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Abstrakt: K tomu, aby bola spolo¢nost’ tispe$na v sii¢asnych dynamicky sa meniacich podmienkach ekonomického
prostredia je potrebné ju nielen udrziavat' v dobrej financ¢nej kondicii, ale starat’ sa hlavne o jej finan¢né zdravie
smerom do budtcnosti. V sicasnom ekonomickom obdobi je vyuzivanie len retrospektivnych finanénych metod
neucinné a nedostacujuice. Zo strany finan¢nych manazérov tak neustale narasta usilie v¢as identifikovat’ a rozpoznat’
rodiace sa priiny nestability a predist’ ich naslednému rozvoju aplikovanim prognézovacich metoéd financno-
ekonomickej analyzy. Predikéné modely — systémy vcasného varovania identifikujii uroven financného zdravia
spolo¢nosti z hl'adiska minulého vyvoja smerom do buducnosti. Vsetky modely vychadzaji z predpokladu, Ze isty ¢as
pred bankrotom su vo vyvoji spolo¢nosti zname urcité diferencie v komparacii s finanéne zdravymi spolo¢nost’ami.
Ciel'om prispevku je prezentovat’ a porovnat’ vysledky aplikacie vybranych predikénych metod a systémov véasného
varovania vo vyvoji finanéného hospodarenia vybranej spolo¢nosti za obdobie 2011 — 2015. V prispevku je pouzita aj
regresna analyza s cielom prognozy celkovych vynosov, nakladov ako aj vysledku hospodarenia analyzovanej
spolo¢nosti.
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Uvod

V sucasnosti je financna analyza neoddelitelnou sucastou komplexného finan¢ného riadenia a planovania
v kazdej spolocnosti. V¢as kvantifikovat’ determinanty vyvolavajuce negativny finan¢ny vyvoj pomahaji metody tzv.
ex - ante finan¢nej analyzy. Spolo¢nou charakteristikou spominanych metdd je vypocet vybranych indikatorov, ktoré
pripadny negativny vyvoj dokazu indikovat. Tieto indikatory su tak signalizatormi vEasného varovania budiceho
nepriaznivého finanéného vyvoja spoloc¢nosti. Predpokladom prognézovania je poznanie prislusnej urovne a stavu
relevantnych ukazovatel'ov sprostredkujicich obraz aktualneho finan¢ného stavu spoloc¢nosti. Na zaklade tychto
vychodiskovych informacii a aplikdciou vhodnych predikénych modelov potom dochadza k prognézovaniu
finan¢ného vyvoja. Predikcia, ktora pomaha urcit’ budicu prosperitu ¢i insolventnost’ spolo¢nosti, by preto mala byt
presna, véasna a spravne interpretovat’ zistené finanéné skuto¢nosti.

1. Predikéné metody finan¢nej analyzy

Vo vseobecnosti je finan¢na analyza definovana ako material, ktory rekapituluje a hodnoti vysledky podniku
za analyzované obdobie, identifikuje a kvantifikuje Cinitele, ktoré ich determinovali a dosiahnuté vysledky prolonguje
do buducnosti a vSetko komprimuje do navrhu opatreni, ktorych realizacia ma zabezpecCit' dosiahnutie podnikovych
cielov (Zalai 2010). Kralovi¢ — Vlachynsky (2011) dodavaju, ze hlavaym cielom analyzy je komplexne zhodnotit
finan¢né zdravie podniku a precizovat’ priciny, ktoré ho ovplyvnili.

Faktom je, ze za vykonnostou podniku sa skryvaju nielen financ¢né, ale aj nefinanéné ukazovatele, ktoré
vytvéaraju dynamicky obraz o konkurencieschopnosti podniku a sucasne odkryvaju moznosti d’alSicho zvySovania
jeho vykonnosti ako uvadzaju Kisel'akova — Soltés — Soltésova (2015).

,Jednym z najdélezitejSich krokov, ktoré by mal podnikatel'sky subjekt podniknit, je prevencia
pred finanénymi problémami prostrednictvom prognézovania financnej situacie, kde je vhodné pouzit' finan¢nu
analyzu ex ante, ktora prognozuje buduci vyvoj podniku a dokaze predikovat’ finan¢nu tiesent na zaklade vyuzitia
bonitnych a bankrotovych modelov, aby sa podnik v buducnosti neocitol vo finanénych problémoch® (Fedorkova
2013, s. 137).

V odbornej literature existuje viacero moznych ¢leneni jednotlivych predikénych modelov, ktoré viac alebo
menej uspesne hodnotia vykonnost’ podniku.
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Obréazok 1 Clenenie predikénych modelov
(Zdroj: vlastné spracovanie podla Jencovej 2016, Horvathovej - Bedndrovej 2012, Zalaia 2010)
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Podla Biezinovej (2014) spociva hlavny rozdiel medzi bankrotnymi a bonitnymi modelmi v tom, ze bankrotné
modely vychadzaju zo skuto¢nych (empirickych) tdajov, kym bonitné st zcasti zalozené na teoretickych
poznatkoch. Tretiu skupinu predikénych modelov tvoria podl'a Kumara a Raviho (2007) neurénové siete. Neurénové
siete su flexibilné, neparametrické modelové nastroje, ktoré vytvaraju predikény model zalozeny na logickych
vézbach (vzorcoch) medzi historickymi tdajmi. Schémy v historickych tdajoch moézu casto existovat’ ako
v priestorovych, tak icasovych rovinach. Neurénové Struktury sa v poslednej dobe dostavaju do popredia ako
preferované metody predikcie zlyhania podniku.

Jednym z predikénych modelov financnej analyzy je podl'a Karafovej — Dluhosa — Hajduovej (2016, s. 55-57) aj
alternativny pristup k ex ante ekonomickej analyze podniku zalozeny na myslienke kvantitativnej SWOT analyzy.
Metodologia spociva v prebrati zakladnej idey zo SWOT analyzy, pricom snahou je odburat’ akikol'vek subjektivitu
a z uvedeného dovodu pouzivame pri ohodnocovani jednotlivych poloziek matice rozne Statistické metddy. Ciel'om
takejto analyzy je urcit aktualnu finan¢no - ekonomicku situaciu podniku a tiez zlepsit' finanénu situdciu z pohl'adu
dosahovanych hodnét finanénych ukazovatel'ov v blizkej budicnosti. Tvorba matice v nadvéznosti na vyssie uvedeny
ciel’ spoc¢iva v identifikacii silnych a slabych stranok. Ak podnik dosahuje lepsie vysledky v nejakom zvolenom
finan¢nom ukazovateli ako konkurenéné podniky, bude tento ukazovatel’ povazovany za jeho silnu stranku. V pripade
ak podnik dosahuje vo vysledkoch vybraného indikatora najhorsie vysledky z pomedzi konkurenénych podnikov,
bude tento ukazovatel’ povazovany za jeho slabu stranku.

Iny pohl'ad na ¢lenenie predikénych modelov poskytuju autorky Zelgalve - Zaharcenko (2012, s. 153-154)
podla ktorych existuju 3 zakladné metody finan¢nej analyzy znazornené na obrazku 2, pricom doéraz je kladeny na
predikéné modely.

Alternativne metédy
finan¢nej analyzy

Deskriptivne modely Predikéné modely Normativne modely

[ Predikcia bankrotu ][ Predikcia cash flow ] [ Predikcia ROA ]

Obrazok 2 Alternativne ¢lenenie predikénych modelov
(Zdroj: vlastné spracovanie podla Zelgalve — Zaharcenko 2012)

1.1 Bonitné modely

Podla Jencovej (2016) odpovedajii bonitné modely na otazku ¢i je podnik ,,dobry* alebo ,, zly, t. j. do akej
miery ma finanéné tazkosti alebo Ci je financne zdravy. Pre tieto modely je priznacné, ze hodnoty vybranych
indikatorov sa transformuji na body pomocou bodovych stupnic a vazeny sucet tychto bodov je potom veli¢inou,
podra ktorej sa prognozuje finanény vyvoj spolo¢nosti.

V odbornej literature sa bonitné modely respektive metdody bodového hodnotenia oznacuji aj ako skéringové
modely. Tak ako iné modely, aj tie bonitné maju urcité silné a slabé stranky uvedené v nasledujucom prehl'ade.

Tabul’ka 1 Silné a slabé stranky bonitnych modelov

BONITNE MODELY

+ jednoduchost’ a rychlost, ¢asova nenaro¢nost’

+ nevyzaduje rozsiahle Statistické vedomosti

+ interpretacia vystupov je jednozna¢na a zrozumitel'na
+ patria medzi najjednoduchsie metddy predikovania

Silné stranky

- subjektivnost’
Slabé stranky - vyuzivaju expertny odhad
- da sa polemizovat o spravnosti dosiahnutého vysledku

(Zdroj: vlastné spracovanie podla Gundovej 2015)
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1.2 Bankrotové modely

Bankrotové modely sa snazia predikovat’ do akej doby spolo¢nost’ zbankrotuje respektive hodnotia moznost’
upadku. Uplatiluju sa tu modely jednorozmernej alebo viacrozmernej analyzy, podla poctu aplikovanych kritérii,
respektive ukazovatel'ov. Na zaklade tejto analyzy potom dochadza ku klasifikacii spolo¢nosti na prosperujuce alebo
neprosperujiice (Horvathova — MokriSova 2016). Bankrotové modely maji taktiez svoje pozitivne a negativne
stranky, ktoré uvadzame v nasledujuce;j tabul’ke.

Tabul'ka 2 Silné a slabé stranky bankrotovych modelov

BANKROTOVE MODELY

+ realnost’, exaktnost’

ilné strank e o
S ¥ + maju Siroké pouzitie

- vysoka $pecifikacia na urcity typ podnikov
Slabé stranky - vysledky nemusia byt’ jednoznacné a stopercentné
- Casova obmedzenost’ predikénej schopnosti

(Zdroj: vlastné spracovanie podla Gundovej 2015).

2. Matematicko — Statisticka predikcia finan¢nej vykonnosti

Prognézovanie budiceho finanéného vyvoja je mozne realizovat’ analyzou pri¢innych vztahov, pri ktorych je
zamerom maximalizovat vystupni premennu. V nasom pripade predstavuju vystupni premennu vynosy, ktoré
najvyraznejsie ovplyviiuju efektivnost’ spolocnosti.

Matematicky zapis jednotlivych funkénych vztahov medzi indikatormi vytvara ekonometricky model vztahov
medzi ur¢itymi ukazovatel'mi. Vysledkom definovania tychto vztahov je jednorovnicovy linearny model, ktory ma
nasledujuci tvar (Grell - Hyranek 2012):

yi= a +ﬂ1x1i +ﬂ2x2i +. +ﬂuxm' +u;

Ide o linearnu regresnu priamku vynosov pomocou ktorej chceme pochopit’ od ¢oho zavisi premenna y;. Tato
premenna predstavuje zavisli premennu. Index iznamena konkrétne pozorovanie, priCom plati, ze mame n
pozorovani. Zavisla premenna y; sa rovna kvantifikovanej konstante & plus sucin parametru f# a nezavislej premenne;j
x,;. Parameter f vyjadruje o kol'’ko jednotiek sa zvys$i/znizi zavisla premenna, ak sa prislu$na premenna zmeni o jednu
jednotku. A nakoniec pripustame, ze model sa méze aj mylit’, preto uvadzame aj chybovy ¢len u; (Rimarcik 2007).

Matematicko — Statisticku predikciu finan¢nej vykonnosti predstavuje aj analyza ¢asového radu. Buduci vyvoj je
to najdolezitejsie, Co nas pri analyze ¢asového radu zaujima, ked’ze predpovedat’ finanény vyvoj je dolezitou sucastou
riadiacej a rozhodovacej ¢innosti. Casovy rad je usporiadand mnozina hodnot ukazovatela Y. Rady podla casovej
jednotky mozeme delit’ na denné, mesacné, Stvrtrocné, ¢i ro¢né. Cennym nastrojom analyzy hodndt ¢asového radu je
pouzitie aparatu kizavych priemerov alebo kizavych thrnov. Pouzitie aparatu kizavych priemerov predpoklada, Ze
Casové obdobia su zoskupené do prirodzenych celkov. Z ¢iastkovych casovych jednotiek sa agregaciou vytvori vacsi
Casovy usek, pricom sa akceptuje fakt, Ze rok ma tyri $tvrtroky. Tak mézeme vytvorit’ kizava postupnost’ idajov za
rok. Daldim nastrojom pri prognézovani v asovom rade je modelovanie vyvoja funkciou, ktord v sebe zahfiia
sucasne model trendu aj vyjadrenie sezonnosti. Na vyjadrenie sezonnosti sa pouzivaju umelé premenné. Pre mesacny
Casovy rad so sezonnym cyklom jeden rok moézeme zostrojit’ dvanast’ umelych premennych. Ich maximalny pocet
zahrnutd do modelu je ale o jednu mensi ako je pocet obdobi v sezénnom cykle. Sezone umelé premenné obsahuju
hodnoty 0 a len v obdobiach, ktorych sezoénu vyjadruji nadobtdaju hodnotu 1 (Chajdiak 2007).

3. Metodoldgia

Uskutocnit' kvalitni analyzu celkovej vykonnosti aodhadnut’ budici vyvoj pomocou diferencovanych
ekonomickych a matematicko — Statistickych metdd si vyzaduje mat’ k dispozicii Siroké spektrum informacii tykajice
sa vybranej spolo¢nosti. Ide predovsetkym o informacie z uctovnych zavierok, ktoré sme ziskali z verejne dostupného
registra uétovnych zavierok. Daliim zdrojom informacii boli interné data (mesaéné vykazy nakladov a vynosov)
analyzovanej spolo¢nosti. Na spracovanie vypoctov, Statistickych metod a ako aj grafov sme pouzili vybrané nastroje
a funkcie programu MS Excel.
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4. Vysledky a diskusia

Ciel'om prispevku bolo porovnat’ vybrané predikéné metody a systémy véasného varovania financnej analyzy vo
vybranej spolo¢nosti za obdobie 2011 az 2015 a zhodnotit’ vhodnost’ ich aplikovania pre podmienky konkrétnej
spolo¢nosti za Gicelom predikcie finan¢nej vykonnosti.

Vysledky analyzy bonitnych modelov ukazali, ze spolo¢nost’ na zaklade bodového ohodnotenia dosahovala
vysoky index Tamariho rizikového modelu, t. j. jej financna situacia bola vel'mi dobra, konsolidovana a vyhliadky
do buducnosti su taktiez vyborné. Vynikajuce bodové ohodnotenie dosiahla pocas celého analyzovaného obdobia aj
v ramci Rychleho testu, a aj na zaklade tohto testu predpokladame priaznivy vyvoj v buducnosti. O¢akavany vyvoj
spolo¢nosti sme kvantifikovali aj pomocou bilancnej analyzy Rudolfa Douchy I. Na zaklade vysledkov analyzy bola
financna situacia hodnotena ako neista respektive ,,inosna* a spolo¢nost’ sa prvykrat ocitla v tzv. Sedej zoéne. Do tejto
zony sa dostala vrokoch 2012 a2015. Dosiahnuté menej priaznivé ohodnotenie v spominanych rokoch bolo
determinované prudkym rastom pohl'adavok a poklesom ¢istého zisku a zaroven skutocnost'ou, ze pri vypocte je im
pridelena vysoka vaha. Dalii, menej znamky bonitny model, ktory sme aplikovali na vybrana spolo¢nost, je Aspekt
Global Rating. V rokoch 2011, 2012 a 2014 dosahovala spolo¢nost’ ratingovu znamku ,,AA“, ¢o podl'a hodnotiacej
tabul’ky indikuje, ze bola finan¢ne zdrava, velmi dobre hospodarila a jej vyhliadky do budicnosti su pozitivne.
V rokoch 2013 a 2015, ale spolo¢nost’ ziskala menej ako sedem bodov a takyto vysledok podla ratingovych agentir
naznacuje, ze spolocnost’ je sice stabilna, ale ma rezervy v rentabilite a likvidite. V buducnosti je velmi dolezité
zamerat’ sa na rieSenie spominanych indikatorov. Rekapitulaciu vyvoja vybranych bonitnych modelov
kvantifikovanych pre analyzovanu spolo¢nost’ prezentuje nasledujuca tabul’ka.

Tabul’ka 3 Rekapitulacia vyvoja vybranych bonitnych modelov

Bonitné modely 2011 2012 2013 2014 2015

Tamariho rizikovy index 84 88 81 81 79

Rychly test 6 7 6 6 6

Bilanén4 analyza R. Douchy L. 1,02 1,08 1,12

Aspekt Global Rating 7,51 8,10 6,46 7,81 6,66

AGR - vysledny rating AA AA A AA A
Legenda:

— finanéna situdcia a vyhliadky do buducnosti su vel'mi dobré

— Seda zona, finan¢na situdcia je neista

[ ] finanéna situdacia a vyhliadky do budicnosti su vel'mi zlé
(Zdroj: vlastné spracovanie)

Pri posudeni urovne finanéného hospodarenia spolo¢nosti sme aplikovali aj Creditworthy model, ktory podl'a
Horvathovej - MokriSovej (2016) predstavuje analyzu podniku z pohl'adu vykonnosti a uspesnosti. Pocas sledovaného
obdobia sa analyzovana spoloc¢nost’ nachadzala vo vykonnostnom poli ,,vyborny*, ¢o indikuje pozitivne vyhliadky
do buducnosti. Vysledné portfolio pre posudenie vykonnosti spolo¢nosti v konkrétnom roku zobrazuje nasledujuci
graf.
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Graf 1 Aplikovany Creditworthy model vykonnosti
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade podkladov z uictovnych zavierok)
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Vramci analyzy vyvoja vykonnosti vybranej spoloc¢nosti pomocou bankrotovych modelov sme pocas
sledovaného obdobia zaznamenali v rdmci Altmanovho Z-skore, modelov Tafflera, Springata, Bilderbeeka, Indexu IN
05 a Indexu bonity vel'mi priaznivé vysledky. Pravdepodobnost’ bankrotu je minimalna a spolo¢nost moézeme
povazovat’ za bonitni. V danom obdobi sa vysledné hodnoty jednotlivych modelov este zlepSovali a vynimkou bol
len posledny rok, ked” doslo kich miernemu znizeniu v désledku poklesu vysledku hospodarenia o 8 %. Vyvoj
vybranych bankrotovych modelov podava nasledujica tabul’ka.

Tabul’ka 4 Vyvoj vybranych bankrotovych modelov

Bankrotovy model 2011 2012 2013 2014 2015
Z - skore 3,42 3,82 3,87 3,82 3,34
Z - skore pre slovenské podniky 1,28 1,28 1,32 1,39 1,16
Tafflerov model 0,99 1,18 1,22 1,32 1,00
Springate model 1,92 2,07 2,18 2,59 1,90
Bilderbeekov model -2,04 -2,27 -2,26 -1,94 -2,30
Index bonity 5,17 6,05 6,06 6,10 4,47
Index IN 05 1,75 1,92 1,96 2,13 1,76
Legenda: 7 dobra finan¢na situacia spolo¢nosti, stabilné finanéné prostredie

Seda zona nevyhranych vysledkov, zona mozného ohrozenia

- zl4 finan¢na situacia, podnik ohrozeny bankrotom

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Modifikovana verzia Altmanovho modelu Z - skore pre slovenské podniky, ale indikuje menej priaznivé
vysledky. Vysledné hodnoty sa nachadzali v rozpéti zony mozného ohrozenia. Nepriaznivy vyvoj bol zaznamenany
pocas celého skiimaného obdobia a spolocnost’ by sa mala v budicnosti zamerat’ na optimalizaciu konkrétnych
indikatorov tvoriacich tento model a eliminovat’ tak moznost finanéného ohrozenia. Nasledujici graf zobrazuje
prehl'adny vyvoj Altmanovho Z-skore pre vybrani spoloc¢nost’.

Analyzu pri¢innych vztahov, pri ktorych je zdmerom maximalizovat vystupni premennu, v naSom pripade
vynosy, sme realizovali ekonometrickym modelovanim v dvoch variantoch aplikovanim viacnasobnej regresie.
Dovodom spracovania analyzy v dvoch variantoch bola snaha zachytit’ a porovnat’ zmeny vplyvu najvyznamnejsich
nakladovych a vynosovych poloziek cementarne na celkovi vykonnost’ podniku.

V prvom variante analyzy efektivnosti podniku predstavovali vynosy zavisli premennu, pri ktorych je zdmerom
ich maximalizacia. K nezavislym premennym patrili celkové ndklady, mzdové ndklady avyrobna spotreba.
Viacnasobnu regresnu rovnicu vybranych zavislych a nezavislych premennych sme kvantifikovali pomocou regresnej
Statistickej funkcie a vysledna rovnica ma tvar:

yi(1)=533 739,355+ 2,172 . x;- 6,797 . x; - 0,260 . x;3

Rovnica vyjadruje, ze pri zvySeni nakladov o jednu jednotku sa vynosy zvysia o 2,172 €. Zaroven rovnica vypoveda
o tom, ze ak mzdové naklady vzrastl o jednu jednotku, potom sa vynosy znizia o 6,797 € a taktiez sa vynosy znizia
00,26 € v pripade, ak vyrobna spotreba vzrastie o jednu jednotku. Koeficient determinacie (R?) je 0,9971, ¢o
znamena, ze nas§ model vysvetl'uje 99,71 % variability.

Vramci druhého variantu sme formulovali ekonometricky model pomocou zavislej premennej vynosy.
K vysvetlujucim premennym sme v ramci tohto variantu zaradili celkové ndklady, osobné ndklady a materidlové
nadklady. Vysledna viacnasobna regresna rovnica zvolenych zavislych a nezavislych premennych v druhej alternative
ma nasledujuci tvar:

¥i(2)=992919,0713 + 2,116 . x; - 4,739 . x, - 0,476 . x3

Na zéklade uvedeného rieSenia mozeme predikovat’ hodnotu vynosov, ktoré determinuji efektivnost podniku.
Vysledna rovnica indikuje, Ze ak sa naklady zvysia o jednu jednotku, potom vynosy vzrasti o0 2,116 €. V pripade, ze
sa osobné naklady zvysia o jednu jednotku, tak vynosy poklesnu o 4,739 € a zaroven vynosy poklesni o 0,476 € ak sa
materialové naklady zvysia o jednu jednotku. Koeficient determinacie (R”) je 0,9996; o znamena, Ze nas model
vysvetluje 99,96 % variability.
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Prognozovanie financnej vykonnosti, t. j. nakladov a vynosov sme uskutocnili matematicko - Statistickou

metodou,
nakladov

ato metédou kizavych priemerov. Vysledné rovnice predikcie nakladov a vynosov, ako aj odhad vyvoja
a vynosov je obdobie 2016 a 2017 prinaSame v nasledujtcej tabulke.

Tabulka 5 Vyvoj predikcie nakladov a vynosov pomocou metédy kizavych priemerov

Metoda

Prognézované obdobie

P . Rovnica R’
klzavych priemerov 2016 2017
Predikcia nakladov Yoy = 131,1x° - 4197x + 767 560 12 837 345 14970 345 94,60 %
Predikcia vynosov Yy = 147x" - 4176x + 855 750 14758 422 17226 438 94,70 %

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Celkové roéné vynosy odhadované metodou kizavych priemerov by mali do budtcnosti dosahovat’ rastici
trend vyvoja. V roku 2016 retazovym pomerom predpokladame ich rast 0 27,95 % a v roku 2017 opitovny narast
indexom 1,1744.

V ramci celkovych nakladov oc¢akdvame tiez rastici trend vyvoja, priCom vroku 2016 predpovedame ich
narast oproti roku 2015 0966 582 € avroku 2017 ocakavame ich rast retazovym indexom 1,1662. Na zaklade
koeficientov determinacie mdzeme povazovat uvedent predikciu za spolahlivi.

Z dovodu komplexnosti vysledkov sme kvantifikovali este prognézovany vysledok hospodarenia na zaklade

predikcie

nakladov a vynosov aplikiciou metody kizavych priemerov. Na ziklade metody kizavych priemerov
ocakavame do roku 2017 narast vysledku hospodarenia na 2 256 093 €.
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Graf 2 Analyza vyvoja a prognozy vysledku hospodarenia (v €)
(Zdroj: vlastné spracovanie)

5. Zaver

Cielom prispevku bolo aplikovat, analyzovat' a porovnat vybrané predikéné metddy a systémy vcasného
varovania pre podmienky konkrétnej spoloc¢nosti za vybrané obdobie a zhodnotit’ ich prakticky rozmer v ekonomicke;j
¢innosti spolocnosti.

Na zaklade vysledkov mézeme na zaver prispevku konstatovat’ nasledovné skutocnosti:

vo vSeobecnosti plati, Zze prognézovanie financnej situdcie pomocou bonitnych modelov je v ekonomicke;j
praxi pomerne naroc¢né, preto odporiicame v ramci tejto analyzy aplikovat’ Creditworthy model, ktory
v sebe zahfnia hodnotenie finan¢nej vykonnosti aj hodnotenie uspesnosti pomocou vybranych predikénych
modelov,
v pripade bankrotovych modelov je predikcia vyvoja rovnako naro¢na a spolocnosti odporiicame, aby sa
zamerala na analyzu pomocou Altmanovho Z - skore, ktory je skonStruovany Specialne pre slovenské
podniky,
analyzu pri¢innych vztahov ekonometrickym modelovanim povazujeme za cenny nastroj pochopenia
vyvoja nakladov a vynosov, preto takéto modelovanie je vhodné podla nas aplikovat v ekonomickej
¢innosti manazérov,
vypovedna ekonomicka hodnota vysledkov kvantifikovanych metodou kizavych priemerov ma
pre analyzovanii spoloc¢nost’ svoje opodstatnenie, ktoré je podporované aj dosiahnutou hodnotou
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koeficientu determinacie. Aplikaciou metody kizavych priemerov sme predpovedali vyvoj celkovych
nakladov ako aj celkovych vynosov, ktoré sa stali zaroven aj vstupnymi premennymi pre predikciu
vysledku hospodarenia analyzovanej spolo¢nosti a dosiahnuté predikované hodnoty dostatocne
odzrkadl'uju doterajsi vyvoj vykonnosti spolo¢nosti.

V sucasnosti je hodnotenie, zvySovanie a prognézovanie vykonnosti podniku nevyhnutnym predpokladom
k dosiahnutiu podnikatel'ského uspechu. Cim maji finanéné analyzy vys$siu vypovedni schopnost smerom
do buducnosti, tym lepsie a efektivnejSie dokazu manazéri dosahovat’ stanovené ciele. Vediet’ prognozovat’ buduci
vyvoj je velmi dolezita sucast’ riadiacej prace avelmi dolezity podporny prostriedok rozhodovania. Kazda
spolo¢nost’ by mala prognézovaniu financnej vykonnosti venovat’ zna¢nii pozornost asnazit' sa aplikovat tie
predikéné metddy a systémy, ktoré zodpovedaju jej charakteru, podmienkam a vyvoju.
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