem farmara je priamo imerny jeho hospodareniu na farme, a preto
individudlne hospodarenie zvysilo stimul k pracovnému usiliu, zvySilo produktivitu prace atiez intenzitu
vyuzitia vstupov.

Hlavny ciel' SPP vidi POKRIVCAK, J. (2000) v redistribucii prijmov z nepolnohospodarskeho sektora do
pol'nohospodarstva. Na dosiahnutie tohto ciel’a sa v prevaznej miere pouZziva cenova podpora kombinovana
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s dovoznymi bariérami na zamedzenie dovozu lacnej§ich potravin z izemia mimo EU. Ak cenova podpora
prevysuje rovnovaznu cenu v EU, vznikaji prebytky, ktoré sa eliminuju prostrednictvom exportnych dotacii.
Prebytkom potravin na trhu sa SPP snazi v niektorych pripadoch vyhnut' zavadzanim produkénych kvot.

Na druhej strane spominany autor hodnoti SPP ako vel'mi neefektivny nastroj, ktory spdsobuje rozsiahle
rozpo&tové problémy v EU, deformuje domace asvetové trhy na Skodu spotrebitelov a dafiovych
poplatnikov v EU a svetovych polnohospodarskych vyrobcov. Zaroveii spdsobuje zlii alokaciu zdrojov,
ktord ohrozuje d'alsi ekonomicky rast v EU. Ztohto dovodu prechadza SPP neustalymi vnéitornymi
reformami.

Vstup SR do EU ovplyvnil pozitivne hospodarenie polnohospodarskych podnikov tvrdi CHRASTINOVA,
Z. (2006). Otvoril sa trh ¢im sa rozsirili obchodné moznosti s pol'nohospodarskymi produktmi. Za
najdoleZitejie mozno povaZzovat’ zmenu agrarnej politiky SR, ktora sa vstupom SR podriadila SPP EU a j pri
zachovani sti€asnych $pecifik , ktoré platia v ¢asovo obmedzenom horizonte.

SERENCES, P. (2003) konstatuje, Ze aj po vstupe Slovenska do EU zostane tverovanie nad’alej jednym zo
zdrojov financovania pol'nohospodarstva, ale len z predpokladu efektivneho alokovania uverovych zdrojov
do pol'nohospodarstva.

Analyza finan¢nej situacie

CHRASTINOVA, Z. (1999) tvrdi, Ze finan¢na situacia podnikov je stav, ktory komplexne vypoveda o ich
vykonnosti, ¢o mozno odovodnit, ze do financnej situdcie sa plne premietaju vysledky dosiahnuté
v jednotlivych oblastiach podnikatel'skej Cinnosti, tj. vo vyrobe, v obchode, v technickom rozvoji, vo
vyrobkovych inovaciach a pod.

Podla ZALAIA, K. (2006) vynimocné postavenie financnej situdcie zvyraziiuje skutoCnost’ , Ze je
“viditel'nou sucastou” podnikovej ekonomiky. Nou sa podnik svojmu okoliu “javi”, prostrednictvom nej ho
okolie vnima.

Finanéna situacia podnikatel'skych subjektov v polnohospodarstve, ako tvrdi SERENCES, R. (2004) je
podmienena uplatnenim rozhodujucich nastrojov v celej Struktire riadenia hospodarstva. Uplatnenie
nastrojov ako su priame dotacie, exportné dotacie, cielové, prahové a intervencné ceny, ochrana na
hraniciach, rozne ucelové fondy, vykon prava v doddvatel'sko — odberatel'skych vztahoch.

Z uveden¢ho vidime, Ze riadenie podniku si vyZaduje aby manazment podniku, ale aj jeho externi partneri
poznali jeho finan¢nu situdciu, z coho nadm vyplyva dolezitost’ analyzy financnej situacie podniku.

Autorka sthlasi s BELICOM, M. (2002), Zze zakladnym poslanim analyzy je predvidat a cielene
ovplyviiovat’ ekonomické procesy v podniku v blizkej, ale i v perspektivnej budicnosti. Teda d’al§im vel'mi
délezitym atributom analyzy finan¢ne;j situacie podniku je sofistikovana planovitost’ reprodukéného procesu.

VLACHYNSKY, J. (2006) sa vyjadruje, Ze finan¢na analyza zamerana na poznanie ¢initelov pdsobiacich na
finan¢nt situaciu podniku umoznuje odhalit’ jeho silné a slabé miesta. Stava sa tak vel'mi uzitoénym
a u¢innym diagnostickym prostriedkom umoznujicim posudzovat ,.zdravie* podniku. Tym je vymedzeny
vyznam a uloha finan¢nej analyzy v rozhodovacom procese.

V zavislosti od toho aku &asovi orientaciu finanénej analyzy budeme preferovat, GURCIK, I. (2001) pise
o analyze ex post, resp. ex ante. Pri analyze ex post sa zameriavame na sicasné vysledky a vysvetl'ujeme ich
pomocou pohladu do minulosti. Pri analyze ex ante ide o predikciu finanéného vyvoja, uplatiujeme teda
pohl'ad do budticnosti. Pre rozhodovaci proces su dolezité a poucné obidva tieto metodické pristupy.

Zéakladné okruhy udajov (informécii) pre finanént analyzu firmy KOVANICOVA, D. (2003) &leni do
nasledujucich okruhov:

1. Finan¢né informacie

Medzi finan¢né informacie mézeme zaradit’ predovsetkym:

- uctovné vykazy financného ti€tovnictva,

- vnutropodnikové informacie,

- predpovede finan¢nych analytikov a vrcholového vedenia firmy,
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- burzové spravodajstvo,

- spravy o vyvoji menovych relacii a irokovych mier (sadzieb),

- hospodarske spravy informa¢nych médii.

2. KvantifikovateIné nefinancné informacie:

- firemna Statistika produkcie, dopytu, zamestnanosti, odbytu a podobne,

- prospekty, interné smernice a podobne,

- oficialna ekonomicka Statistika.

3. Nekvantifikovatel'né informacie:

- spravy veducich pracovnikov jednotlivych Utvarov firmy, riaditel'ov a auditorov,
- komentare manazérov,

- komentare odbornej tlace,

- osobné kontakty,

- nezavislé hodnotenia, prognézy a podobne.

4. Odhady analytikov réznych institacii:

- suto predovsetkym informadcie Statistického uradu, podnikatel'skych zdruzeni a podobne.

Celkova velkost' podnikového kapitdlu podla BIELIKA, P. (1998) zavisi od mnohych okolnosti,

predovsetkym od:

1. velkosti podniku, pricom samotna velkost' podniku by mala byt optimalna. VSeobecne plati, ¢im vacsi
podnik, tym vicsi kapital vyzaduje,

2. stupiia mechanizacie, automatizacie, robotizacie ( ¢im vysSie pouzitie techniky, tym vacsi kapital),

3. rychlosti obratu kapitalu (¢im rychlejsi obrat, tym mensi kapital).

KRALOVIC, J. A VLACHYNSKY, K. (2006) sa vyjadruju, ze vykaz ziskov a strat je utovny
vykaz vyjadrujici objem vynosov, nakladov a vysledku hospodarenia podniku. Tento vykaz
umoziuje identifikovat ¢initele, ktoré ovplyvnili vysledok hospodarenia podniku, ¢o ma pre
finan¢nt analyzu velky vyznam.

Podla STRAZOVSKEIJ, H. (2001) postup finan¢nej analyzy pozostava z tychto krokov:

1. vypocitaju sa financné pomerové ukazovatele za analyzovany podnik,

2. podnikové ukazovatele sa porovnaju s priemernymi ukazovateImi za prislusny odbor podnikania
(pripadne s extrémnymi hodnotami),

3. skiima sa vyvoj podnikovych ukazovatel'ov v Case,

4. analyzuju sa vzajomné vztahy medzi pomerovymi finan¢nymi ukazovatel'mi,

5. navrhuju sa opatrenia.

JANOS, D. (2001) sa vyjadruje, ze pre uskutoénenie finan¢nej analyzy je nevyhnutné najst a pouzit
odpovedajucu sustavu ukazovatelov, ktoré maji dostatocni vypovedajicu schopnost’ o finan¢nej situacii
spoloc¢nosti, pripadne jej dalSom vyvoji. V celom rade pripadov analyzy nie rozhodujica vyska konkrétneho
ukazovatel'a v danom obdobi (t& méze byt ovplyvnend roznymi podmienkami v hospodareni podniku alebo
externymi vplyvmi), ale komplexny rozbor viacerych ukazovatel'ov anajmé ich dynamika, vyjadrujuca
tendencie (pozitivne &i negativne) vo vyvoji finanénej situacie. Aj VORBOVA, H. (1997) tvrdi, Ze zdkladom
finanCnej analyzy su finan¢né ukazovatele. RozliSujeme absolitne, rozdielové, pomerové a rychlostné
ukazovatele.

Kym hodnoty absolutnych finanénych ukazovatel'ov podl'a CHAJDIAKA, J. (2004) sa v priestore tazko daju
porovnat’, relativne (pomerové) financné ukazovatele mézeme skoro vzdy porovnavat’. Ich analyza umoziuje
transformovat’ absolutne udaje liSiace sa podl'a velkosti podnikov na spolo¢nt, a teda ja porovnatelni bazu.
Je to najrychlejsi sposob ako porovnavat’ aktudlne finan¢né informacie daného podniku s jeho historickymi
udajmi alebo s inymi, va¢§imi ¢i mensimi podnikmi.

PETRIK, T. (2005) rozdel'uje finanéné pomerové ukazovatele podl'a medzinarodnych $tandardov IAS takto:

- prevadzkové : meraju finanéni vykonnost predovsetkym v oblasti tvorby zisku, vynosnosti a obratu
kapitalu,

- finan¢na Struktara a solventnost’ : zaoberaju sa finan¢nou Struktirou firmy z hl'adiska solventnosti,

- investi¢né : zobrazuju a meraju atraktivitu firmy pre investorov



Vysledky analyzy jednotlivych stranok finanénc¢ho zdravia maju vyustit' do syntezy, ktora vyjadruje
komplexny usudok o aktualnom stave finan¢ného zdravia podniku. K tomu podla GRUNWALDA, R.
(2001) sluzia tzv. viacrozmerné modely, ktoré zdruzuji podl'a stanoveného algoritmu niekol'’ko pomerovych

3 Ciel’ a metodika prace

Finan¢né hospodarenie v subjektoch polnohospodarskej prvovyroby si vyzaduje osobity pristup k jeho
realizacii, vzhl'adom k $pecifikam vyrobného procesu (sezonnost’, dlhodobost’, biologicky charakter).

Z tohto hladiska si hospodarska situacia podnikov pol'nohospodarskej vyroby vyzaduje zvySeny akcent na
finan¢né analyzy, ako vychodisko pozndvania stthrnnych vysledkov, odrazajucich Groven uspesnosti. resp.
neuspesnosti, vyrobnej a komercnej ¢innosti a ostatnych aktivit podnikov.

CIEL PRACE

Cielom prace je zhodnotenie vyvoja finan¢nej situacie vybranych podnikov pol'nohospodarskej prvovyroby

Nitrianskeho kraja. K dosiahnutiu tohto ciela dospejeme prostrednictvom pouzitia réznych metdd a analyz

v jednotlivych krokoch:

- Analyza majetkovej a finan¢nej Struktury,

- Analyza vynosov,

- Analyza nakladov,

- Analyza vysledku hospodarenia,

- Matematické posudenie financnej situdcie podnikov prostrednictvom vybranych relevantnych
ukazovatelov monitorujicich finan¢nu situdciu analyzovanych subjektov, ich naslednd syntéza
v Dupont Diagrame,

- QGrafické zobrazenie finan¢nej situdcie podnikov na zaklade box plots analyzy,

- Analyza financnej situacie podnikov prostrednictvom vyuzitia dvoch metdéd multikriterialneho
hodnotenia,

- Analyza finan¢nej situacie podnikov na ziklade viacrozmernych diskrimina¢nych analyz,

- Fuzzy c zhlukova analyza podnikov podla indexov viacrozmernej diskriminacnej analyzy.

Predmetnd problematika v sledovanom c¢asovom rade je hodnotend vo vyberovych stboroch podnikov
pol'nohospodarskej prvovyroby v Nitrianskom kraji, v ¢leneni podla ekonomicko-pravnej formy na
pol'nohospodarske druzstva a obchodné spoloc¢nosti. Vyberovy subor tvori 75 podnikov pol'nohospodarske;j
prvovyroby, z toho 44% st obchodné spolocnosti a 56% pol'nohospodarske druzstva. Vyberovy stbor je
stabilny, ktory sa v priebehu sledovaného obdobia nemenil, ¢im je zabezpecena kontinuita. Informacie pre
uvedenu analyzu boli Cerpané zo suvah, vykazov ziskov a strat v plnom zneni a z informacnych listov za
obdobie 6smich rokov 1998 az 2005. Platné pravne normy nam neumoznuju zverejnit’ nazvy jednotlivych
podnikov, vratane ich finan¢nych ukazovatelov. Z tohto dévodu, vysledky budeme prezentovat len v
anonymnej agregovanej forme za jednotlivé skupiny.

METODIKA PRACE

Clenenie metdd préace je viazané na jednotlivé podkapitoly vlastnej prace.
Analyza majetkovej a kapitalovej (financnej) Struktury

Pre prekapitalizovany stav:

NM-DK<0 (1)
OM-KCK>0 = ¢isty pracovny kapital 2)
V pripade podkapitalizovaného stavu:

NM-DK>0 3)
OM-KCK<0 = nekryty dlh 4)

Analyza vysledku hospodarenia, vynosov a nakladov
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Analyza financnej situdcie prostrednictvom relativnych ukazovatelov

Ukazovatele likvidity

Pohotova likvidita = financné ucty / (kratkodobé zavizky + bezné bankové uvery +
+ kratkodobé financné vypomoci) %)
Bezna likvidita = (financné ucty + kratkodobé pohladavky) / (kratkodobé zavizky +
+ beznée bankové uvery + kratkodobé financné vypomoci) (6)
Celkova likvidita = (zasoby + financné ucty + krdtkodobé pohladavky) /
( kratkodobé zavdzky + bezné bankové uvery + kratkodobé financné
vypomoci) @)
Prevadzkova pohotova likvidita = finanény majetok / kratkodobé zavdzky(8)
Prevadzkova bezna likvidita = financné ucty + kratkodobé pohladavky / kratkodobé

Zavizky ©)
Prevadzkova celkova likvidita = financné ucty + zasoby + kratkodobé pohladavky /
kratkodobé zavizky (10)

Krytie zasob dlhodobym kapitidlom = dlhodoby kapitdl(vlastné imanie +dlhodobé
zavdzky+bankovy uver dlhodoby) — neobezny
majetok / zdsoby (11)
Korigovana celkova likvidita = zasoby*(1 - viazanost zdsob - viazanost
pohladavok)+pohladavky*(1-viazanost
pohladavok)+financné ucty / kratkodobé zavizky*

*(1-viazanost zavizkov) (12)
viazanost’ zdsob = zasoby/trzby (13)
viazanost’ pohl'adavok = pohladavky/trzby (14)
viazanost’ zdvizkov = z&vizky/naklady (15)

Korigovana bezna likvidita = korigovany stav pohladavok
+financné ucty/korigovany stav zavizkov (16)
Korigovana pohotova likvidita = finan¢né ucty / korigovany stav zasob 17)

Ukazovatele aktivity (vitality)

Doba obratu zasob (dni) = zasoby / trzby * 365 (18)
= zdsoby / naklady * 365 (19)
za trzby povazujeme trzby za predany tovar a za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb
za naklady povazujeme spotrebu (spotreba materidlu a energie + sluzby) a naklady vynalozené na predany
tovar

Doba inkasa pohladavok (dni) = pohladavky/ trzby * 365 (20)
Doba splatnosti zavizkov(dni) = zavdzky kratkodobé / trzby * 365  (21)
Doba obratu aktiv (dni) = aktiva / trzby * 365 (22)
Obrat aktiv = trzby / celkové aktiva (23)

Ukazovatele zadlZenosti

Celkovd zadlzenost = cudzi kapitdl / celkovy kapitdl (24)
Uverovd zadlzenost = bankové iivery a vipomoci / celkovy kapital — (25)
Stupen samofinancovania = vlastny kapital / celkovy kapital (26)
Stupen financnej samostatnosti = cudzi kapital / viastny kapital (27)
Odporucana hodnota < 1

Financna paka = celkovy kapital / viastny kapital (28)
Urokové krytie = *VH, + ndkladové iiroky / nikladové viroky (29)

*VH, — vysledok hospodarenia pred zdanenim

Odporucana hodnota > 2,5

Urokovd miera iiverov = ndkladové viroky / bankové iivery (30)
Urokovd miera cudzieho kapitdlu = ndkladové viroky / cudzi kapitdl 31



Ukazovatele rentability

Rentabilita celkového kapitalu = VH, / celkovy kapital (32)
Rentabilita vlastného kapitalu = VH,, / vlastny kapital (33)
Rentabilita zakladného imania = VH, / zakladné imanie (34)

Rentabilita trzieb = VH, / trzby ( z predaja tovaru, viastnych vyrobkov, sluzieb,
z predaja dlhodobého majetku, materialu, cennych papierov a

vkladov) (35)
Prevadzkova rentabilita trzieb = prevadzkovy vysledok hospodarenia / trzby (36)
Rentabilita nakladov = VH, / naklady celkové (37

Rentabilita vynosov patri k rozhodujucim ukazovatel'om, ktoré st pre investorov kritériom pre umiestnenie
kapitalu.

Rentabilita vynosov = VH, / vynosy (38)
Rentabilita pridanej hodnoty = VH, / pridand hodnota (39)
Syntéza pomerovych ukazovatelov prostrednictvom Du Pont diagramu

Rentabilita aktiv = rentabilita trzieb * obrat aktiv (40)
Rentabilita vlastného imania = rentabilita aktiv * (aktiva / viastné imanie) 41)

Box plots analyza

Box plot predstavuje prehl'adné grafické zobrazenie pasiem rozdelujicich stbor podnikov na rovnako
pocetné skupiny usporiadanych hodnét ukazovatel'ov. Tymto grafickym zobrazenim znazornime hodnoty
jednotlivych ukazovatelov likvidity, zadiZenosti, aktivity a rentability v skimanom stbore podnikov. Na
zaklade obrazku 1 box plot identifikuje vo vybranom stibore objektov (podnikov) :

Box plot Obrazok 1

90- percentil

75- percentil
horny kvartil

50- percentil
median

25- percentil
dolnv kvartil

10- percentil

Analyza sposobilosti vybraného suboru podnikov dodrziavat’ interval
hodnot vybranych financnych ukazovatelov

Index sposobilosti C,

K posudeniu dodrziavania predpisanych hodnot z pohl'adu dodrziavania variability nameranych hodnot sa
pouziva index spdsobilosti C,. Vypocita sa :
~ USL-LSL

6s
USL = horna toleran¢na medza (hranica)
LSL = dolna tolerancna medza
s = smerodajna odchylka napozorovanych hodndt parametra x
ak C,> 1,66 vel'mi dobra sposobilost’

O (42)
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ak C,> 1,33 dobra sposobilost’
ak C, <1 zla sposobilost’
ak C, < 0,67 vel'mi zl4 spdsobilost’

V niektorych pripadoch ak nie su zadané obe toleraéné medze (napr. celkovéa zadiZenost’ — horna tolerat¢na
medza je 0,5). V takychto pripadoch tlohou je aby namerané hodnoty nepresiahli USL alebo aby neklesli
pod LSL. V takychto pripadoch sa pouzivaji indexy sposobilosti Cpy alebo CPpy :

USL - Xpriem
Coy=—F"— (43)
3s
X riem _LSL
Co= ——— (44)
3s

ak Cpy a Cpp > 1,45 vel'mi dobra sposobilost’
ak Cpy a Cpp > 1,25 dobra spdsobilost’

ak Cpy a Cpr < 1 zla spdsobilost’

ak Cpy a Cpp. < 0,8 vel'mi z14 spdsobilost’

Metody multikriteridlneho hodnotenia

Prednost'ou tychto metdd je, Ze umoznuju transformovat’ a syntetizovat’ hodnoty rdéznych ukazovatel'ov do
jedného integralneho ukazovatela, vyjadrujiceho komplexne uroveii jednotlivych ukazovatel'ov za podnik.

Dolezitym predpokladom pre vyvodenie spravnosti zaverov, vyplyvajucich zmedzipodnikového
porovnavania je zabezpecenie porovnatel'nosti podnikov. Urcitd homogenita skiimanej skupiny podnikov je
zabezpecena vecnou a ¢asovou porovnatel'nostou podnikov zameranych na polnohospodarsku prvovyrobu.
Za kritéria hodnotenia sme si vybrali pomerové ukazovatele (eliminacia podmienky porovnatelnosti vo
vel'kosti) - finan¢né ukazovatele:

- Celkova likvidita,

- Rentabilita trzieb,

- Doba obratu aktiv,

- Celkova zadizenost'.

a) Metoda vzdialenosti od fiktivneho objektu

1. Vypocet aritmetickych priemerov (Xpiemj) @ smerodajnych odchylok (Sx;) stboru za kazdy
ukazovatel

2. Prevod vSetkych ukazovatelov na normovany tvar ako bezrozmernu veli¢inu, aby sa odstranil
problém réznych mernych jednotiek ukazovatel'ov:

normovany tvar l'ubovolného ukazovatel'a

u;= Xij ~ X priemj (45)
S

Xj

normovany tvar najlepSieho ukazovatel’a

qu _ XOj - Xpriem.j (46)
Sy
Xoj = najlepsia hodnota j—teho ukazovatela, pri¢om:
X0j = Xmaxj pre ukazovatele, ktoré sa maji maximalizovat’
Xoj = Xminj Pre ukazovatele, ktoré sa maju minimalizovat’
3. Vypocet integralneho ukazovatela komplexného hodnotenia, ktory vyjadruje euklidovska

vzdialenost’ konkrétneho podniku od fiktivneho (modelového) podniku.

1 m 2
di=— | ¥ (=8 p; (47)
m L
j=1
1=1,2..n

p;j = vaha j-teho ukazovatela



4. Urcenie poradia podnikov na zdklade integralneho ukazovatela (najlepsi je podnik s najmenSou
vzdialenostou od fiktivneho modelu, tj. snajmenSou hodnotou d,). NajnizSia dosiahnutelna
hodnota je d;= 0, a to pre podnik, ktory by vo vSetkych ukazovatel'och dosahoval najlepsie hodnoty,
tzn. Vyluc€ne z jeho hodndt ukazovatel'ov bol vymodelovany fiktivny podnik.

b) Metoda normovanej premennej
1. Vypocet aritmetickych priemerov (Xpiemj) @ smerodajnych odchylok (Sx;) stboru za kazdy
ukazovatel’
2. Transformécia povodnych hodnot ukazovatelov (X)) na normovany tvar (u;)
u maximalizujiceho ukazovatela
X, —X

uij _ ij priem.j (48)
S X

u minimalizujiceho ukazovatela

X riemj Xi'
U= _puemy Y (49)
Syj
3. Vyjadrime vyslednt charakteristiku — integralny ukazovatel d,, ktory sa vypocita ako vazeny
aritmeticky priemer normovanych hodnét

1 m
d=— ) u;p; (50)
m JZ_; )

4. Stanovime poradie podnikov podla velkosti priemernej hodnoty normovanych veli¢in (¢im vySsia
hodnota, tym lepSie poradie).

Viacrozmerna diskriminacna analyza

Pri viacrozmernej diskriminanc¢nej analyze sa klasifikacia podnikov, predikcia ich buducnosti uskutoc¢iiuje na
zédklade zohladnenia viacerych ukazovatelov, ktoré vytvaraji priestor. Ulohou diskrimina¢nej analyzy je
urCit’ optimalnu rozliSovaciu rovinu. Optimalne rozliSenie zabezpeci funkcia (rovnica) obsahujuca také
ukazovatele aich vahy pri ktorych vykazuje priemernd hodnota tejto funkcie v skupine prosperujcich
a v skupine neprosperujucich podnikov najvac¢si rozdiel.

My sme pouzili nasledovné funkcie indexov : Altmanov Z-index, CH-index, B-index (Index bonity) a G —
index. Spolo¢nym znakom vsetkych indexov je ¢im ich hodnota je vyssia tym sa podnik nachadza v lepsej
finan¢nej situacii.

Algoritmus vypoctu danych indexov je nasledovny:
Z=0,717x,+0,847x,++3,107x5+0,420x4+0,998x5 (S
x,= Cisty prevadzkovy kapital / celkovy kapital,

X, = nerozdeleny zisk / celkovy kapital,

x3 = zisk pred zdanenim + roky / celkovy kapital,

x4 = vlastny kapital / cudzi kapital,

x5 = trzby / celkovy kapital.

Kritéria hodnotenia finan¢ného stavu podniku podl'a dosiahnutého Z - koeficientu

7> 2.9 financna situacia podniku je v stiCasnosti i buducnosti zdrava

7<1,2 £2,9 Seda zona nevyhranenych vysledkov (indiferenta vypovedacia schopnost))
Z < 1,2 finan¢na situacia je zla, hrozi bankrot

B = 1,5 x;1+0,08 x,+10 x3+5 x41+0,3 x510,1 x4 (52)
x; = cash flow / cudzi kapital,

x, = celkovy kapital / cudzi kapital,

x3 = zisk pred zdanenim / celkovy kapital,

x4= zisk pred zdanenim / podnikové vynosy,

X5 = zasoby / aktiva celkom,

X¢ = podnikové vynosy / celkovy kapital.

Podrobnejsie hodnotenia st v nasledujicej stupnici:

B > 1,5 prosperujice

-0,5> B > 1,5 priemerné
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B < -0,5 neprosperujuce

CH = 0,37 x,1+0,25 x,+0,21 x3-0,10 x4-0,07 X5 (53)
x; = vysledok hospodérenia po zdanenim / celkovy kapital * 100,

x, = vysledok hospodarenia po zdanenim / trzby * 100,

x3 = cash flow / zavizky,

X4 = zavazky / trzby * 365,

x5 = cudzi kapital / celkovy kapital *100.

Kritéria hodnotenia finan¢ného stavu podniku podl'a dosiahnutého CH-indexu

Ch > 2,5 prosperujuce podniky

-5 <Ch < 2,5 priemerné podniky

Ch < - 5 neprosperujuce podniky

G =3,412 x,1+2,226 x,13,277 x513,149 x4-2,063 X5 (54)
x; = nerozdeleny vysledok hospodarenia /,

x, = vysledok hospodarenia pred zdanenim / spolu vlastné imanie a zavizky ,

x3 = vysledok hospodarenia pred zdanenim / podnikové vynosy,

x4 = cash flow / spolu vlastné imanie a zavizky,

x5 = zasoby / podnikové vynosy.

Pre zatriedenie podnikov do jednotlivych skupin st nasledujtce kritéria:

G > 1,8 prosperujuce podniky

- 0,6 <G < 1,8 priemerné podniky

G < - 0,6 neprosperujuce podniky

Fuzzy c zhlukova analyza

Zhlukové analyza patri medzi mnohorozmerné Statistické metody a umoznuje rozdelit’ mnozinu objektov do
podmnozin v istom zmysle podobnych objektov. Ulohou fuzzy zhlukovania je najst’ fuzzy c rozklad g
a stredy rozkladov, ktoré by €o najlepsie charakterizovali $trukturu udajov. Z tohto hl'adiska sa dand analyza
moze uplatnit’ aj pri zatried'ovani podnikov nachéadzajucich sa v roznej financnej situacii do podmnozin
s podobnymi charakteristikami.

Pre systém fuzzy podmnozin ¢ = {Py, P,, ..., P.}, plati

C
> Pi(zy) =1 pre vietky x, k=1, 2, ..., n, (55)
i=l
kde P;(z) je hodnota funkcie prislusnosti P; (i =1, 2, ..., ¢) objektu z, (k =1, 2, ..., n). S fuzzy c rozkladom
@ = {Py, Po, ..., P.} koreSponduje c stredov t, t,, ..., t. zhlukov

i[Pi (Zk)]mzk
P

1 n

Z [Pi(zk)]m

k=1

i=1,2,..c, (56)

kde m > 1 je realne cislo. Stred t; (i =1, 2, ..., ¢) je vazeny priemer udajov v P;. Vaha objektu
charakterizovaného z, je jeho stupen prislusnosti do podmnoziny P;. Pre m blizke 1 fuzzy ¢ priemery
konverguju ku klasickej zhlukovej analyze c¢ priemerov. Nech kazdy z n objektov Z = {z,, z,, ..., z,} je
charakterizovany znakom pocas p po sebe nasledujicich obdobi, tj. z = (zi, zp, ..., zp), 1 = 1, 2, ..., n.
Kuvalitu rozkladu ¢ posudzujeme na zaklade koeficienta separacie S,(g) = Z Pi(z). Podnik z patri do
i teho zhluku, ak plati Pi(z) > 0,8. Ak funkcia prislusnosti jednotlivych podnikov dosiahne aspon v jednom
zhluku hodnotu vyssiu ako 0,8, nazyvame ju vyhradenou. Ostatné podniky nazveme nevyhranenymi.
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4 Vysledky a diskusia

Predmetna problematika v sledovanom ¢asovom rade rokov 1998 - 2005 je hodnotenda vo vyberovych
suboroch podnikov polnohospodarskej prvovyroby v Nitrianskom kraji, v ¢leneni podla ekonomicko-
pravnej formy na pol'nohospodarske druzstvd a obchodné spoloc¢nosti. Vyberovy stbor tvori 75 podnikov
pol'nohospodarskej prvovyroby, z toho 33 s obchodné spolocnosti a 42 pol'nohospodarske druzstva.

12

V oboch  stboroch analyzovanych podnikov zaznamenavame narast uctovnej hodnoty majetku.
Negativne sa vyvija ctova hodnota strojov a zariadeni

U obchodnych spolo¢nostiach vidime dynamicky narast bankovych tverov a vypomoci o 34,5% oproti
prirastku 11,7% u pol'nohospodarskych druzstiev

Oba stibory podnikov vykazuju v priemere Cisty pracovny kapital, ktory od roku 2000 u obchodnych
nabral mierny klesajuci trend o 0,3%, taktiez u pol'nohospodarskych druzstiev vyrazne;jsi pokles o 5,2%.
V obidvoch skupinach klesol podiel dlhodobych zdrojov na financovani zasob, tento klesajuci trend je
od roku 1999, ked’ v d’alSich rokoch sa podnikom nepodarilo dosiahnut’ odporiacané minimum 0,7%.
Vyvoj vysledku hospodarskeho pred zdanenim za obchodné spolo¢nosti bol nevyrovnany. V roku 2001
predstavoval najvyssiu hodnotu 1384 Sk.ha™ poInohospodarskej pody , o v porovnani s rokom 1998 je
1,5 krat viac. K uvedenému prispeli dotacie na kompenzaciu $kdd zo sucha nad rdmec planovanych
dotaénych vydavkov. V roku 2004 dosiahol vysledok hospodarenia vysokt kladnt hodnotu 1112 Sk. ha’
'p.p , o bolo vyrazne ovplyvnené eurdpskymi dotaciami. V rokoch 1999 a 2000 podniky dosahovali
stratu ato 110 Sk.ha''p.p. a 992 Sk.ha™'. Polnohospodérske druzstva v prvych troch rokoch a v roku
2003 dosahovali stratu, ktord v roku 2003 dosiahla az 2037 Sk.ha” polnohospodarskej pody (index
03/98 = 30,40). V nasledujicom obdobi od roku 2004 sa strata zmenila vo vyc€isleni kladného
hospodarskeho vysledku. K ¢omu vyrazne dopomohli aj eurdpske dotacie, ktorych vyska sa medzirocne
zvysila.

Priemerné hodnoty ukazovatelov likvidity v oboch stuboroch nedosahuji parametre pozadované
ekonomickymi pravidlami, t.j. bezna likvidita nedosahuje minimalnu hodnotu 1 a prevadzkova bezna
likvidita 1,2. Z uvedeného nadm vyplyva, Ze podniky maji problémy so splacanim kratkodobych
zavazkov.

Z hladiska box plots analyzy v roku 2005 dosahuje celkova likvidita u 50% obchodnych spolo¢nosti
hodnoty 0,95-3,29, v pripade pol'nohospodarskych druzstiev je to 1,24-4,15. Okrem rokov
1999,2004,2005 nedosiahlo az 50% obchodnych spolo¢nosti hodnotu 1. Naproti tomu v ramci 50%
pol'nohospodarskych druzstiev polovica prekracovala hodnotu 1. Z toho vyplyva, Ze pol'nohospodérske
podniky maju urcité rezervy po uhrade kratkodobych zavizkov z financného majetku a penazi
inkasovanych za kratkodobé pohl'adavky.

Urokové krytie v obchodnych spoloénostiach spiiialo podmienku byt végsie ako 2,5 vo vietkych rokoch
okrem rokov 2000, 1999 a 2003 naopak v polnohospodarskych podnikoch okrem roku 2004 sa
odporucana hodnota neprekrocila v celom sledovanom obdobi, ztohto pohladu polnohospodarske
druzstva boli pre pre veritelov rizikovejie. Potvrdzuje to aj ich nizka zadiZenost.

Doba inkasa pohladavok v poI'nohospodarskych podnikoch jej median osciluje od 61 do 108 dni,
u obchodnych spolocnosti od 53 dni do 89 dni. Z daného sa mézeme domnievat’, Ze polnohospodarske
druzstva maju viacej pohladavok, ktorych doba splatnosti nebola dodrzana, a tym padom su hodnoty
pohotovej a beznej likvidity nadhodnotené.

Z hladiska ukazovatel'ov zadiZenosti obchodné spoloénosti st vyraznejsie zadlzenejsie. U oboch skupin
vidime rastuci trend v danych ukazovatel'och po vstupe SR do EU . Z dévodu priamych platieb a SPP
zacali byt banky ovela pristupnejSie v oblasti poskytovania bankovych tverov.

Priemerna rentabilita celkového kapitdlu bola v oboch skupin v rokoch 2001 -2002 a 2004-2005
u oboch suborov podnikov kladna, pri obchodnych spolo¢nostiach nadobudala vyssie hodnoty, pricom
jej najvyssia hodnota, t.j. 4,07% bola v roku 2001, no negativne hodnotime jej klesajuci trend v d’alSich
rokoch. V skupine pol'nohospodarskych podnikov bola najvyssia hodnota rentability celkového kapitalu
len 1,94% a to v roku 2004.

V obidvoch  analyzovanych skupinach podnikov bola hodnota rentability vlastného kapitalu
vysSia porovnani s rentabilitou celkového kapitalu. Je to dosledok vicSej ziskovosti do podnikania
vlozeného kapitalu v porovnani s ndkladom na cudzi kapital.

Na zéklade hodnot vypocitanych indexov diskriminacnej analyzy stiboru podnikov pol'nohospodarskych
druzstiev a obchodnych spolo¢nosti mézeme zhodnotit, ze vyvoj indexov CH a Z je podobny, v pripade
indexu bonity a G-indexu tiez.

Podl'a metody vzdialenosti od fiktivneho objektu sme podniky zaradili do nasledovnych troch intervalov
na zaklade integralneho ukazovatel'a (¢im je hodnota integralneho ukazovatela nizSia tym je podnik
lepsi, lebo sa priblizuje k najlepSiemu fiktivnemu podniku.) Fiktivny podnik je to taky podnik, ktory



dosahuje najlepSie hodnoty relativnych ukazovatel'ov. Stanovili sme si tri intervaly hodnét integralneho
ukazovatel'a, znazornené v tabulke 1
Pocetnost’ podnikov (FO) Tabulka 1

Podniky Pocetnost’
Integralny ukazovatel abs. | rel. %

d; <13 9 12

1,3<d;<1,6 33 44

d;> 1,6 33 44

Zdroj: vlastné vypocty
Do oblasti najlepSich podnikov patri len 12% podnikov a do pasma najhorSich podnikov 44% .
- Na zéklade metédy normovanej premennej podniky su zaradené podla integrdlneho ukazovatela do
nasledovnych intervalov (Tabulka 2) Cim je hodnota integralneho ukazovatela vys§ia tym je podnik
lepsi. Normovana premennd predstavuje bezrozmerné ¢islo, ktoré vzniklo prevodom roéznych hodndt

ukazovatelov.
Pocetnost’ podnikov (NP)  Tabul’ka 2
Podniky Pocetnost’
Integralny ukazovatel abs. |rel. %
d, <0 33 | 45,55
0< d,<0,7 35 46%66
dy> 0,7 6 8

Zdroj: vlastné vypocty

Do pasma najhorsich podnikov patri 45% podnikov a do pasma najlepSich 8§%.

- Pozadovany interval hodnot pre ukazovatele celkovej likvidity predstavuje hranicu 1,5 az 2,5, pre
ukazovatele beznej likvidity 1-1,5 apre ukazovatele pohotovej likvidity 0,2-0,6. Hodnota indexu
sposobilosti Cp u celkovej likvidity, ktora charakterizuje schopnost” podnikov pol'nohospodarskej
prvovyroby dodrziavat odporucany interval hodndt, sa rovna 0,048 v ramci rokov 1998 — 2005, ¢o
podl'a uvedenej klasifikacie znamena vel'mi zlu schopnost’ prislusného procesu dodrziavat’ predpisané
parametre. Rovnako zli schopnost’ prislusného procesu dodrziavat’ predpisané parametre su pri
ukazovateloch beznej likvidity (Cp = 0,0455) a pri ukazovateloch pohotovej likvidity (Cp = 0,073).
Velmi zIlG prisposobivost dodrziavat maximalnu 50 percentni hranicu vykazoval aj ukazovatel
celkovej zadiZenosti, hodnota indexu bola 0,0212 v ramci rokov 1998 az 2005.

- Podla hodnét vypocitanych indexov diskriminacnej analyzy jednotlivych podnikov sme zistili v akej
finan¢nej situdcii sa dany podnik nachéadza, ale v§imli sme si, ze v niektorych pripadoch sa klasifikacia
podl'a danych indexov odliSovala, preto sme vyuzili zhlukovu analyzu. Vysledkom fuzzy zhlukovania sa
vytvorili dva zhluky skupiny podnikov. Prvy zhluk obsahuje 50 pol'nohospodarskych podnikov a druhy
10, zvy$né podniky su nevyhradené. Zaverom je , ze financna situacia podnikov prvého zhluku bude
stabilnejSia v porovnani s druhym. Taktiez pozitivnejSiu financn situdciu prezentujii obchodné
spolo¢nosti oproti pol'nohospodéarskym druzstvam.

S Teoretické a praktické prinosy dizertacnej prace

Prinos dizertaénej prace pre tedriu vidime v spracovani dostatocného mnozstva udajov a informacii
tykajtcich sa ekonomickych vysledkov podnikania v konkrétnom subore pol'mohospodarskych podnikov.
Rozsahom pouzitych metod prispieva k novému pohl'adu na skimant problematiku.

Mnozstvo informacii a faktografického materidlu uvedenych v dizertacnej préci, ktoré suvisia s financnou
analyzou podnikov v polnohospodarstve je mozné pouzit ako podkladové udaje pri rieSeni novych
vyskumnych uloh, pre hlbsie analyzy tykajuce sa danej problematiky ako aj vo vyu¢ovacom procese.

V dizertacnej préci su taktiez zhromazdené vyjadrenia a ndzory mnohych domaécich a taktiez zahrani¢nych
autorov, ktori sa zaoberaju problematikou analyz finanénej situdcie podnikov. Na zaklade uvedenych
odbornych nazorov a vyjadreni je mozné ziskat’ hlbS§i a uceleny pohl'ad na postudenie a nasledné
analyzovanie financnej situacie podnikov pol'nohospodarskej prvovyroby.

Zavery zdizertatnej prace su vyuzité v grantovom projekt VEGA 561/01320 ,,Dopady spolocnej
pol'nohospodarskej politiky na finanénu situaciu podnikatel'ov v po'nohospodarstve na Slovensku*.
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Vymedzili sme, definovali a kategorizovali klI'iCové pojmy a zakladné metodické nastroje finan¢nej analyzy
a vyuzili rézne pristupy k analyze financnej situacie, ktoré zhrnieme:

- Kazdd analyza financnej situacie individudlneho subjektu by mala vyustit do porovnania nim
dosiahnutych vysledkov s vysledkami porovnatelnych subjektov.

- Iba takymto postupom sa objektivizuju zavery o financnej situacii konkrétneho podniku a je mozné urcit’
jeho silné a slabé stranky. Objektivne posudenie financnej situacie podniku mé za nasledok obmedzenie
finan¢ného rizika tak sicasnych ako aj potencionalnych investorov a v konecnom désledku je prinosom,
ktory vedie k spravnym finan¢nym rozhodnutiam a v tom spociva jej vyznam.

- Je potrebné mat’ na pamiti, ze udaje o finan¢nej situdcii podnikov st predmetom analyzy aj externych
uzivatelov, ¢o nemozno podcenovat. Externymi uzivateImi su dodavatelia, odberatelia, banky,
zamestnanci podniku, konkurencné podniky a miestne samospravne a vladne organy, ktoré sa
hlavne zaujimaju o vySku prijmov a z nich plynuce dane. Z hladiska naSej prace su vysledky analyz
finan¢nej situdcie podnikov pol'nohospodarskej prvovyroby zaujimavé pre vladne organy agrorezortu,
ktoré by mal zaujimat’ napr. dopad aplikovanych nastrojov vo forme dotacii, dani.

- Vyhody grafického pristupu financnej analyzy (Box plots) pre externych aj internych uzivatel'ov
finan¢nej analyzy spocivaju v tom, Ze tento sposob znazornenia hodnoét ukazovatel'ov v dlh§om c¢asovom
rade umoznuje ziskat' rychly obraz o stave, vyvoji financného hospodarenia hodnoteného odvetvia
a moznej naslednej predikcii budiceho vyvoja, ako i stanovenie bonity hodnoteného subjektu v ramci
daného odvetvia.

- Uplatnenie zhlukovej analyzy pri zatried’ovani podnikov nachadzajtcich sa v roznej finanénej situacii
do podmnozin s podobnymi charakteristikami ¢im sa vytvoria skupiny podnikov s podobnou finan¢nou
situaciou.

- Ddlezitost” vuzivania oboch metdd ex ante a ex post pri analyze financnej situdcie, prostrednictvom
analyzy ex post ziskavame mnozstvo informacii vyuzitelnych v podniku ako aj pre externych
uzivatelov, no dosiahnuté vysledky uz nemozno zmenit. V pripade, ze si nepriaznivé, by bolo
vyhodnejSie v€asné rozpoznanie negativnych ¢ft vo vyvoji aich odstranenie skor, nez prepukni do
vaznych porach v reprodukénom procesi. Na rozdiel od analyzy ex post analyza ex ante poukazuje
s Casovym predstihom na nebezpecia v doterajSom vyvoji a umoznuje tak uskutocnit’ ozdravné opatrenia
skor, nez dojde ku krize.

Analyza finan¢nej situacie obchodnych spolocnosti a polnohospodarskych druzstiev — vyustila do
nasledovnych navrhov:

Biologicky charakter vyrobného procesu v polnohospodarstve podmieniuje isty prirodzeny cas trvania
vyrobnych cyklov. Ztohto hladiska ma casovo iné dimenzie proces zlikvidiovania zasob
v pol'nohospodarskom podniku, ktory musi objektivne reSpektovat’ zakonitosti biologicko reprodukéného
cyklu ainé¢ napr. priemyselny podnik v ktorom proces zlikvidiiovania zasob ma nepomerne vysSiu
dynamiku. Obecne prijatel'né hodnoty celkovej likvidity, v ktorej by sa mal koeficient pohybovat’ by mal byt
vyssi 2,5-3,0. AvSak v podmienkach s mélo pruznym vyrobnym cyklom to moze byt aj viac.

Pri obchodovani s odberatelmi s vysokym rizikom ziadat’" platby vopred, aktivne budovanie vztahov
s dodédvatel'mi a odberate'mi, prehodnocovanie zmluv, napr. ohl'adom platobnych podmienok.

Vo vybere indexov viacrozmernej diskriminancnej analyzy zvolit’ jeden globalny index na posudzovanie
finan¢nej situacie podniku. Dévodom st rozne koeficienty vah , ktoré su priradované ukazovatelom
v jednotlivych indexom a takisto aj vyber jednotlivych ukazovatel'ov.

V obstaravani majetku vyuzivat moznosti leasingu, hlavne €o sa tyka strojov, pristrojov.

Optimalne vyuzivat’ vyrobné faktory alokované v odvetvi pol'nohospodarstvo a analyzovat' aj nefinan¢né
aspekty, ktoré moze odhalit’ ddlezité tdaje o perspektivach podniku a jeho konkurencieschopnosti v novo sa
formujucom agrarmom priestore z hladiska kvality manazmentu , socidlno-politickych podmienok,

demografickych a d’alSich vplyvov.

Mat’ G¢inny systém hmotnej zainteresovanosti pracovnikov. Dynamika produkcie musi byt vysSia ako
rychlost’ vyvoja osobnych nakladov.
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Na zéklade vysledkov analyz sa snazit' odstranit’ organiza¢né nedostatky pri zasobovani, vyrobe a predaji
produktov.

Na eliminaciu nepriaznivych klimatickych podmienok jednotlivych obdobi vyuzivat’ poistenie v komerénych
poistovniach . Co najefektivnejsie vyuzivat' zdroje EU.

6 Zaver

Zaverom prace je zhodnotit’ vyvoj finan¢nej situacie vybranych podnikov polnohospodarskej prvovyroby
Nitrianskeho kraja a jeho tendencie.

Na dosiahnutie ciela boli pouzité viaceré, tomuto ucelu adekvatne metoddy, ktoré su podrobne rozpisané
v Casti Ciel a metédy prace. Udaje pouzité pre analyzy pri hodnoteni konkrétnej vzorky podnikov sme
Cerpali z uctovnej evidencie tychto podnikatel'skych subjektov.

Skimali sme financné ukazovatele, vztahy medzi nimi, analyzovali podniky prostrednictvom
viacfaktorovych modelov. Vynorila sa nam otdzka ktory model pouzivat’ pre pol'nohospodarske podniky,
ktory je ten najlepsi. Dolezité je si uvedomit aj aké testovacie podniky sa pouZzivali pri tvorbe
viacfaktorového modelu, dalej aké vahy koeficientov st pristidené jednotlivym ukazovatelom. Myslime si
ze najlepsie je vybrat’ si jeden model.

Graficky pristup financnej analyzy v porovnani hodnotenim priemernou hodnotou podl'a nas ovela lepsie
klasifikuje a hodnoti stibor podnikov pol'nohospodarskej prvovyroby.

Analyza financnej situacie polnohospodarskych podnikov poukédzala na velki medzipodnikovu
diferencidciu financnych ukazovatel'ov a vykonnosti. Podniky s lepSou finan¢nou situaciou vd’acia za svoje
vysledky nepochybne aj lepSiemu finanénému manazmentu.

Nezanedbatelny vplyv na riadeni finan¢nej situacie podnikov maji podnikové manazmenty, ktoré ziskavaji
a uplatituju informdcie o novych technoldgiach, mali by efektivne riadit pol'nohospodarsku vyrobu
rozhodnutiami o jej Struktire anasledne usmernovat trhovi orientaciu (odbyt polnohospodarskej
produkcie). Problematika vyrobenych mnozstiev aich pouzitie (vlastna spotreba, predaj inym
polnohospodarskym jednotkam, ostatnym odvetviam, predaj do =zahrani¢ia) patri v sacasnom
pol'nohospodarstve k zdkladnym otdzkam jeho existencie tak v kladnom /nadvyroba/ ako aj v zdpornom
/nedostatok/ slova zmysle. V tomto smere by malo byt zo strany manazmentu evidentné usilie zabezpecCit
optimalnu polnohospodarsku produkciu /mnozstvo, skladba akvalita/ pri adekvatnom stupni ochrany
zivotného prostredia a zachovania narodnych Specifik.

Vyvoj finanCnej situacie obchodnych spolocnosti je vo viacerych ohladoch lepsi ako je tomu
u pol'nohospodarskych druZstiev, prejavuje sa to aj po vstupe SR do EU. Obchodné spolo¢nosti mali lepsiu
vychodiskovi situdciu, neboli zatazené starymi uvermi ich majetkovd vybavenost je preto dnes
efektivnejsia. VysSia celkova likvidita polnohospodarskych druzstiev stvisi sich vys§im stavom zasob
a premieta sa aj v problémoch s predajom tychto zasob, na¢o poukazuje aj vySSia doba obratu zasob ako
u obchodnych spoloénosti. Dalsim prejavom tohto stavu je aj niZ$ia rentabilita trzieb u polnohospodarskych
druzstiev. Naproti tomu obchodné spoloénosti st vyrazne zadiZenejsie, aj z hl'adiska uverového zadiZenia
¢o mdze znamenat’ e st pre banky doveryhodnejsie. Hoci po vstupe SR do EU sa dan4 situacia z hl'adiska
tiverového zadlZenia zlepsila aj pre polnohospodarske druzstva. Dalej hodnoty beznej likvidity st vyrazne
nizsie ako odportcané hodnoty, ¢o vyplyva aj z vysokych hodnét doby splatnosti zavazkov, ktoré stvisia s
dlh$im priebehom financnych tokov.

7 Abstract

The dissertation work discusses about financial analysis of agricultural enterprises in transformation process.
Financial management in the enterprises of the primary agricultural sector needs the special access to its
realization (The producing process has lots of particularities: seasonality, long term, biological character.)
Therefore is essential to make continuous financial valuation of agricultural enterprises.
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The aim of the thesis is the trend evaluation of financial situation of selected agricultural enterprises in
Nitrian province. For reaching this aim we used the following methods and analyses in these individual
steps:

Analysis of assets structure with analytical approach to fixed assets and current assets,

Analysis of capital structure and its factors,

Analysis of revenues,

Analysis of costs,

Analysis of net profit or loss,

Financial analysis of the agricultural enterprises by ratios of liquidity, activity , indebtedness,
profitability, their synthesis in Du Pont Diagram,

Graphical representation of financial situation by box plots analysis,

Financial analysis of agricultural enterprises by indexes of discriminatory analysis. The chosen indexes
are Altman’s Z-index, index of reliability (B-index), CH-index and G-index,

Cluster analysis of agricultural enterprises by indexes of discriminatory analysis, the result of fuzzy
clustering is the classification particular enterprises into the clusters for a consideration of their affinity
and presentation of their financial situation.

The analysis is done from regional point of view on the sample of agricultural entrepreneurs (in Nitra region:
co-operatives, commercial companies) The analyses in the dissertation work are done in the years 1998-
2005.

The analysis of financial results of agricultural co-operatives and commercial companies in the monitored
period indicates the difficulties in entrepreneurial environment.

Better financial results were proved in generally in the commercial companies then in the co-operatives.

Key words: financial analysis, agricultural enterprises, transformation proces
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