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ABSTRAKT

MACAK, Marek: Meranie a hodnotenie vykonnosti vo vybranom podniku — Ekonomické
univerzita v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach; Katedra

finan¢ného riadenia podniku. — Veduci zaverecnej prace: Ing Stanislav Rudy. — KoSice: PHF

EU, 2023, pocet stran 51.

Ciel'om zévere¢nej prace je zhodnotenie vykonnosti vybraného podniku pouzitim vybranych

ukazovatel'ov za i¢elom navrhnutia opatreni na zlepSenie podnikovej vykonnosti.

Praca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 5 grafov a 23 tabuliek. Prva kapitola je venovana
teoretickym poznatkom z oblasti merania vykonnosti a finan¢nej analyzy. V d’alSej casti sme
charakterizovali hlavny ciel prace a stanovili sme si ¢iastkové ciele, ktoré su potrebné na
dosiahnutie hlavného ciel’a. V tretej kapitole sme charakterizovali metodiku skiimania,
charakterizovali sme vybrany podnik, s ktorym sme v zaverecnej praci pracovali. V Stvrtej
kapitole sme zobrazili majetkovy stav spoloc¢nosti a skimali sme finan¢né zdravie a
vykonnost’ podniku pomocou vybranych pomerovych ukazovatelov, ale aj pomocou
alternativnych pristupov finan¢nej analyzy, konkrétne sme pouzili bonitné a bankrotové
modely. V zaverecnej kapitole sme zosumarizovali vysledky a navrhli mozné odporti¢ania

na zlepSenie finan¢nej vykonnosti.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je zhodnotenie finanéného zdravia podniku

vyuzitim vhodnych metdd a poukazat’ na mozné nedostatky.
KPucové slova:

Podnik, finan¢n4 analyza, vykonnost’



ABSTRACT

MACAK, Marek: Measurement and evaluation of performance in a selected
company — University of Economics in Bratislava. The faculty of Business Economics in
Kosice; Department of financial management of the company. — Thesis supervisor: Ing
Stanislav Rudy. — KosSice: PHF EU, 2023, p. 51.

The aim of the final thesis is to evaluate the performance of a selected company using

selected indicators in order to propose measures to improve its business performance.

The thesis is divided into 5 chapters, comprising 5 graphs and 23 tables. The first
chapter provides theoretical knowledge in the field of performance measurement and
financial analysis. In the next section, we characterized the main objective of the thesis and
set partial objectives that are necessary for achieving the main objective. In the third chapter,
we characterized the methodology of the research and described the selected company that
was analyzed in the final thesis. In the fourth chapter, we presented the asset status of the
company and examined the financial health and performance of the company using selected
ratio indicators, as well as alternative approaches to financial analysis, specifically using
credit and bankruptcy models. In the final chapter, we summarized the results and suggested

possible recommendations for improving the financial performance of the company.

The outcome of adressing this issue is the evaluation of the company’s financial

health using appropriate methods and pointing out possible shortcomings.
Key words:

company, financial analysis, performance.
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Uvod

Ciel'om kazdého podnikatel'ského subjektu je maximalizacia jeho zisku, a udrzanie
svojho postavenia na trhu s konkurenciou. Podniky chct a potrebuju byt vykonné na
dosahovanie svojich cielov. Je preto dolezité aby vyuzivali nastroje potrebné na meranie

svojej vykonnosti, analyzovali vysledky, hodnotili vystupy a dosahovali podnikové ciele.

V zésade plati, Ze ak chceme vykonat” akékol'vek rozhodnutie v kontexte zlepSovania
financ¢nej situédcie podniku, je potrebné rozhodovat’ sa na zéklade dat a nameranych hodndt
z finan¢nej analyzy. Finan¢nad analyza je nastroj, ktory umoziuje podnikom poznat’ uroven
hospodarenia, uspesnost na trhu, efektivnost, rentabilitu, adaptabilnost’, flexibilnost’
a podobne. To st aspekty, ktoré ak v podnikovom procese nadobtdaju priaznivé hodnoty,
moézeme hovorit’ a vykonnom podniku. Vystupom merania vykonnosti nie je len analyza
existujucich tudajov, ale na zaklade nej je mozné zlepSovat podnikovu stratégiu
a implementovat’ opatrenia na zabezpecenie vykonného podniku. Podniky, ktoré analyzuju
svoju vykonnost a prispdsobuju sa zmendm, maju z dlhodobého hl'adiska dobrti poziciu na
uspesné prezitie v konkurenénom prostredi. Meranie vykonnosti je preto neoddeliteI'nou
sucast’'ou riadiacich podnikovych procesov, na zaklade ktorych sa urcuje d’alSie podnikové

smerovanie.

Praca je rozdelend na Styri kapitoly. Prva kapitola je venovana teoretickym
vychodiskam z oblasti merania vykonnosti a finanénej analyzy. V druhej kapitole je
vymedzeny hlavny ciel’ zaverecnej prace, a Ciastkové ciele. V tretej kapitole sa pozrieme na
metody, ktoré pouzijeme na dosiahnutie hlavného ciela zavereCnej préace, zaroven
charakterizujeme skiimany objekt. V Stvrtej kapitole sa pozrieme na vysledky naSej prace,
ktoré zistime pouzitim nami stanovenych metdd. V zaverecnej kapitole zosumarizujeme

zistenia a navrhneme odporucania na mozné zlep$enie finan¢nej vykonnosti podniku.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Meranie vykonnosti podniku je neoddeliteInou sucast’ou financnej analyzy podniku.
Ekonomicku vykonnost je nevyhnutné sledovat’ nie len z pohl'adu poznania sucasného stavu
podniku, ale aj z pohl'adu na jeho budtcnost’. Prostrednictvom finan¢nej analyzy tak podnik
dokaze aj prognozovat buduce ekonomické smerovanie. Analyzovat finan¢nu situaciu v
podniku je dolezité aj z pohl'adu dosahovania ciel'ov podniku. V nasledujucich ¢astiach sa
pozrieme na rézne teoretické vychodiska od definovania podniku, cez samotnu vykonnost),

az po rozne metddy merania vykonnosti.

1.1 Podnik

V naSej praci budeme analyzovat’ vykonnost' podnikatel'ského subjektu. Na tento
ucel je potrebné podnik zadefinovat apoukédzat na jeho dolezitost v narodnom
hospodarstve. Podnik nema jednotn(i definiciu a vieme ho teda definovat’ podl'a r6znych
autorov. Podnik podl'a Gozora ,,je forma podnikatel'skej ¢innosti, v rdmci ktorej dochadza k
cielavedomému spdjaniu hmotnych, finanénych a T'udskych zdrojov v jednej vyrobno-
organizacnej jednotke s uzatvorenym obratom hodnoty a cielom produkovat’ uzitkové

hodnoty pre potreby trhu a pre vlastné uspokojenie potrieb.* Gasperova (2017)

V makro a mikroekonomii s podnikové subjekty definované ako subjekty na trhu,
ktoré vyrabaju tovary a sluzby (statky) za ucelom predaja. Pricom na trhu tovarov a sluZieb
vystupuju ako predévajici a na trhu vyrobnych faktorov ako kupujuci. Cielom ich existencie

na trhu je generovat’ zisk. (Lisy et al., 2016)

Dalsie definicie hovoria charakterizuju podnik ako pravny subjekt zalozeny
skupinou jednotlivcov, na ucely podnikania - komeréného alebo priemyselného podnikania.
Pricom z hladiska vlastnictva rozliSujeme na stukromné, ktoré tvoria zadklad trhového
hospodarstva a verejné, teda vo vlastnictve §tatu. Obidve maji odliSné vlastnicke Struktuary,
sposoby regulacie a pod. Podniky si vo vSeobecnosti doélezitym prinosom pre zdravie
ekonomiky, pretoze zamestnavaji jednotlivcov a prit'ahuji finanéné prostriedky na podporu

rastu. (Investopedia, 2019)

Podnik je samozrejme upraveny aj v slovenskej legislative. V obchodnom zakonniku
513/1991 Zb. je definovany nasledovne: ,,Podnikom sa na ti¢ely tohto zakona rozumie subor

hmotnych, ako aj osobnych a nehmotnych zloziek podnikania. K podniku patria veci, prava
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a iné majetkové hodnoty, ktoré patria podnikatel’ovi a slizia na prevadzkovanie podniku

alebo vzhl'adom na svoju povahu maji tomuto ucelu sluzit™. (§ 5)

Podnik je zakladnou jednotkou ekonomického systému. Rozumie sa ako zivy
mechanizmus existujuci v zlozitych vézbach a s r6znymi zaujmovymi skupinami. Podniky
sa odlisuju sposobov vzniku, spésobu hospodarenia, ruc¢enim zavizkov a pod. Podniky vSak
spaja spolo¢ny znak, nachadzajt sa, a posobia v istom podnikatel'skom prostredi. (Grman et

al., 2019)

Podra statistického tradu Slovenskej republiky bolo na Slovensku ku koncu roka
2022 evidovanych 710 210 podnikatel'skych subjektov, pricom najvacsiu zlozku (56%)
tvorili fyzické osoby. Vsetky podnikatel'ské subjekty tvoria podnikovy sektor. Prosperita
podnikového sektora v trhovej ekonomike je zakladom pre prosperitu verejného sektora. Ide

teda 0 mimoriadne délezity aspekt v ramci narodného hospodarstva. (Sivak et al., 2019)

1.2 Vykonnost’ ako nastroj finan¢nej analyzy

Na zaciatku je potrebné vymedzit' pojem vykonnost. S tymto pojmom sa bezne
stretdvame v nafom Zivote. Ci uz v Sporte, vnasej préaci, v skole, kdekol'vek kde
potrebujeme vykonat’ ur€iti ¢innost’ za nejaky cas. Laicky by sme teda mohli vykonnost’
zadefinovat’ ako mnozstvo produkcie/prace vykonanej za casovu jednotku. Pri merani
vykonnosti podniku ide o podobnu zalezitost’. Definicii pre tento pojem je mnozstvo a liSia
sa podla jednotlivych autorov. Ekonomickd vykonnost podniku je podla Souceka
charakterizovana ako ,,schopnost’ firmy vyprodukovat’ za urcité obdobie suhrn statkov a
sluzieb a firma, ktord chce trvalo vitazit, musi mat’ aspon dvojnasobnu vykonnost’ ako je

priemer daného odvetvia* Horvathova (2017)

Podl'a autoriek Fibirovej a Soljakovej sa pojdem vykonnost' spaja so samotnou
existenciou podniku v trhovom prostredi. Vykonnost’ spajajii s ispechom  a schopnostou
budiceho prezitia podniku. Autori Sedlacek, Suchanek a Spalek tento pojem spajaju
S realizovanym vystupom danej firmy a vykonnost je tak tak pomerne 'ahko mozné vycislit

a analyzovat’. (Horvathova, 2017)

Ako uz bolo spomenuté, jeden z hlavnych meradlom vykonnosti podniku méze byt
uspesnost’” podniku, ktort je vidiet vo vysledku hospodarenia. Ten ,,vyjadruje ucinnost
transformécie podnikovych vyrobnych faktorov (inputov) na vykony podniku (outputy).*
(Horvathova, 2017)
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Zjednotenim definicii moZeme povedat, ze pri vykonnosti je dolezitd miera
dosahovanych vysledkov, pricom kazdy vysledok, ktory je merany je potrebné porovnavat’,
resp. konfrontovat’ s firemnym planom, s podnikovymi cielmi. Vhodné je aj porovnanie

s konkuren¢nym podnikom. (Horvathova, 2017)

Meranie vykonnosti by podniku malo pomoct’ posudit’, ¢i dostdva ocakavany prinos
od zamestnancov a dodavatel'ov. A ¢i kazda zainteresovana skupina prispieva k dosiahnutiu
hlavnych cielov spolo¢nosti. Meranie vykonnosti podniku poméha pri budovani a
implementacii procesov, ktoré prispievaji k dosiahnutiu strategickych cielov. Zaroven
pomaha spolo¢nosti posudit’ a monitorovat’ strategické planovanie v stlade s dohodami
uzavretymi s kI'aCovymi zainteresovanymi stranami. V sti¢asnosti sa vykonnost’ firmy stala
relevantnym pojmom vo vyskume strategického riadenia. Aj ked’ je to vel'mi bezny pojem v

akademickej literattre, zriedkavo existuje zhoda o jeho definicii a merani. (TAOUAB, 2019)

Jednym =z nastrojov na meranie vykonnosti podniku je finan¢na analyza.
Prostrednictvom finan¢nej analyzy podnikatel'sky subjekt dokaze urcéit’ svoje postavenie a
zhodnotit” stav ekonomickej situdcie. SI0Zi ako prostriedok na zistenie celkového zdravia
podniku. Finan¢na analyza podniku sa zameriava na stav a budtci vyvoj podniku a to v
dvoch rovinach. Prvou je kvalitativna metdda, ktora vychadza z kvality manazmentu, imidzu
spolo¢nosti, sposobu vedenia a pod. Druha metéda je kvantitativna, t& vychadza z
finan¢nych ukazovatelov a informacii z uctovnych vykazov. Preto finanénu analyzu v
podniku, ktoré vedie podvojné uctovnictvo, vykondvame na zaklade stivahy, vykazu zisku
a strat, vykazu o penaznych tokoch (cashflow) a poznamkach k uctovnej zavierke. (Gonos,

2014)

Predmetom finan¢nej analyzy je finan¢na situacia podniku. Vd’aka finan¢nej analyze
podnik dokaze komplexne zhodnotit’ urovenn hospodérenia, uspesnost’ na trhu, efektivnost,
rentabilitu, adaptabilnost’ a flexibilnost’” podniku, Grovenl manazmentu a d’alSie doleZzité
aspekty doélezité pre odhad budiceho vyvoja. Dolezité je rozdelovat’ financnu analyzu podl'a
Casovej orientacie na finanénu analyzu ,,ex post a finan¢na analyzu ,,ex ante“. Financna
analyza ,,ex post” je zamerana na rozbor sucasnej finan¢no-ekonomickej situacie podniku
pohl'adom do minulosti. Takto je mozné formulovat’ r6zne opatrenia pre buduci stav. Pri
tomto retrospektivnom pristupe uz nie je mozné na dosiahnutych vysledkoch ni¢ menit’,
nakol’ko sa uZ zrealizovali. Pri finan¢nej analyze ,.ex ante” vSak ide o predikciu,
progndzovanie vyvoja podnikovych financii. Mé& za ulohu predikovat’ budici finanént

sposobilost’ podniku. Finanént analyzu vieme takisto rozdelit’ podl'a toho, do akej hibky sa
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realizuje. Pozname tplna (komplexnu) finan¢na analyzu a ¢iasto¢nu (parcidlnu) financnu
analyzu. V ramci komplexnej financnej analyzy sa analyzuji vsetky oblasti podniku
a vSetky vztahy. Pri parcidlnej financnej analyze sa analyzuje urcita oblast’ podnikovej
¢innosti, v ktorej boli objavené urcité nedostatky (napr. analyza zasob, analyza nédkladov na

hospodarsku ¢innost). (Kotuli¢ et al., 2018)

Rozlisujeme 6 zakladnych uloh finan¢nej analyzy. Finan¢na analyza v prvom rade
zhodnocuje dosiahnutie cielov v jednotlivych oblastiach za urcité ¢asové obdobie. Druhou
ulohou je posudzovanie vykonov podniku z hladiska vysledkov ekonomicky
porovnateI'nych podnikov. Tretia uloha spoc¢iva v urceni pricin, ktoré zabranili dosiahnutiu
lepsich vysledkov, ale aj v uréeni faktorov, ktoré napomahali k Gspechu. Dalia tiloha
finan¢nej analyzy sa ststred’uje na navrhnutie takych zasad finan¢ného riadenia, ktoré su
potrebné pre optimalizaciu sucasného vyuZzivania finanénych zdrojov. Piatou ulohou
finanénej analyzy je stanovenie hranic pre zachovanie udrzatel'ného rozvoja podniku. Siesta
uloha spociva v priprave zakladnych udajov na finan¢né planovanie budiiceho obdobia.

(Kotuli¢ et al., 2018)

Podla Kralovica (2011) hlavna uloha finan¢nej analyzy spociva v urCeni faktorov,
ktoré sa podiel’aju na formovani finan¢nej situacie podniku a v akej intenzite sa podielali na
tomto formovani. To si vyzaduje poznat' charakter ich pdsobenia a systematizovat’ ich.

Finan¢na analyza tak poskytuje pohl'ad na silné a slabé stranky podniku. (Kral'ovi¢ 2011)
Pouzivatelia finan¢nej analyzy

Informacie a vysledky finan¢nej analyzy su predmetom zdujmu manaZmentu
spoloc¢nosti, ale aj r6znych inych subjektov. V kratkosti si opiSeme subjekty, pre ktoré su

vysledky ekonomickej vykonnosti podstatné.

Investori — st pre podnik doleziti, pretoze ide o poskytovatel'ov kapitalu. Sucasni
a buduci investori musia byt uisteni 0 umiesteni svojich prostriedkov. Zaujimaji sa najma
o likviditu, stabilitu, pomer beznej trhovej ceny vykazanych aktiv k obstaravacej cene,
momentalnu Groven a buduci vyvoj zisku a rentability v suvislosti s navratnost'ou vloZzeného

kapitalu. (Farkasova, 2012)

Informacie o vykonnosti podniku st pre nich ddlezité pre buduce rozhodovania
0 buducich investiciach. Vysledky analyzy vykonnosti déavaji investorom obraz

0 ekonomickom zdravi podniku a o0 praci, ktora vykonava manazment. (Investopedia, 2022)
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Banky a ini veritelia — informacie z vysledkov finan¢nej analyzy su dolezité pretoze
podnik je vo vztahu k banke existujuci, alebo potencialny dlznik. Banky a veritelia prijimaju
rozhodnutia o tom komu aza akych podmienok poskytni uver. Ekonomické zdravie

podniku je zékladom k tomu, aby tiver mohol byt’ poskytnuty. (Kotuli€ et al., 2018)

Stat a jeho organy — informécie o podniku su pre $tat dolezité nie len na kontrolu
spravneho vykazovania dani, Stat zbiera aj rozne Statistické udaje. Finan¢na analyza podniku

je dobrym podkladom k rozdel'ovaniu finan¢nej pomoci (dotacii) pre podniky. (Kotulic¢ et
al., 2018)

Obchodni partneri — ide 0 dodavatel'ov a odberatel'ov. Z hl'adiska finan¢nej analyzy
dodavatelia sleduju najmé schopnost’ podniku hradit’ splatné zaviazky. Odberatelia sleduji
finan¢nu situaciu ich dodéavatel'ov, pretoze negativna financna situacia dodavatelov ma

vplyv na kvalitu dodavok a pod. (Kotuli¢ et al., 2018)

Manazéri — finan¢ny manazér, majitel, pripadne akcionar podniku potrebuje
finan¢nu analyzu pri svojej ¢innosti, kedy jednou z jeho tloh je urcenie vykonnosti podniku,
vypovedanie o platobnej schopnosti  podniku a pod. (Luka¢ 2020) Vystupy z finan¢nej
analyzy potrebuje manazment podniku na operativne a strategické riadenie podniku.
Manazéri maju pristup k informaciam, ktoré externi uzivatelia nemaju k dispozicii. (Kotuli¢

etal., 2018)

Zamestnanci — maju zaujem o prosperitu podniku. Stabilny a ekonomicky vykonny
podnik zaruc¢i stabilné miesto, kariérny a mzdovy rast zamestnancom. V hospodarstve by
sme nasli vel’ké mnozstvo dalSich uzivatel'ov finan¢nej analyzy. Z poctu uzivatelov je
zrejmé, Ze finan¢na analyza je nevyhnutna a urcite ju netreba podcenovat’. (Kotuli¢ et al.,

2018)

1.3 Metody merania vykonnosti

Délezitym pojmom pri merani vykonnosti podniku je ukazovatel'. Ide o ¢iselny udaj,
ktory nam hovori aky je stav, alebo zmenu urcCitych javov. Ak sa pozrieme na analyzu
vykonnosti z ¢asového hl'adiska mdze ju koncipovat’ ako retrospektivnu alebo predikéne
zameranu analyzu. Pri retrospektivnej je pre nas dolezity sucasny stav. To znamenad, Ze

sledujeme existujicu finan¢nt situaciu podniku.

Pri predik¢ne zameranej analyze sa vo vSeobecnosti vyuzivaju tzv. metody bodového

hodnotenia a r6zne matematicko-statistické metody. Pri bodovacich metdédach na zaklade
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pridelenych bodov a dosiahnutého suctu bodov dokédzeme zaradit’ podnik medzi problémové

resp. prosperujtce. Ide napriklad o rychly test alebo index bonity a pod. (Kralovi¢, 2011)

1.3.1 Pomeroveé ukazovatele

Pomerové ukazovatele st vo svete najpouzivanejSimi nastrojmi financnej analyzy.
Ide o formu ¢iselného vztahu finanéno-uctovnych informécii. Pomerové ukazovatele ndm
umoznuju ziskat’ rychly obraz o finan¢nych charakteristikach podniku. Charakterizujeme si
pat zakladnych skupin pomerovych ukazovatelov: ukazovatele likvidity, aktivity,

zadlzenosti, rentability a trhovej hodnoty.

Ukazovatele likvidity — Vyjadrujt likviditu podniku t.j. platobni schopnost.
Ukazovatele likvidity meraju schopnost’ podniku plnit' platobné zavédzky porovnanim
hotovosti a takmer hotovosti s platobnymi zaviazkami. Ak je krytie tychto zavédzkov
zavizkami nedostato¢né, znamena to, Ze podnik moze mat’ problémy s plnenim svojich
okamzitych finan¢nych zavizkov. (SALEEM 2011). Kontrola likvidity je vel'mi naro¢na a
dolezita funkcia. Ak podnik nie je dlhodobo likvidny, hrozi mu bankrot. Na druhej strane
prebytok hotovosti ohrozuje jeho budicu efektivnost, pretoze hotovost je zdrojom len

obmedzenej ziskovosti. (Gonos, 2011)

PouZivajii sa najmi tri ukazovatele: Pohotova likvidita, bezna likvidita a celkova
likvidita. Pohotova likvidita vyjadruje schopnost’ podniku okamzite splatit’ kratkodoby cudzi
kapital z l'ahko spenazitel'nych prostriedkov. Ak by vyslednd hodnota bola 1, spolo¢nost’ ma
k dispozicii prostriedky rovnajuce sa hodnote vSetkych kratkodobych dlhov. Literatira
uvadza optimalne hodnoty 0,2 — 0,6. Bezna likvidita dava do pomeru kratkodoby majetok,
teda zasoby s kratkodobym cudzim kapitdlom. Optimalne hodnoty by mali byt’ v rozmedzi
1,0 az 1,5 (Kotuli¢ et al., 2018)

Vysledky celkovej likvidity ukazuju schopnost’ podniku splatit’ svoje dlhy vo vyske
kratkodobého cudzieho kapitalu prostrednictvom kratkodobého majetku. Tzn. Ci ma podnik
k dispozicii dostatok kratkodobych prostriedkov na riadenie svojej beznej prevadzky.

Hodnota tohto ukazovatel’a by sa mala pohybovat’ v intervale 2 — 2,5

15



Tab. 1 Vypocet jednotlivych stupriov likvidity

Ukazovatel’ Vzorec

e . financné ucty
Pohotova likvidita (1. stupen) “cudzf kapital

kratkodoby financny majetok — zasoby
kratkodoby cudzi kapital

Bezna likvidita (2. stupen)

kratkodoby finan¢ny majetok

Celkova likvidita (3. stupeti)

kratkodoby cudzi majetok

Zdroj: Vlastné spracovanie, podla (R. Kotuli¢ — P. Kiraly — M. Raj¢aniova, 2018)

Ukazovatele aktivity — analyzou aktivity dokaze podnik vyhodnotit’ do akej miery
podnik efektivne hospodari so svojimi aktivami. Pripadny nadbytok majetku, by pre podnik
mohol znamenat vznik dodatoénych nékladov, ktorym sa dalo predist efektivnejSim
hospodarenim. (Danihel, 2022) Primerané vyuzitie majetku je klicovou podmienkou

vyvazenej financnej situdcie podniku.

K ukazovatelom aktivity patria dve podskupiny ukazovatelov. Ukazovatele doby
obratu a ukazovatele obratu. K ukazovatel'om doby obratu patri 5 ukazovatel'ov. Prvym je
doba obratu majetku. Tento ukazovatel’ vyjadruje kolkokrat sa majetok obrati za dané
obdobie (n dni). TaktieZ doba obratu zasob sa da interpretovat’ ako pocet dni ktory je
potrebny na jednu obratku zasob. Optimalne je, ak v ¢ase podnik vykazuje klesajuce hodnoty
tohto ukazovatela. Dalsim z ukazovatelov doby obratu je doba inkasa pohladavok z
obchodného styku. Tento ukazovatel’ vyjadruje, priemernt dobu, na ktor podnik poskytuje
uver svojim odberatelom. Ukazuje kol'ko dni v priemere trva doba od realizacie k inkasu.
Podnik m6ze dosahovat’ vysSie hodnoty ako je priemer odvetvia, vtedy je pravdepodobné,
7e na zabezpecenie svojej vlastnej likvidity bude podnik sam potrebovat’ uver. Poslednym
ukazovatel'om z tejto skupiny je doba splacania zavizkov z obchodného styku. V tomto
pripade ukazovatel’ vyjadruje kol’ko dni v priemere trva doba od realizacie az k zaplateniu.
Vysoké hodnoty tohto ukazovatel'a mézu naznac¢ovat’ neschopnost’ splacat’ dlhy. (Kotuli¢ et

al., 2018)

Druhou podskupinou st ukazovatele obratu. Tieto ukazovatele st vypocitané ako
pomer trzieb a vybranej skupiny majetku. Vyjadruji kolkokrat sa dany majetok obrati v

ro¢nych trzbach. Hodnoty ukazovatel'ov obratu su rézne v jednotlivych odvetviach, preto
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neexistuju odporuc¢ané optimalne hodnoty. Zakladom je preto porovnavanie, pricom

ukazovatele by mali mat’ stiipajuce hodnoty. (Kotuli¢ et al., 2018)

Ukazovatele rentability — ,,Ukazovatele rentability vSeobecne svojou konstrukciou
eliminuju vplyv velkosti podniku pri medzipodnikovom porovnavani. V ramci hodnotenia
podnikovej vykonnosti sumarizuju jednotlivé podnikové oblasti a vytvaraji uceleny pohl'ad
na finan¢ni vykonnost' podniku.” Lukacova (2017). Kazdy z ukazovatelov rentability
vypoveda o urcitej oblasti podnikovej vykonnosti. Napriklad ukazovatel'om ROA, ktory
dava do pomeru zisk ku celkovym aktivam podniku, dokazeme zistit' Groven zisku
vygenerovanu na jednotku majetku, ktorym podnik disponuje. Ukazovatel’ ROE zase viac
konstruovany pre vlastnikov podniku a vypoveda o tom, kolko eur pripadd na jednotku
vlastného kapitalu, ktorym je podnik financovany. Ukazovatele rentability vyjadruji
ziskovost’, teda vynosnost' podniku. Hodnotia efektivnost’ vyuzitia kapitdlu, ktory bol
vlozeny do podnikatel'skej ¢innosti. Postupne si predstavime Vsetky pomerové ukazovatele

rentability. (Kotuli¢ et al., 2018)

Prvym a zdkladnym ukazovatelom rentability je rentabilita celkového kapitalu
(ROI). Tento ukazovatel hovori o vynosnosti celkového kapitdlu vloZzeného do
podnikatel'skej ¢innosti danom obdobi. Inymi slovami kol'ko eur zisku podnik dokézal
vyprodukovat’ z jedného eura vlozeného kapitalu. Vypocita sa ako pomer zisku pred, alebo
po zdaneni ku celkovému kapitalu. Dal§im ukazovatel'om je uz spominany ukazovatel’ ROE,
teda rentabilita vlastného kapitdlu. Vyjadruje kolko eur pripadd na jednotku vlastného
kapitélu, ktorym je podnik financovany. Tymto ukazovatelom dokdzeme vyjadrit’ o kol’ko
percent sa podnikanim zhodnotil vklad vlastnika. Vypocitame ho ako pomer Cistého zisku
ku vlastnému kapitdlu. Rentabilita trzieb ¢ize ROS (Return on Sales) vyjadruje trhovu
uspesnost’ podniku. Vypoctom tohto ukazovatel'a podnik uréi kolko eur zisku podniku
prinieslo jedno euro trzieb, alebo kolko percent z trzieb predstavuje zisk. Dalsim
ukazovatelom je rentabilita vynosov. Taktiez charakterizuje trhov( UspeSnost’ podniku
avSak na rozdiel od rentability trzieb dava da pomeru Cisty zisku s trzbami a ostatnymi
vynosmi. Hovori o tom kol'’ko eur zisku pripada na jedno euro vynosov. Rentabilita ndkladov
je d’alsim ukazovatelom rentability. Tento ukazovatel’ ddva do pomeru zisk s nakladmi.
Efektivnost’ hospodarenia podniku sa da interpretovat prave prostrednictvom tohto
ukazovatel’a, ktory vyjadruje hodnotu zisku pripadajici na jednotku vynalozenych nakladov.
V case by mal mat’ zisk tendenciu rast’ v pomere k nadkladom. Rentabilita miezd je d’al§im z

ukazovatelov rentability. Vyjadruje kolko eur zisku pripadd na jedno euro miezd.
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Ukazovatel' zobrazuje urovenn odmenovania zamestnancov v podniku. Analyzou v Case
mozno taktiez zistit do akej miery je odmenovanie naviazané na zisk. Ukazovatel’ je
vyjadreny ako pomer zisku a mzdovych nakladov. Dal§im z ukazovatelom rentability je
rentabilita majetku, teda ROA (Return on Assets). Vyjadreny je pomerom zisku ku majetku,
pricom vysledok hovori o tom, kol’ko eur zisku pripadé na jednotku majetku. Podava obraz
o vynosnosti celkového majetku podniku, teda aky zisk je schopny podnik vygenerovat
vyuzitim svojho majetku. Na rozdiel od rentability celkového kapitalu (ROI) je tento
ukazovatel’ ovplyvneny cudzimi zdrojmi, ktoré podnik pouziva na chod svojej
podnikatel'skej cinnosti. Posledny ukazovatel zo skupiny rentability je ukazovatel
rentability dlhodobého hmotného majetku. Takisto ako predchadzajici ukazovatel’ hovori o
ziskovosti majetku, avSak len dlhodobého hmotného majetku. Ide o pomer zisku a

dlhodobého hmotného majetku. (Kotuli¢ et al., 2018)

Ukazovatele zadlzenosti - Ukazovatele zadlzenosti vyjadruju podiel pouzitia
cudzieho kapitalu na financovani podniku. ZadlZenost’ vyrazne ovplyviuje rentabilitu, ¢o sa
odraza predovSetkym vo vyvoji rentability vlastného kapitalu. Sucasne je Gzko spitd s
likviditou, lebo s objemom dlhov suvisi povinnost ich spldcania. Medzi zakladné
ukazovatele zadlzenosti patria: celkova zadlzenost’, zadlZzenost' vo¢i bankam, zadlzenost
vlastného imania a financna samostatnost’. Celkova zadlZzenost’ podniku - sa vypocita ako
podiel cudzieho kapitalu (celkového dlhu) k celkovym aktivam. Veritelia preferuju o
veritel'ov, Co znamend pre podnik prekazku pri ziskavani cudzich zdrojov a vySSiu trokovu

sadzbu. Za vysoku zadlzenost’ sa povazuje viac ako 50%. (Luka¢, Manova, 2018)

Ukazovatele trhovej hodnoty, ukazuji ako hodnotia podnik investori. Ide teda o akysi

pohlad ,,z vonku*. Do tejto skupiny zarad’'ujeme 7 ukazovatel'ov, ktoré si bliZSie vysvetlime.

Cisty zisk na akciu (EPS koeficient, Earning per share). Tento koeficient vyjadruje
vysledok hospodarenia pripadajici na jednu akciu. Hodnota tohto koeficientu by v zdravom
podniku mala v ¢ase rast’. V kontexte akciovych spolocnosti je to najpouzivanejsi pomerovy

ukazovatel’ pre hodnotenia podniku vo finan¢nej analyze. (Kotuli¢ et al., 2018)

Névratnost’ akcie zo zisku je d’al§im zo siedmich ukazovatel'ov trhovej hodnoty. Ide
o pomer trhovej hodnoty jednej akcie k Cistému zisku na akciu (EPS). Tento ukazovatel’ sa
oznacuje aj pojmom multiplikator zisku. Prili§ vysoké hodnoty mdzu totiz znamenat’ vysoké

odhady buduceho zisku na akciu, pripadne nadhodnotenie akcie. (Kotuli€ et al., 2018)
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Vyplatny pomer (Dividend Payout Ratio — DP) je pomerom dividend k vysledku
hospodarenia. Tento pomer ukazuje aké ¢ast’ disponibilného zisku sa schvalila na vyplatenie

dividend akcionarom. (Kotuli¢ et al., 2018)

Stvrty ukazovatel’ hovori o dividendovom vynose akcie (Dividend Yield — DY). Ide
o pomer dividendy na jednu akciu k trhovej cene jednej akcie. V % vyjadruje objem

dividendy pripadajtci na trhovo ohodnotenu akciu. (Kotuli¢ et al., 2018)

Pomer trhovej a Gctovnej hodnoty akcie (Price to Book Value Ratio). Ide o d’alsi
koeficient zo skupiny ukazovatel'ov trhovej hodnoty. Tento koeficient sa vypocita pomerom
trhovej ceny jednej akcie k uc¢tovnej hodnoty jednej akcie. Hodnota koeficientu pri
prosperujucich podnikoch by mala predstavovat’ hodnotu vyssiu ako 1. Hodnota mensia ako

1 je predpoklad pre rizikova buducnost’ podniku. (Kotuli€ et al., 2018)

Pomer trhovej ceny jednej akcie k trzbam na jednu akciu (P/S koeficient, Price to
Sales Ratio) je d’alsim zo sposobov, ako vyjadrit’ kol’ko su ochotni investori zaplatit' za
jednotku trzieb. Dobré hodnoty tohto koeficientu pre nakup akcii st pod uroviiou 1 a
maximalne na urovni 3. Hodnoty ukazovatel'a nad 5 sa povazuji za extrémne nebezpecné.
Podobnym ukazovatel'om je pomer trhovej ceny jedenej akcie ku cash flow (P/CF koeficient,
Price to Cash Flow Ratio). Ukazovatel’ vyjadruje kolko su investori ochotni zaplatit’ za
jednotku vytvoreného cash flow. Optimalne hodnoty koeficientu su od 1 do 5. Nékup akeii
sa odporuca pri ¢o najmensich hodnotach koeficientu P/CF. Skupinu siedmich ukazovatel'ov

trhovej hodnoty sme zobrazili aj v nasledujucej tabulke. (Kotuli¢ et al., 2018)
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Tab. 2 Vypocet jednotlivych ukazovatel’ov trhovej hodnoty

Ukazovatel’

Vzorec

Cisty zisk na akciu (EPS)

vysledok hospodarenia

pocet akcif

Navratnost’ akcie zo zisku
(P/E pomer)

trhova cena jednej akcie
Cisty zisk na akciu (EPS)

Vyplatny pomer

dividendy

vysledok hospodarenia

Dividendovy vynos akcie

dividenda na jednu akciu

trhova hodnota jednej akcie

Pomer trhovej a G¢tovne;j
hodnoty akcie

trhova cena jednej akcie

mejnovita hodnota jednej akcie

Pomer trhovej ceny akcie
a trzieb na akciu (P/S)

trhova cena jednej akcie

trzby na jednu akciu

Pomer trhovej ceny akcie a
cashflow na akciu (P/CF)

trhova cena jednej akcie

cashflow na akciu

Okrem Standardnych metdd pomerovych ukazovatelov pozndme aj moderné

Zdroj: Vlastné spracovanie, podl'a (R. Kotuli¢ — P. Kiraly — M. Raj¢aniova, 2018)

1.3.2 Moderné metody merania vykonnosti

V sucasnosti existuje cely rad metdd a pristupov k analyze finan¢nej vykonnosti

pristupy. Ukazovatele modernych metod financnej analyzy efektivne zachytavaju klicové
oblasti a procesy v podniku. Medzi Casto pouzivané moderné pristupy patria najméi

ukazovatele EVA, Balanced Scorecard ¢i HGN model. (Janosova, 2020)

Ekonomické pridana hodnota (EVA — economic value added) zarad'ujeme medzi
moderné metddy merania vykonnosti podniku. Autori tejto metddy su predstavitelia
spoloc¢nosti Stern Stewart & Co., Ameri¢ania Joel M. Stern a G. Bennett Stewart 11I.

Ukazovatel EVA je potrebny pre vrcholovy manaZzment a majitelov podniku najma pre:

e ohodnotenie vykonnosti podniku a trendu jeho rozvoja,

e sledovanie aky ma vplyv podnikové ¢innost’ k ndrastu hodnoty podnikove;j

investicie akcionara,
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e zhodnotenie efektivnosti investi¢nych projektov,

e zvySenie hmotnej zainteresovanosti pracovnikov na vysledkoch podnikovej

¢innosti. (Janosova, 2020)

Ekonomické pridana hodnota - EVA je charakterizovana ako vynos z prevadzkove;j
¢innosti podniku znizeny o néklady kapitalu. Manazment tak dokaze ako za dané ¢asové
obdobie svojimi aktivitami prispel k rastu resp. k znizeniu hodnoty podniku. Ak podnik bude
v dlhodobom ¢asovom horizonte vytvarat’ zdporni hodnotu tohto ukazovatela, investor o
takyto podnik zaujem strati. Ukazovatel EVA sa ukazuje ako vhodny ndstroj na vyjadrenie
vykonnosti podniku , nakol’ko nezohl'adiiuje len potreby veritel'ov ale aj vlastnikov. Potreby

vlastnikov sa zvyc€ajne vyjadruju ocakdvaniami vlastnikov, pripadne nadkladmi stratenych

prilezitosti. (Bolek, 2013)

Pojem ekonomicka pridand hodnota (EVA) sa v poslednom case stala bezne
pouzivanou metddou hodnotenia ekonomickej efektivnosti podnikov. Ekonomicka pridana
hodnota sa pouziva ako nastroj finan¢nej analyzy, finan¢ného riadenia a ohodnocovania
podniku. Je to v podstate ukazovatel' vykonnosti, ktory sa snazi prekonat’ nedostatky
klasickych ukazovatelov rentability vychadzajice z uctovného vysledku hospodarenia.
Medzi hlavné nedostatky tradiénych ukazovatel'ov rentability, ako je rentabilita majetku,
rentabilita trzieb a pod. su tie, Ze existuje moznost’ ovplyviiovat’ vysku vykazaného zisku aj
pomocou legalnych datiovych a wétovnych predpisov a to aj velmi vyrazne. Dal$im
nedostatkom st uctovné ukazovatele, ktoré nezohladiujii Casovii hodnotu penazi a

predovsetkym rizikovost’ investorov. (Hyranek, 2014)

Ukazovatel’ EVA je nastrojom riadenia podniku, ktory je zamerany na tvorbu a
zvySovanie trhovej hodnoty podniku. Rast ukazovatela EVA vSak nemusi viest k
zvySovaniu trhovej hodnoty podniku. VSeobecne plati, ¢im je vys$sia hodnota ukazovatela
EVA, tym vicsiu hodnotu vytvori podnik pre svojich vlastnikov. Urcitym problémom
ukazovatel'a EVA je, Ze jeho povodna podoba je absolutna a je teda ovplyvneny velkost'ou
podniku. Preto boli zostavené nové relativne ukazovatele konstruované na baze ukazovatela
EVA, ktoré mozno vyuZit' na porovnanie medzi podnikmi. Napr. value spread — VS..

(Hyranek, 2014)

Dal$im z modernych met6d merania vykonnosti podniku je Balanced scorecard. Ide
o model, ktory vznikol v USA v roku 1992. Tento model predstavili vo svojej vyskumne;j

Stidii autori Robert S. Kaplan a David P. Norton. Od vzniku sa stala ¢asto pouzivanym
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nastrojom roéznych spoloc¢nosti po celom svete. Podstata vychadza. Podstata metédy BSC
vychadza z potrieb zékaznikov. Zavedenie BSC v podniku znamena, ze sa ciel'ové hodnoty,
meradla, ciele a strategické akcie priradzuju k jednotlivym perspektivam. Ide o finan¢nt
perspektivu, zakaznicku perspektivu, perspektivu internych procesov a perspektivu ucenia
sa a stratu. Spravnym zvolenim cielov a meradiel mdze stratégia objasnit’ strategické

smerovanie podniku, ale aj zmerat’ toto smerovanie. (Senkova, Luchavova 2018)

Ak sa blizsie pozrieme na podstatu jednotlivych perspektiv, tak financna perspektiva
sleduje uspokojovanie vlastnikov, ich zaujmov v podobe zhodnocovania vlozenych
finan¢nych prostriedkov. Pri metode BSC je dolezité, aby vSetky ciele jednotlivych
perspektiv boli prepojené k dosahovaniu ciel'ov financnej perspektivy. Takéto prepojenie k
finanénym cielom je znakom toho, Ze tvorba hodnoty a uspokojovanie vlastnikov je
dlhodobym ciel'om podniku. Medzi hlavné ciele finan¢nej perspektivy moézeme zaradit’ napr.
rentabilitu vlastného kapitalu, prevadzkovy zisk a pod. Zakaznicka perspektiva je zamerana
na vstup podniku na trh, jeho umiestnenim, vyberom zdkaznikov a orientaciou na nich.
Zakaznici s pre podnik doleziti, ked’Ze podniku prindSaju trzby, preto by im podnik mal
venovat’ pozornost. Medzi kI'i¢ové vystupné meradla zakaznickej perspektivy zarad'ujeme
ziskavanie novych zakaznikov, spokojnost’ zakaznikov a ich ziskovost’, lojalitu zékaznikov
a pod. Vhodné je medzi meradla zakaznickej perspektivy metédy BSC zahrnat’ aj meradla
pre hodnotové vyhody. Hodnotové vyhody predstavuji vlastnosti vyrobku alebo sluzby,
vdaka ktorym si u zakaznikov buduju lojalitu a spokojnost’ zikaznikov. (Senkova,
Luchavova 2018) Podl'a autorov metody Balanced scorecard existuji tri skupiny

hodnotovych vyhod, ktoré mozno uplatnit’ pri v§etkych odvetviach. Patria sem:
e Vlastnosti vyrobku/sluzby
e Vztahy so zdkaznikmi
e Imidz a povest podniku

ManaZzéri podniku, by prostrednictvom prieskumu mali zistit’, ¢o zdkaznici ocenuji

v cielovych segmentoch, a na zéklade toho zvolit’ vhodnu hodnotova vyhodu.

Pri perspektive internych procesov ide o zistovanie kritickych procesov, v ktorych
musi podnik dosahovat’ excelentné vysledky. Pre dosahovanie uspechu podniku, je tato
perspektiva kl'ucova. Posudzuje rychlost, kvalitu a s akymi velkymi nakladmi podnik
dokaze zaistovat svoje aktivity, Cinnost' a jednotlivé procesy. Jednotlivé meradla

perspektivy internych procesov sa venuju tym pristupom, ktoré maju najvacsi vplyv na
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spokojnost’ zdkaznika a na dosiahnutie finan¢nych cielov podniku. Finan¢na, zédkaznicka
ako aj perspektiva internych procesov pri tvorbe BSC zvyc¢ajne odhalia vel'ké rozdiely medzi
planovanou predstavou a skutocnou realitou. Podnik v snahe odstranit’ rozdiely, by mal
investovatt do rekvalifikdcie zamestnancov, zdokonalovat' podnikové procedury,
technologické prostredie podniku, systémy a pod. Tieto ciele si prave kladie perspektiva

udenia sa a rastu. (Senkova, Luchavova 2018)

Podniky povazuji metédu Balanced scorecard za vel'mi prinosnti. Pozname vSak
obmedzenia resp. bariéry, ktoré mozu branit’ jej ispesSnej implementacii. Zdrojom neuspechu
mdze byt napriklad nespravny vyber meradiel, bariéra vizie, bariéra zdrojov, l'udska bariéra,
pripadne bariéra riadenia ¢i chybajiica softwarovd podpora. Koncepcia BSC je takisto
predmetom rdoznych vyskumov suvisiacich s jej vyuZivanim ako ndstroj na meranie a
riadenie vykonnosti podniku. Realizovany vyskum spolo¢nosti Bain & Company z roku
2017 na vzorke 1200 podnikov ukazal, Ze az 53% podnikov vyuziva koncepciu BSC. Na
Slovensku sa podobnym vyskumom zaoberala KarabaSova (2010) v ramci dizertacnej prace.
Vysledok vyskumu ukdzal, Ze na Slovensku tuto koncepciu vyuZiva 6% podnikov, €o
predstavuje obrovsky rozdiel v porovnani s inymi, prevazne zdpadnymi krajinami, ktoré

metddu BSC pouzivaju. (Senkova, Luchavova 2018)

Z modernych metéd merania podnikove] vykonnosti mézeme eSte spomenit’ HGN
model. Nazov metody je odvodeny od zaciatonych pismen slovenskych autorov Hyréanek,
Grell a Nagy. Metdda pri modelovani vykonnosti podniku vychadza z klasickych finanénych
pomerovych ukazovatelov. KI'icovym prvkom modelu HGN je synteticky ukazovatel,
ktory je zaloZeny na postupnom ,,0€istovani® u¢innosti od vplyvov naro€nosti. Oc¢istena
ucinnost’ tak vyjadruje samotnu vykonnost’ podniku. Po stanoveni optimalneho rozsahu pre
synteticky ukazovatel' sa ur¢i minimalna Uroven vykonnosti nefinan¢ného ziskového
podniku. Model HGN vychddza z pomerovych ukazovatelov, priCom tieto pomerové
ukazovatele mézu byt’ vyjadrené pomerom vystupov a vstupov. Model HGN je vyjadreny

nasledovnym vztahom. (Janosova, 2020)

n m _,
Z vystup, Z vystup;

stup. ystup.
& vstup; & vistup,

Kde pomer vystupu k vstupu vyjadruje ukazovatele uc€innosti a pomer vstupu k
vystupu zase ukazovatele naro¢nosti. Snahou je maximalizovat’ ukazovatele uCinnosti a

minimalizovat’ ukazovatele naro¢nosti.
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Autori sa vyvojom tohto modelu zaoberaji od roku 2014 a jeho zdokonal'ovanie
prebieha aj v sucasnosti. Sucasny rozvoj sa zameriava na problematiku spravneho vyberu
ukazovatel'ov €innosti a narocnosti, oznacenia odlahlych dat pomerovych ukazovatel'ov a

vol'by matematického modelu. (Hyranek, 2016)

1.3.3 Dalsie metédy financnej analyzy

Okrem S$tandardnych pomerovych ukazovatelov sa vo financnej analyze casto
vyskytuju aj d’alsie skupiny pomerovych ukazovatel'ov, ktoré dokazu reflektovat’ vykonnost’
podniku. Ide napriklad o doplnkové pomerové ukazovatele. Medzi tieto ukazovatele patri
solventnost,, financna rentabilita majetku, financna rentabilita vlastné¢ho kapitalu, stupen
oddlzenia, rychlost’ splacania uveru a finan¢né urokové krytie. Ako sme uz spominali,
existuje mnozstvo modelov, ktoré dokazu popisat’ vykonnost podniku. Dalsou ddlezitou

skupinou st aj bonitné a bankrotové modely. (Kotuli¢, et. al., 2018)

Bonitné a bankrotové modely poméhaji pri rychlom roztriedeni podnikov na
vykonné a doveryhodné a tie, ktoré tieto charakteristiky uz nespiiiaju. Cielom bonitnych
a bankrotovych modelov je predikovat’ finan¢nt situaciu na zéklade analyzy koncoro¢nych
uctovnych vykazov. Do bonitnych a bankrotovych modelov zaradujeme tri skupiny
modelov. Prvou skupinou st modely zalozené na jednorozmernej diskriminacnej analyze.
Modely tejto skupiny prostrednictvom matematicko-Statistickych metod predikuj finan¢nti
tiesenl podniku. Vysledkom tychto ukazovatelov je vZdy jedno Cislo. Zarad'ujeme sem

napriklad Beaverov test. (Kotuli¢, et. al., 2018)

Druhou skupinou st modely zaloZzené na viacrozmernej diskriminacnej analyze.
Ukazovatele tejto skupiny modelov predikuju situaciu podniku na zéklade matematicko-
Statistickych metdd, priCom vo vypocte st zahrnuté stibory ukazovatelov, ktorym je
priradovana rozna vaha. Sem zarad'ujeme Altmanov model, Tafflerov model, Springate
model, Fulmerov model, Beermanov test, index bonity, index IN, CH-index. (Kotuli¢, et.
al., 2018)

Poslednou skupinou st metédy bodového hodnotenia. Metddy tejto skupiny
predikuju finan¢ny vyvoj pouZzitim bodovych stupnic. Patri sem model rychleho testu (Quick

Test) a Argentiho model. (Kotulic, et. al., 2018)
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2 Ciel prace

Témou bakalarskej prace je Meranie a hodnotenie vykonnosti vo vybranom podniku,

pricom hlavnym cielom zavere¢nej prace je zhodnotenie vykonnosti vybraného podniku

pouzitim vybranych ukazovatel'ov za ucelom navrhnutia opatreni na zlepSenie podnikovej

vykonnosti.

Na dosiahnutie hlavného ciel’a je potrebné vymedzit’ ¢iastkové ciele. Su to:

1.

Na sktimanie problému je potrebné nadobudnut’ a vyuzit' teoretické poznatky,

ktoré sme ziskali Staidiom domacej a zahrani¢nej literatary.

Vyber ukazovatel'ov finan¢nej analyzy.

Analyza finan¢ného zdravia nami vybraného podniku

N4jst’ mozné nedostatky vychadzajic z ukazovatel'ov finan¢nej analyzy.

Navrhnut' mozné opatrenia na zlepsenie financnej situacie podniku.
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3 Metodika prace a metody skimania

Tato kapitola sa venuje popisu podniku, na ktorom budeme skiimat’ jeho finan¢ni
vykonnost. Oboznamime sa aj so ziskavanim udajov potrebnych k finan¢nej analyze

a pozrieme sa na metody, ktoré v praktickej Casti pouzijeme.

3.1 Charakteristika podniku

Objekt, ktory budeme skiimat’ si Zela svoje meno uchovat’ v anonymite, preto v celej
praci nebudeme spominat’ ndzov spoloc¢nosti, ktord bude predmetom skiimania vykonnosti.
Jedna sa o akciovu spoloc¢nost’, ktora svoju ¢innost’ vykonéva priblizne 10 rokov. Zaobera
sa sprostredkovatel'skou ¢innostou v oblasti financii. Jej stcastou si teda samostatni
finan¢ni sprostredkovatelia — podriadeni financ¢ni agenti, ktori sprostredkuvaju predaj
finan¢nych produktov financnych institucii na trhu. Takyto podnik podl'a SK NACE
zarad'ujeme do skupiny 66220 - ¢innosti poistovacich agentov a maklérov. V sucasnosti

podnik pdsobi len na Slovensku kde, ma 46 pobociek.

3.2 Sposob ziskavania udajov a ich zdroje

Na finan¢né zhodnotenie nami vybraného podniku bolo potrebné ziskat’ teoretické
poznatky z oblasti finan¢nej analyzy z domacich, ale aj zahrani¢nych zdrojov. Ziskané
informacie boli spracované v prvej kapitole a st podkladom pre prakticku ¢ast’ bakalarskej

préce, v ktorej budeme hodnotit’ konkrétny podnik.

Finanéni analyzu mozno vykonat len ak mame k dispozicii plnohodnotné
informacie o majetkovych pomeroch, vynosoch, nakladoch a d’alSich uctovnych udajov.
V praktickej ¢asti budeme preto pracovat’ s idajmi, ktoré su Vo vyro¢nej sprave, siivahe a vo
vykaze ziskov a strat podniku. Tieto tdaje st verejne dostupné na webovom portali

finstat.sk.

3.3 Pouzité metdédy vyhodnotenia a interpretacie vysledkov

Na zhodnotenie financ¢nej situdcie pouzijeme analyzu, matematické modely
pomerovych ukazovatel'ov, bonitnych a bankrotovych modelov, komparaciu, ale aj
tabul’kové a grafické znadzornenie vysledkov. Analyzou rozdelime jednotlivé zlozky tidajov
zo suvahy a vykazov zisku a strat na mensie Casti, ktoré budeme pri vypoctoch potrebovat’.

Nasledne pouzijeme matematické modely pomerovych ukazovatelov a bonitnych
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a bankrotovych modelov na ziskanie ¢iselnych vysledkov. Z pomerovych ukazovatel'ov sme
pouzili ukazovatele likvidity, rentability a aktivity. Z bonitnych a bankrotovych modelov
sme vyuzili Tafflerov model, Springate model a Rychly Test (Quick Test). Nasledne
prostrednictvom komparécie porovnavame vysledky medzi rokmi 2017 az 2021. Vysledky
st znazornené v tabulkach a niektoré aj v grafickom zobrazeni pre lepsi prehlad vo

vysledkoch.
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4 Vysledky prace

V nasledujtcej kapitole sa konkrétne pozrieme na finan¢nt situaciu nami vybrané¢ho
podniku. Vyuzijeme néstroje pomerovych ukazovatelov, ale aj bonitnych a bankrotovych

modelov.

4.1 Majetok podniku a ekonomicky stav

Skiimany podnik patri medzi stredne malé podniky, ako trzbami tak aj poctom
zamestnancov. Pre potreby finan¢nej analyzy je nutné poznat’ majetkovy stav spolo¢nosti.
V nasledujucich tabulkach zobrazujeme stav obezného a neobezného majetku podniku za

obdobie poslednych 5 rokov.

Tab. 3 Stav majetku spolocnosti za 5 roéné obdobie

2021 2020 2019 2018 2017

Neobezny 827738€ | 1010530€ | 1156441€ | 567530¢€ 467 078 €
majetok

Obezny 2474931€ | 2409672€ | 1668829€ | 1788363€ | 1378949 ¢€
majetok

Casové 422 668 € 515571 € 412 206 € 278 992 € 275170 €
rozliSenie

Majetok 3725337€ | 3935773€ | 3237476€ | 2634885€ | 2121197€
spolu

Zdroj: Vlastné spracovanie, podla zverejnenej suvahy

Spolo¢nost’ za sledované 5 ro¢né obdobie vyrazne rastla. V rokoch 2017 az 2021 jej
trzby narastli 0 200%. Majetok spolocnosti za rovnaké obdobie narastol o 75%.
V nasledujucom grafe zobrazujeme vyvoj kontrolovaného majetku spolo¢nosti V porovnani
svyvojom trzieb. V sledovanom obdobi podnik evidentne zaznamenaval vyrazny
ekonomicky rast. Zaroven je potrebné dodat’, Ze do nasSho sledovaného obdobia zasahuje aj
pandémia COVID-19. Z ekonomického hladiska podnik pandémia nezasiahla vobec.
Naopak toto obdobie sa znacilo nizkymi trokovymi sadzbami a vysokym dopytom po
hypotekarnych uveroch, ale aj dalSich finanénych produktoch. Sektor finanéného
sprostredkovania v tomto obdobi nebol z ekonomického hl'adiska zasiahnuty, no spolo¢nost’

musela reagovat’ na opatrenia suvisiace s pandémiou. Sluzba, a vSetky podnikové aktivity,
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ktoré podnik vykonaval, museli byt’ presunuté do online prostredia. Treba vSak dodat’ to, ze
aj vdaka promptnej reakcii manazmentu na vzniknutd situaciu, podnik mohol nad’alej

poskytovat’ sluzbu, ¢o viedlo k priaznivému vyvoju ekonomickej situacie podniku.

Tab. 4 Triby spoloénosti

2021 2020 2019 2018 2017

12912612 € 10170415 € 7591341 € 5757407 € 4 285 641 €

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a: finstat.sk
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o N M

uTizby v mil. € Maijetok v mil €

Graf 1 Vyvoj triieb a majetku

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a sivahy

4.2 Analyza ukazovatelov likvidity

V nasledujucej podkapitole sa pozrieme na platobni schopnost podniku.
V sledovanom obdobi. Na vypocet ukazovatelov likvidity, ale aj d’alSich ukazovatel'ov
V ramci naSej analyzy budeme potrebovat’ informacie zo suvahy a udaje z vykazu ziskov a

strat. Nasledujuce tabul’ky zobrazuju vybrané polozky zo stvahy a z vykazu ziskov a strat.
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Tab. 5 Vybrané poloZky zo siuivahy podniku

Aktiva

2021

2020

2019

2018

2017

Neobezny
majetok

3725337 €

3935773 €

3237476 €

2 634 885€

2121197€

Dlhodoby
nehmotny
majetok

368 632 €

553981 €

614 556 €

91729 €

0€

Dlhodoby
hmotny
majetok

sucet

256 €

699 €

1141 €

1584 €

0€

Dlhodoby
financny
majetok
sucet

458 850 €

455850 €

540 744 €

474 217 €

467 078 €

Obezny
majetok

2474931 €

2409 672 €

1668 829 €

1788363 €

1378 949 €

Dlhodobé
pohladavky
sucet

124 095 €

68 030 €

37019 €

10130 €

0€

Kratkodobé
pohladavky
sucet

1357906 €

753 129 €

501 807 €

622 728 €

322 684 €

Pohladéavky
Z obchodnéh
0 styku
sucet

1357516 €

751 450 €

467 286 €

292679 €

287 827 €

Financné
ucty sucet

992 930 €

1588513 €

1130003 €

1155505 €

1 056 265 €

Casové
rozliSenie

422 668 €

515571 €

412 206 €

278992 €

275170 €

Aktiva spolu

3725337¢€

3935773 €

3237476 €

2634885€

2121197€

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a finstat.sk




Tab. 6 Vybrané poloZky zo siuivahy podniku

Pasiva 2021 2020 2019

2018

2017

Vlastné
imanie a 2573013€ | 3009236€ | 2454994 €

zavazky

1816210€

985700 €

Zakladné

L 30 000 € 30 000 € 30 000 €
Imanie

30 000 €

30 000 €

Zakonné
rezervné 6001 € 6001 € 6 000 €
fondy

4099 €

4099 €

Vysledok
hospodarenia
minulych
rokov

1522555€ | 2084412€ | 1757 818€

933872 €

307 137 €

Vysledok
hospodarenia

zatuctovné | 1014457€ | 888823 € 633732 €

obdobie po

zdaneni

825847 €

626 735 €

Zavazky 1152324€ | 926537€ 782 409 €

809 863 €

1135497 €

Dlhodobé
zavazky 211 651 € 255 725 € 240 733 €
sucet

660 646 €

951 600 €

Kratkodobé
zavazky 824 702 € 488 061 € 292 112 €
sucet

145 157 €

182 640 €

Zavazky z
obchodného | 670 258 € 384 137 € 274 030 €
styku sucet

98 625 €

93276 €

Kratkodobé
rezervy

10263 € 7574 € 4568 €

4 060 €

1257€

Casové
rozliSenie 0€ 0€ 73 €
sucet

8812 €

0€

Pasiva spolu | 3725337€ | 3935773 € | 3237476¢€

2634885 €

2121197 €

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a finstat.sk
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Tab. 7 Vybrané poloZky z vykazu ziskov a strat

Polozka

2021

2020

2019

2018

2017

Vynosy z
hospodarske;j
¢innosti
spolu sucet

12 912 612
€

10171518
€

7594 039 €

5760 815 €

4286 693 €

Néklady na
hospodarsku
¢innost’ spolu

11 563 888
€

9037948 €

6779929 €

4719936 €

3477921 €

Vysledok
hospodarenia
z
hospodarske;j
¢innosti

1348 724 €

1133570 €

814 110 €

1 040 879 €

808 772 €

Pridana
hodnota

1899 445 €

1 566 835 €

1013 644 €

1103 790 €

882 985 €

Néklady na
finan¢nu
¢innost’ spolu

39337€

32433 €

10 262 €

4736 €

964 €

Nakladové
uroky

2892¢€

4326 €

4821 €

0€

0€

Vysledok
hospodarenia
Z financne;j
¢innosti

-39337€

-5305€

-9262 €

-4736 €

-964 €

Vysledok
hospodérenia
za uctovne
obdobie pred

zdanenim

1309 387 €

1 128 265 €

804 848 €

1036 143 €

807 808 €

Dan z
prijmov

294 930 €

239442 €

171116 €

210296 €

181 073 €

Vysledok
hospodarenia
za uctovné
obdobie po

zdaneni

1014457 €

888 823 €

633732 €

825 847 €

626 735 €

Zdroj: vlastné spracovanie, podl'a finstat.sk

Bezna likvidita (2. stupei)

Podnik nedisponuje kratkodobym finanénym majetkom. Z tohto doévodu nebolo
mozné vykonat’ likviditu prvého stupiia (pohotovu likviditu). Z nasledujiceho vztahu sme

vypocitali beznu likviditu a aj celkovu likviditu.

o Kratkodoby finantny majetok + kratkodobé pohl'adavky
Beina likvidita =

ktatkodobé zavazky celkom
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Tab. 8 Koeficient beZnej likvidity

2021

2020

2019

2018

2017

1,65

1,54

1,71

4,29

1,78

Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledky beznej likvidity sa v naSom pripade budu rovnat’ aj celkovej likvidite
podniku, pretoze ukazovatel’ celkovej likvidity je totozny s ukazovatel'om beznej likvidity
s tym rozdielom, ze vztah celkovej likvidity v Citateli obsahuje aj zasoby. Podnik zasobami
ani kratkodobym finanénym majetkom nedisponuje, preto beznu likviditu moéZeme
povazovat aj za celkovi. Optimalne hodnoty celkovej likvidity by mali byt v intervale 1,5
— 2,5. Spolocnost’ v sledovanom obdobi vykazovala hodnoty, ktoré boli vyhovujice
optimalnemu intervalu. Rok 2018 bol vyrazne nad optimom a nedosahoval odporucanu
hodnotu. Okrem roku 2018 sme nezaznamenali hodnoty vyrazne vychyl'ujice sa od optima.
Priemerna likvidita za 5 ro¢né obdobie bola na trovni 2,1, preto moézeme celkové hodnotenie

likvidity oznadit’ za pozitivne.

4.3 Analyza ukazovatel’ov aktivity

V nasledujticej kapitole budeme analyzovat ukazovatele aktivity skiimaného

podniku, teda ako efektivne hospodari s aktivami.

4.3.1 Doba obratu majetku

) majetok
Doba obratu majetku = by X 365

riby

Tab. 9 Doba obratu majetku v diioch

2021 2020 2019 2018 2017

106 dni 142 dni 156 dni 54 dni 111 dni

Zdroj: vlastné spracovanie

Doba obratu hovori o tom, kol'kokrat sa majetok obrati za dané obdobie ( zvycCajne
za 365 dni). Po dosadeni hodnot zo suvahy mala spolocnost’ najmensiu dobu obratu majetku
v roku 2018. Zaroven je tato hodnota vyrazne vychylujuca sa z ostatnych hodnét, kedze

v ostatnych rokoch bola doba obratu aspon 100 dni. Sposobené to bolo najma pomalS§im
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rastom majetku oproti trzbam. Zaroveil vroku 2019 spolocnosti pribudol v aktivach
Software, ktory zvysil majetok o viac ako 400 000 €, najmi tento nakup, ale aj d’alSie
polozky, ktoré navysili majetok, mali za nasledok vyssie hodnoty doby obratu majetku
v d’alSich rokoch. Naopak najdlhsi ¢as obratu majetku bol v roku 2019. Priemerny pocet dni,

za ktory spoloc¢nost’ obrati majetok v trzby je 114 dni.

4.3.2 Doba obratu neobezného majetku

. _ neobeiny majetok
Doba obratu neobeiného majetku = —— X 365

Tab. 10 Doba obratu neobeiného majetku v drioch

2021 2020 2019 2018 2017

24 dni 37 dni 56 dni 36 dni 40 dni

Zdroj: vlastné spracovanie

Doba obratu sme zobrazili aj pri neobeznom majetku. V roku 2019 bola opit’ doba
obratu najvyssia. V tomto roku podnik zaroven disponoval najvy$Sou hodnotou neobezného
majetku nie len pocas sledovaného obdobia ale aj pocas celej svojej existencie, €o
vysvetl'uje aj to, Zze rok 20119 vykazuje najvysSsiu hodnotu tohto ukazovatela. Naopak

Vv

naznacovali, Ze podnik nevyuZziva majetok efektivne.

4.3.3 Doba inkasa pohladavok z obchodného styku

. o, i pohl. z obchodného styku
Doba inkasa pohl'adavok z obchodného styku = triby X 365

Tab. 11 Doba inkasa pohl’addvok 7 obchodného styku v diioch

2021 2020 2019 2018 2017

49 dni 27 dni 23 dni 19 dni 25 dni

Zdroj: Vlastné spracovanie

N4s podnik je do zna¢nej miery naviazany na tieto finan¢né institacie, ked’ze predava
ich produkty. Preto je aj doba inkasa pohladdvok podobna s finanénymi institiciami.

Ukazovatel’ vykazuje primerané hodnoty oscilujiice okolo 20 dni doby inkasa pohl'adavok
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s vynimkou roku. 2021, ktory predstavoval mierne vyssiu dobu obratu. Podnik vsak

Vv sledovanom obdobi nevykazuje hodnoty, ktoré by ohrozovali jeho likviditu.

4.3.4 Doba spldacania zavizkov z obchodného styku

Doba splacania zaviazkov je vel'mi dolezity ukazovatel’, ktorym sa meria efektivnost’

podniku. Ide o dobu vzniku zavazku po jeho zaplatenie.

e zavazky z obchodného styku
Doba splacania zavazkov z obch. styku = triby X 365

Tab. 12 Doba spldacania zaviizkov 7 obchodného styku v diioch

2021 2020 2019 2018 2017

22 dni 16 dni 15 dni 8 dni 10 dni

Zdroj: Vlastné spracovanie

V' 5 rocnom obdobi spoloCnost zaznamenala pomerne nizke hodnoty tohto
ukazovatela od 8 do 22 dni. Nizke hodnoty naznacujt, ze podnik nema problémy so
splacanim dlhov, ani zbyto¢ne nedrzi likvidné prostriedky. Hodnoty ukazovatela teda
vypovedaju o dobrej platobnej discipline podniku. V idedlnom pripade by doba inkasa
pohl'addvok mala byt kratSia ako doba splacania zavédzkov, €o nie je nas pripad. Podnik vSak

svoju likviditu mé zabezpecenu.

4.4 Analyza ukazovatel’ov rentability

Pri analyze ukazovatel'ov rentability sa blizsie pozrieme na vynosnost’ a ziskovost’
spoloc¢nosti. Ukazovatele rentability dokézu efektivne zhodnotit’ podnikovl ¢innost’. Pri
vSetkych typoch ukazovatel'och rentability budeme davat’ do pomeru zisk v urcitej podobe
K prislusnému zakladu (napr. celkovy kapital, zakladné imanie, vlastny kapital...). V tejto
kapitole sme zobrazili najcastejsie analyzované ukazovatele a to: rentabilitu aktiv (ROA),
rentabilitu celkového kapitalu (ROI), rentabilitu vlastného kapitalu (ROE), rentabilitu trzieb
(ROS) a prevadzkovu rentabilitu trzieb.

4.4.1 Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv, alebo rentabilita majetku nam vyjadruje vynosnost majetku

spolo¢nosti. Teda vel'kost zisku, ktory podnik dokéze majetkom vyprodukovat'.
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. . zisk pred zdanenim
Rentabilita majetku = - X 100
majetok

Tab. 13 Rentabilita majetku v %

2021 2020 2019 2018 2017

35% 28% 24% 39% 38%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri rentabilite je dolezit¢ aby podnik dosahoval vzdy kladné hodnoty tohto
ukazovatela a snazil sa o ich maximalizaciu. V sledovanom obdobi sme nezaznamenali pri

vypocte negativne hodnoty a podnik vykazuje stabilné ¢isla tohto ukazovatela.

4.4.2 Rentabilita celkového kapitalu (ROI)

Rentabilitu zisku je mozné vyjadrit’ viacerymi sposobmi. Aby sa eliminoval vplyv
efektov pozi¢aného kapitalu, ktory je vyjadreny vo forme ndkladovych urokov, pouziva sa
na vypocet tohto ukazovatela len Cisty zisk v menovateli bez nakladovych urokov. Jeho
vynechanie ndm zabezpeci lepSiu porovnatelnost, kedze podiel cudzieho kapitdlu na
celkovom kapitalu sa méze menit’. V Citateli mozno vyuzit' EBIT, teda zisk pred zdanenim,
alebo EBIAT, teda zisk po zdaneni. Ukazovatel ROI je mozné urcit aj pomocou
nakladovych urokov (EBT, EAT), alebo aj vratane mimoriadnej ¢innosti (NI). My sme si

vybrali formu vypoétu prostrednictvom ¢istého zisku (EBIAT).

. i o Cisty zisk
Rentabilita celkového kapitalu = . —— x 100
celkovy kapital
Tab. 14 Rentabilita celkového kapitdlu v %
2021 2020 2019 2018 2017
27,2% 22,6% 19,6% 31,3% 30%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Aj pri tomto ukazovateli spolocnost’ v sledovanom obdobi vykazovala kladné
a stabilné hodnoty. Na zaklade tedrie mozeme povedat’, ze v roku 2017 podnik vygeneroval
30 centov zisku z vlozeného kapitalu, priCom na konci roku 2021 ma podobné hodnoty na
urovni priblizne 27 centov na 1 euro vloZené¢ho kapitalu. Podnik teda efektivne vyuziva
vlozeny kapital.
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4.4.3 Rentabilita vlastného kapitilu (ROE)

. ) o Cisty zisk
Rentabilita vlastného kapitalu = . — X 100
vlastny kapital

Tab. 15 Rentabilita celkového kapitilu v %

2021 2020 2019 2018 2017

39,43% 29,53% 25,81% 45,47% 63,58%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Rentabilita celkového kapitdlu (ROE) vyjadruje ako podnik efektivne vyuziva
vlozené vlastné zdroje na ziskové ucely. Sledovany podnik vykazuje velmi priaznivé
hodnoty tohto ukazovatela. V roku 2017 podnik vygeneroval priblizne 64 centov zisku na 1
euro vlozeného vlastného kapitalu. V ostatnych rokoch si taktiez drzi stabilné hodnoty. To

znamena, ze spoloc¢nost’ dokédze generovat’ zisk s minimalnym vyuzitim cudzieho kapitalu.

4.4.4 Rentabilita trzieb (ROS)

Ukazovatel’ rentability trzieb (ROS) je velmi doleZity ukazovatel’, ktory hodnoti

kol’ko zisku dokaze vygenerovat’ podnik z obratu, resp. kol'ko centov zisku prinesie 1 euro

trzieb.
. . vysledok hospodarenie po zdaneni
Rentabilita trzieb = - %X 100
trzby
Tab. 16 Rentabilita triieb v %
2021 2020 2019 2018 2017
7,86% 8,73% 8,35% 14,33% 14,62%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podnik opidt’ vykazuje stabilné hodnoty, a dokdze vytvarat z podnikania stabilné
hodnoty zisku. V tvode sme spominali, Ze podnik trzbami za sledované obdobie narastol
0 vySe 200%. Klesajuci trend pomeru zisku ku trzbam, bude teda skér naznacovat’ to, ze

podnik sa snazi efektivne investovat’ do d’alSieho rastu a vyvoja.
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4.45 Prevadzkova rentabilita trzieb

) ) vysledok hospodarenia z hospodarskej cinnosti
Prevadzkovarent.T.= triby x 100

Tab. 17 Prevadzkova rentabilita triieb v %

2021 2020 2019 2018 2017

10,45% 11,14% 10,72% 18,07% 18,87%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podobne ako ukazovatel rentability trzieb aj prevadzkova rentabilita trzieb si udrzuje
stabilné hodnoty v sledovanom obdobi. Podnik aj v tomto pripade znizoval Groven zisku
z hospodarskej ¢innosti, ktory naznaCuje vicSie investicie do marketingu arozvoja

spoloc¢nosti.

Tymto ukazovatel'om sme ukoncili analyzu pomerovych ukazovatel'ov. Z vysledkov
je zrejmé, ze podnik nema problém s likviditou, t. j. podnik ma plnu platobna schopnost’. Pri
analyze ukazovatelov aktivity nam vysledky taktiez ukdazali spravne hospodarenie
s majetkom. Podnik vykazoval primerané hodnoty ako pri dobe inkasa pohl'adavok, tak pri
dobe splacania zavazkov. Spolocnost’ teda nema problém so splacanim svojich zavéizkov.
Nakoniec sme analyzovali ukazovatele rentability. Vysledky nam opit’ ukézali efektivnost’
podnikového tsilia a ziskovost’ z podnikania. Hodnoty boli po celé sledované obdobie
stabilné bez vyraznejSich extrémnych hodndt. Na zdklade vybranych tradi¢nych
pomerovych ukazovatel'ov mozeme kladne hodnotit’ celkové financné zdravie vybraného

podniku.

4.5 Alternativne pristupy k finan¢nej analyze

Okrem klasickych pomerovych finanénych ukazovatel'ov sme sa rozhodli zhodnotit’
vykonnost’ aj na zéklade inych existujiicich metdd. Rozhodli sme pre bonitné a bankrotové
modely a z nich sme pouzili Tafflerov model, Springate model a Rychly test (Quick Test).
Kedze vysledky analyzy pomerovych ukazovatelov boli priaznivé, neocakdvame, Ze by

V bankrotovych modeloch mali byt hodnoty, ktoré by podnik klasifikovali ako nevykonny.
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45.1 Tafflerov model

T=053*X;4+0,13*X,*0,18 x X3 0,16 * X,
Kde:
X1 = zisk/kratkodobé zavizky
X2 = obezny majetok/cudzi kapital
X3 = kratkodobé zavizky/majetok
Xg = trzby/majetok

Tab. 18 Tafflerov model

2021 2020 2019 2018 2017

2,46 2,38 2,30 4,49 2,89

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tafflerov bankrotovy model dokaze pomocou Styroch ukazovatelov rychlo
zhodnotit’ situaciu v podniku. V nasom pripade sa vSetky hodnoty nachadzaji nad Groviiou
0,3. To znamen4, ze podnik je d’aleko od nebezpecnej hodnoty 0,2, ktoré predstavuje vysoké
riziko bankrotu. V sledovanom obdobi sme zaznamenali vyrazne vysSiu hodnotu oproti
ostatnym rokom vroku 2018. Tato vysSia hodnota bola spdsobend najmid vysokym

rozdielom medzi ziskom a kratkodobymi zavézkami.

5

2021 2020 2019 2018 2017

Graf 2 Hodnoty Tafflerovho modelu

Zdroj: Vlastné spracovanie
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4.5.2 Springate model

Kde:

X1 = Cisty pracovny kapital/majetok

X2 = zisk po zdaneni/majetok

X3z = zisk pred zdanenim/kratkodobé zavazky

X4 = trzby/majetok

S$=103xX;+3,07*X,+0,66*X;+ 0,4 %X,

Tab. 19 Hodnoty Springate modelu

2021

2020

2019

2018

2017

3,58

3,46

3,62

6,92

4,95

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vysledky Springate modelu, ktory patri do skupiny bonitnych a bankrotovych
modelov ukazuje, Ze podnik nejavi predpoklady smerujice k bankrotu, resp. ho mézeme na
Skale ohodnotit’ ako zdravy podnik. VSetky hodnoty sa totizto nachddzaju nad uroviiou
0,862. Hodnoty pod touto troviiou naznacuji problémy v podniku, resp. je klasifikovany
ako ,,failed“. Hodnoty ukazovatela st relativne stabilné. Z grafu vidime, ze vyrazne

vystupuje len hodnota z roku 2018. Rovnako, ako aj v Tafflerovom modeli, aj tu je to

sposobené pomerne velkym rozdielom medzi ziskom a kratkodobymi zavazkami.

O — N W N 00 O N @

2021

2020

2019

2018 2017

Graf 3 Hodnoty Springate modelu

Zdroj: Vlastné spracovanie
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4.5.3 Rychly test (Quick Test)

vlastny kapital

Miera samostatnosti = - —
celkovy kapital

cudzi kapital — financné ucty

Doba splacania dlhu = cash flow

) . . cash flow
Podiel cash flow na celkovych vynoso = ———
Vynosy

EBIAT
celkovy kapital

Rentabilita celkového kapitalu =

Tab. 20 Prehlad optimdlnych hodnoét Quick Testu

Hodnotenie
Ukazovatel’ | vyborng Vel'mi Dobr o Ohrozenie
2O dobra R 714 situacia | . s
situacia o, . situacia 1nsolventn0st ou
situacia
1 2 3 4 5
Miera 15 3004 > 20% > 10% <10% < 0%
samostatnosti
Doba
splacania < 3roky <5rokov | <12rokov | >12 rokov > 30 rokov
dihu
Podiel CFna | 149, > 8% > 506 < 5% < 0%
vynosoch
ROI pouzitim 0 0 o 0 o
EBIAT > 15% > 12% > 8% <8% <0%

Zdroj: Vlastné spracovanie, podla (R. Kotuli¢ — P. Kiraly — M. Raj¢aniova, 2018)
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Tab. 21 Rychly Test (Quick Test)

Ukazovatel’ 2021 2020 2019 2018 2017
Miera
) 69,07% 76,46% 75,83% 68,92% 46,47%
samostatnosti
Doba
splacania -0,45 -0,93 -0,83 -0,48 -0,13
dlhu
Podiel CFna |4 gaop 12,77% 11,32% 18% 18,86%
vynosoch
ROI
pouzitim 27,23% 22,58% 19,57% 31,34% 29,55%
EBIAT

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tab. 22 Bodové hodnotenie Quick Testu

Ukazovatel’ 2021 2020 2019 2018 2017
Miera 1 1 1 1 1
samostatnosti
Doba
splacania 1 1 1 1 1
dihu
Podpl CF na 1 1 1 1 1
vynosoch
ROI
pouzitim 1 1 1 1 1
EBIAT
Spolu 4 4 4 4 4

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri metéde Quick Testu moZe podnik ziskat’ minimalne 4 a maximalne 20 bodov.
Pricom podnik chce dosahovat’ ¢o najniz§ie hodnoty. Vo vSetkych ukazovatel'och
Vv sledovanom obdobi ziskal na$ podnik najnizSie mozné bodovanie. Ide o mimoriadne dobry

vysledok a podnik povazujeme za bonitny. Vysoké hodnoty miery samostatnosti ukazuji
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to, ze podnik malo vyuziva cudzi kapital. Je to vidiet' aj na ukazovateli doby splacania dlhu,

kde v sledovanom obdobi vidime zaporné hodnoty.
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5 Diskusia

Finan¢né zdravie nami vybraného podniku je jednoznacne vidiet uz z analyzy
rychleho testu (Quick Test). VSetky hodnoty tohto modelu v bodovom ohodnoteni
ukazovatelov st na najnizSej moznej Urovni. Podnik teda mdzeme ohodnotit’ pozitivne
v ramci financ¢nej vykonnosti. My sme sa vSak v predoslych kapitolach blizsie pozreli na

konkrétne pomerové ukazovatele s cielom detailnejSie zhodnotit’ finan¢né zdravie podniku.

5.1 Vysledky analyz

Zacali sme ukazovatel'mi likvidity. V sivahe podnik nevykazoval Ziadne hodnoty
kratkodobého finan¢ného majetku. Aj po konzultacii s finanénym riaditefom spolo¢nosti
nam bolo oznamené, ze podnik nedisponuje kratkodobym finanénym majetkom. Vypocitali
sme preto len 2. stupen likvidity, ktory je zhodny s 3. stupiiom nakol'ko podnik nedisponuje
zasobami. Podnik s likviditou problém nemal, hodnoty boli v optimalnom intervale pocas

celého sledovaného obdobia.

V dalSej kapitole sme sa pozreli na majetok podniku. Vysledky vybranych
ukazovatel'ov aktivity nam ukazuju efektivne narabanie s majetkom spoloénosti. Ci uz doba
obratu celkového majetku alebo doba obratu neobezného majetku. Za vSe vSak mdézeme
spomentt’ dobu splacania zaviazkov z obchodného styku. Tento ukazovatel sa v sledovanom
obdobi pohyboval od 8 do 22 dni. Naznacuje to, Ze podnik nema problém so splacanim

zavdazkov, ma dobru platobnu disciplinu a ani zbyto¢ne nedrZi likvidné prostriedky.

Pri analyze pomerovych ukazovatel'ov sme sa eSte pozreli na ukazovatele rentability.
Pri rentabilite sme déavali do pomer zisk v urcitej podobe k urcitému zakladu napr. vlastny
kapital, zékladné imanie a pod. Ddlezité je aby podnik vykazoval kladné hodnoty tychto
ukazovatelov. V sledovanom obdobi boli hodnoty stabilné. Opdt’ moéZeme za vSe spomenut’
dolezity ukazovatel rentability trzieb. Teda kolko eur zisku sa dokaze vyprodukovat
Z obratu firmy. Za 5 ro¢né obdobie, ktoré sme sledovali bol podiel zisku z trzieb od 7,86%
po 14,62%. V poslednych rokoch klesa tento podiel, co méze naznafovat’ vacsie investicie

do budticeho rozvoja.

Po analyze pomerovych ukazovatel'ov sme sa chceli pozriet’ na finanénu situéciu aj
cez iné pristupy merania vykonnosti. Rozhodli sme sa pre bonitné a bankrotové modely.
Predpokladali sme, ze tieto modely neukdzu negativne vyhliadky pre podnik, nakolko

pomerové ukazovatele ukézali, dobri finanént vykonnost. To sa aj potvrdilo, a vybraté
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modely, ktoré sme pouzili ukazali podnik vo vybornej finan¢nej situdcii. Islo o Tafflerov

model, Springate model a uz v avode spominany Rychly Test (Quick Test).

Na zéklade tychto analyz by sa mohlo zdat’, ze podnik vo vSetkych finan¢nych
aspektoch vynika a nie st potrebné ziadne zmeny vo financnom riadeni podniku. My sme
prave pocas analyzy bonitnych a bankrotovych modelov natrafili na skuto¢nost’, ze podnik
dost’ obmedzene vyuziva cudzi kapitdl. Potvrdili sme si to aj komunikaciou s finanénym
riaditelom spolocnosti. V nasledujucej tabul’ke sme preto zobrazili ukazovatel’ celkove;j

zadlZenosti, ktory vyjadruje pomer cudzieho kapitalu k celkovému kapitalu.

Tab. 23 Celkova zadlZenost’ v %

2021 2020 2019 2018 2017

8,48% 10,93% 15% 25,05% 44,84%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Graf 4 Miera celkovej zadlZenosti

Zdroj: vlastné spracovanie

5.2 Odporucania na zlepSenie vykonnosti

Ukazovatel’ celkovej zadlzenosti sleduje Struktiru finanénych zdrojov podniku.
Podiel vlastnych a cudzich zdrojov mé vplyv na stabilitu podniku. Vyssi podiel vlastnych
zdrojov mé za nasledok vacsiu nezdvislost’ a stabilitu. Naopak pri prili§ vysokom podiele

cudzich zdrojov (70%-80%) je podnik labilny. AvSak zadlZenost nemusi byt negativny
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faktor. Pozname tzv. zlaté bilancné pravidlo, ktoré hovori, ze pomer vlastnych a cudzich

zdrojov ma byt’ 1:1. (Kotulig, et. al., 2018)

Nas podnik takéto hodnoty dosahoval v roku 2017, odvtedy sledujeme vyrazny
pokles az na konecnu uroven 8,48%, Co je pomerne nizka hodnota. Pouzitim vicSieho
podielu cudzieho kapitdlu by manazment mohol zvysit celkovu vynosnost’ vlastného
kapitalu. Niekedy mdze byt cudzi kapital ,,lacnejsi ako vlastny, prave vtedy je vyhodné si
pozicat’. Manazmentu podniku by sme odporucili zvysit podiel cudzieho kapitalu, ktory
dokaze zvysit vykonnost' podniku. Ak by si mal udrzat hodnotu zroku 2017, ktort
povazujeme za pomerne optimalnu, mal by si troven cudzieho kapitalu zvysit. Cudzi kapital
v nasom konkrétnom podniku predstavuje sucet ostatnych dlhodobych zavézkov,
dlhodobych bankovych tverov abeZnych bankovych tverov. V nasledujucej tabulke
zobrazujeme o kol'’ko % potrebuje podnik zvysit' cudzi kapital oproti predchadzajuicemu
roku tak, aby si udrzal uroven zadlzenosti ako v roku 2017. V nasom pripade povazujeme

uroven zadlzenia v roku 2017 za optimalnu.

Tab. 24 Potrebny ndrast CK oproti minulému roku v %

2021 2020 2019 2018

-5,35% 21,57% 22,87% 24,2%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Graf 5 Vyvoj cudzieho kapitalu v porovnani s odporucanym vyvojom

Zdroj: Vlastné spracovanie
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V grafe sme znazornili, ako by sa mal vyvijat' cudzi kapitdl v porovnani so
skuto¢nym vyvojom tak, aby bola udrzana optimalna miera zadlZenosti. Do budtcna je preto
potrebné navysit’ cudzi kapitdl. Ako sme vysSSie spominali, cudzi kapitdl v naSom
konkrétnom podniku predstavuje sucet ostatnych dlhodobych zéaviazkov, dlhodobych
bankovych uverov a beznych bankovych tiverov. Navysenim tychto hodnét dokéze podnik

zvysit podiel cudzieho kapitélu.

Treba vSak povedat’, Ze rozhodnutie o optimalnej miere zadlzenosti je komplikovany
proces, ktory podlieha vel'kému mnozstvu faktorov. Tu sa otvara mozny priestor pre analyzu

hodnotenia finan¢nej situacie podniku z hl'adiska optimalnej zadlzenosti.
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Z.aver

Doélezity faktor, ktory rozhoduje o prosperite a vykonnosti podniku je sledovat
trendy arozhodovat’ sa na zaklade dat. Bez dat a ich analyzy nie je mozné uskutoénit’
spravne strategické rozhodnutia a budovat’ prosperujiaci podnik. To je dovod, pre ktory je

finan¢nd analyza naozaj dolezity aspekt finan¢ného riadenia podniku.

Hlavnym cielom zéverecnej prace bolo zhodnotenie vykonnosti vybraného podniku
pouzitim vybranych ukazovatel'ov za ucelom navrhnutia opatreni na zlepSenie podnikove;j
vykonnosti. V zaverecnej praci sme okrem ziskania ddlezitych teoretickych poznatkov,
ktoré sme aplikovali v praktickej ¢asti, zhodnotili zdkladné parametre finan¢ného zdravia
konkrétneho podniku. Skiimali sme najprv pomerové ukazovatele. My sme si pre nase ucely
vybrali ukazovatele likvidity, aktivity a rentability. Po vyhodnoteni vysledkov sme prisli
k zaveru, Ze podnik nema problém s platobnou schopnost’ou, tzn. likviditu ma zabezpe¢enu.
Pri analyze aktivity sme nenarazili na ziadne negativa, ktoré by naznacovali neefektivne
vyuzitie majetku. Taktiez ukazovatele rentability vykazovali stabilné hodnoty a naznacili
vysoku finanénll vykonnost’. V d’alSej Casti sme sa pozreli na bonitné a bankrotové modely.
Tie nam mali potvrdit’ predoslé analyzy, ktoré naznaCuju pozitivne vyhliadky pre podnik.
Bonitné a bankrotové modely taktieZ vykazovali hodnoty, ktoré potvrdili stabilna finanéna
situaciu podniku. Vysledkom naSho skiimania boli aj odporucania pre manazment podniku,
ktoré sa tykali najmé zlepSenia vyuZitia cudzieho kapitalu. Zistili sme, Ze podnik by mal vo
vacse] miere vyuzivat’ cudzi kapital. Treba vSak povedat’, Ze rozhodnutie o optimélnej miere
zadlZenosti je komplikovany proces, ktory podlieha velkému mnoZstvu faktorov. Tu sa
otvara mozny priestor pre analyzu hodnotenia finanénej situacie podniku z hl'adiska

optimalnej zadlZenosti.

Podnik by tak dobré vysledky nedosahoval, ak by sa manazment sam nezaoberal
finan¢nou analyzou. Finan¢na analyza totiZ predstavuje nenahraditelné informacie pre

rozhodovanie manazmentu podniku, ako aj pre externych uzivatel'ov.
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