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ABSTRAKT

UHRIN, J&n: Meranie financnej vykonnosti u vybraného podniku. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovych financii. — Veduci

zaverecénej prace: Ing. Marian Smorada, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2018, pocet stran 65 s.

Cielom zaverecnej prace bolo meranie finan¢nej vykonnosti podniku prostrednictvom
tradi¢nych a modernych pristupov. Praca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 12 grafov, 14
tabuliek a 3 prilohy. Prva kapitola je venovana teoretickému vymedzeniu zakladnych
pojmov ako su finan¢na analyza, zdrojom informdcii umoznujlicim jej spracovanie
a uzivatelom vysledkov finan¢nej analyzy. Vyobrazuje sposoby merania vykonnosti
podniku prostrednictvom klasickych a modernych metdd.

V d’al$ej Casti sa charakterizuje hlavny ciel’, Ciastkové ciele a metodika diplomovej prace.
ZavereCna kapitola sa zaobera analyzou vykonnosti konkrétneho podniku. Analyzou
vybranych finanénych ukazovatel'ov opisuje finanénu situdciu a hodnoti vplyvy, pdsobiace
na efektivnost’ podniku.

Vysledkom rieSenia danej problematiky st odliSnosti vo vysledkoch merani financ¢ne;j
vykonnosti podniku a vplyv pdsobiacich faktorov. Moderné ukazovatele ekonomickej

pridanej lepSie odrazaji vplyv kapitalovej Struktiry na vykonnost’ podniku.

Kracové slova:
finanéna analyza, finanéna vykonnost' podniku, tradiéné a moderné metédy merania

vykonnosti podniku



ABSTRACT

UHRIN, Jan: Financial performance measuring of a selected company. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of business management; Department of Corporate

Finance. — Ing. Maridn Smorada, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2018, number of pages 65 p.

The aim of the final thesis was to measure the financial performance of the company through
traditional and modern approaches. The thesis is divided into 5 chapters. It contains 12
graphs, 14 tables and 3 attachments. The first chapter is devoted to the theoretical definition
of basic concepts such as financial analysis, a source of information enabling it to be
processed and users of financial analysis results, explains ways to measure business
performance through classic and modern methods.

In the next part we describe the aim and methodology used in the diploma thesis.

The final chapter analyses the performance of a particular company. The analysis of the
selected financial indicators describes the financial situation and evaluates the impacts
affecting the efficiency of the company.

The result of the work solution is the differences in the results of the measurement of the
financial performance of the company and the influence of the operating factors. Modern
indicator of Economic Value Added is better reflect the impact of the capital structure on

business performance.

Key words:
financial analysis, financial performance of the company, traditional and modern methods

of measuring company performance
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Uvod

Zijeme v dobe, kedy sa vietko neustale meni, vyvija. ZauZivané pravidla, ktoré
fungovali roky, neplatia aj dnes. Vplyv zmien vo svetovej ekonomike, v spolo¢nosti a Vyvoj
technologii nam priniesol odlisny pohl'ad aj na vykonnost’ podniku. V minulosti sa za hlavné
kritérium merania vykonnosti podniku povaZovala maximalizacia zisku. Cim vy33i bol zisk
podniku, tym spokojnej$i boli aj jeho majitelia. V poslednych rokoch je orientacia na zisk
nahradzana maximalizaciou trhovej hodnoty podniku. To podmienilo k vzniku novych
kritérii merania vykonnosti.

Na meranie vykonnosti podniku méZeme pouzit' tradiéné a moderné metddy.
Tradi¢ny pristup je zaloZzeny na analyze ex post a vyuzivani financnych pomerovych
ukazovatel'ov. Tie ndm poskytuju obraz o finan¢nej situacii podniku avSak len malo
zachytavaju skuto¢nti premenlivost’ faktorov ziskovosti. Moderny pristup je zamerany na
vytvaranie hodnoty vlastnikov so snahou o odstrdnenie nedostatkov tradi¢nych
ukazovatelov.

Cielom diplomovej prace je meranie finan¢nej vykonnosti podniku, Kktoré
uskuto¢nime prostrednictvom tradi¢nych a modernych metdd. V teoretickej casti si
rozoberieme ddvody a vyuzitie finan¢nej analyzy a priblizime si niektoré ukazovatele, ktoré
pouzijeme na meranie vykonnosti podniku Lunys, s. r. 0. Analyza u¢tovnych vykazov ndm
poskytuje obraz o vyvoji a Struktire majetku a finanénych zdrojoch. Prostrednictvom
ukazovatel'ov zadlzenosti, likvidity a aktivity, sledujeme finanént situaciu podniku.
Vysledky tychto pomerovych ukazovatelov vyustuju do ukazovatel'ov rentability, ktora
zobrazuje vykonnost' podniku. Z modernych metdd merania vykonnosti podniku sme sa
rozhodli pre pouzitie ukazovatel'a ekonomickej pridanej hodnoty a jeho modifikacii.
Vysledné hodnoty si porovname s vybranymi tradi¢nymi ukazovate'mi a zobrazime si ich

odlisnosti pri odraZani vplyvu kapitalovej Struktiry na vykonnost’ podniku.
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1  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Finan¢na vykonnost’ podniku vyjadruje spésob ako podnik hospodari so ziskanymi
zdrojmi. Existencia podniku v trhovej ekonomike zavisi od jeho schopnosti zhodnotit’
vynalozené prostriedky a dosiahnut’ zisk. ,,Zmeny ekonomického prostredia vyvolané
globalizaciou ekonomiky prinasSaju rastuci tlak na konkurencie schopnost’ podnikov a

hl'adanie novych metdd a nastrojov merania uspesnosti podnikania.”

1.1 Charakteristika finan¢nej analyzy

Finan¢né zdravie spoloc¢nosti je pre manazérov, veritelov a majitelov Zzivotne
dolezité, pretoze vSetci maji zaujem na svojom blahobyte. Finan¢na analyza je vSeobecny
pojem pouzivany na interpretaciu minulého, sucasného a budiceho finanéného stavu
spoloc¢nosti.

Pre lepSie pochopenie vyznamu finanénej analyzy pouzijeme analogicky priklad.
Kazdy ¢lovek z ¢asu na &as navstevuje lekara z roznych dovodov. Ci uz ide o preventivnu
prehliadku alebo v désledku choroby. Jednym z prvych krokov, ktoré podstupujeme je
meranie teploty, krvného tlaku ainych telesnych parametrov. Vysledky tychto testov
poskytuju rychle postudenie nasho celkového stavu. Na zéklade tychto informéacii a inych
pozorovani moéze lekar predpisat’ d’alSie testy v zavislosti od povahy problému. Vysledky
tychto testov umoziuju identifikovat’ zdravotny problém a predpisovat’ liecbu.

ZjednoduSene modzeme povedat’ Ze finan¢ny analytik vyuZiva rovnaky postup.
Analytik dostane stbor finanénych vykazov na analyzu. Zo ziskanych Udajov vypocitava
niekol’ko finan¢nych ukazovatelov, ktoré poskytuji prehl'ad o finan¢nej situacii podniku.
V pripade, Ze sa objavia neziaduce odchylky, dopocita dodatocné ukazovatele zamerané na
lepsie pochopenie problémovych oblasti. Ako nahle su problémové oblasti odhalené,

analytik formuluje odpora¢ania zamerané na ich napravu.?

Finan¢nd analyza vedie ku komplexnému zhodnoteniu financnej situacie podniku

a pomaha odhalit celd radu vyznamnych skutocnosti. Slizi na ziskanie poznania

LKRALOVIC, Jozef. Financné planovanie podniku. Bratislava: Sprint dva, 2010. s. 65. ISBN 978-80-89393-
20-6.

2 spracované podl'a MANESS, Terry S. Introduction to corporate finance. USA: McGraw-Hill, Inc., 1988. s.
35-36. ISBN 0-07-039934-4.
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0 ziskovosti podniku, vhodnosti jeho kapitalovej Struktary, ako efektivne vyuziva svoje
aktiva ale aj ¢i je schopny véas splacat’ svoje zavizky.? Jozef Kralovi¢ a Karol Vlachynsky
tvrdia Ze cielom finan¢nej analyzy je: ,,zhodnotit’ finan¢nu situdciu (finan¢né zdravie)
podniku a precizovat’ pri¢iny, ktoré ju ovplyvnili.“* Poznanie finanénej situacie podniku
potom umoziuje manazérom vykonavat spravne rozhodnutia tykajuce sa ziskavania
finan¢nych zdrojov, stanovenie optimalnej finan¢nej Struktury, alokacie vol'nych pefiaznych
prostriedkov apod.

Financ¢na analyza ako neoddelitelna sucast’ financného riadenia pdsobi ako spdtna
informécia tom, ako sa podniku v jednotlivych oblastiach darilo, v ¢om vyuzil svoj potencial
anaopak v ¢om zaostal za oCakavaniami. Samozrejme plati pravidlo, ze to ¢o sa stalo
v minulosti, uz ovplyvnit’ nejde, vysledky finanénej analyzy vSak mozu poskytnut’ cenné

informacie pri planovani buddcnosti podniku.®

1.1.1 Zdroje informacii pre financnu analyzu

Moznosti na ziskanie potrebnych informaécii sliziace na analyzu pri¢iny sti¢asného
stavu podnikovych financii st rézne. Jednou z ciest st informacie ziskané z kapitalového
trhu prostrednictvom burzovych sprav. Finan¢ny analytik méze tiez vyuzit rozmanité
externé informacie z ekonomického okolia, ktoré mézu mat’ podobu Obchodného registra,
Registra uétovnych zavierok, alebo roznych $tudii a Statistickych materidlov o vyvoji
ekonomiky a jej jednotlivych odvetvi ¢i sektorov. Vyznamnym zdrojom potrebnych Gdajov
je tiétovnictvo podniku.®

Informacie je mozné Cerpat’ aj zo sprav samotného vrcholového vedenia podniku,
veducich pracovnikov ¢i auditorov, z firemnych $tatistik produkcie, dopytu, odbytu ¢i
zamestnanosti alebo z nezavislych hodnoteni a prognoz. Informacie o zahrani¢nych
spolo¢nostiach sa daju ziskavat’ z webovych stranok.

Lepsi pristup k informaciam o podniku ma interny analytik, ktory si vietky potrebné

Udaje, vratane pripadnych komentarov managementu podniku zaisti pomerne Tahko.

3 spracované podl'a KNAPKOVA, Adriana— PAVELKOVA, Drahomira — STEKER, Karel. Financni analyza.
Praha: Grada Publishing, a. s., 2013. s. 17. ISBN 978-80-247-4456-8.

4 KRALOVIC, Jozef — VLACHYNSKY, Karol. Financny manazment. Bratislava: lura Edition, spol. sr. o.,
2011.s. 60. ISBN 978-80-8078-356-3.

5 spracované podl'a KNAPKOVA, Adriana — PAVELKOVA, Drahomira — STEKER, Karel. Financni analyza.
Praha: Grada Publishing, a. s., 2013. s. 17. ISBN 978-80-247-4456-8.

® spracované podl'a ZALAI, Karol a kol. Financno — ekonomicka analyza podniku. Bratislava: Sprint 2, s. r. 0.,
2016. s. 64. ISBN 978-80-89710-22-5.
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Jednoduchsi pristup k informaciam ma tiez analytik, ktorého si na spracovanie finan¢nej
analyzy najme, i ked’ v tomto pripade chyba vlastnd znalost' podniku. Za vyhodu vSak
mozeme povazovat nezavisly uhol pohladu. Naroc¢na je situdcia pre externého analytika,
ktory nie je v spojeni s podnikom a musi sa uspokojit’ s verejne pristupnymi udajmi. Tie
byvaju Casto agregované a neuplné. Externy analytik preto ¢asto nema dostatok informacii
pre kvalitné spracovanie finan¢nej analyzy.

Kvalita ziskanych informacii sa odraza v presnosti a vo vypovedacej schopnosti
vysledkov finan¢nej analyzy, preto musi byt priprave a zberu udajov venovana patricna
pozornost. VSeobecne plati Ze, ¢im viac analytik o spolo¢nosti vie, tym ma vac¢siu Sancu

zostavit’ finanénu analyzu s vysokou vypovedacou schopnostou.’

Osobitné miesto v informacnom zabezpeceni analytika predstavuje i€tovna zavierka.
Jednym z dovodov je, Ze sa v nej premieta cely transformacény proces. To znamena, Ze
ucétovna zavierka hovori o podmienkach za akych za realizoval, ale aj aky bol jeho priebeh
a vysledky. Na pomerne malom priestore sa nachadza vela dolezitych informacii, ktoré
umoznuju posudit’ vynosnost’, stabilitu a rast, teda rozhodujuce charakteristiky ¢innosti
podniku.

Dalsim z dovodov je, Ze udaje nachadzajuce sa v uétovnej zavierke, vecne, Gasovo a
formalne spravne vypovedaji o ¢innosti podniku. Mdze vSak obsahovat rézne ucelové
korekcie alebo Upravy Udajov, ktoré st v mnohych podnikoch verifikované auditorom.

Na svete vSak existuje mnoho uctovnych systémov, ktoré zdruzuji udaje do
obsahovo alebo aj formélne rozdielnych uctovnych zavierok. Globalizacia ekonomiky si
vSak vyzaduje, aby sa tieto systémy zblizovali. Tento proces je v§ak vel'mi zloZity a vyZaduje
si primerany c¢as. V stasnosti sme cCasto svedkami existencie narodnych, ale aj
nadnarodnych uétovnych zavierok, ku ktorym by v zdujme porovnateného hodnotenia
podnikov mali konvergovat. Z danych odliSnosti je potreba zddraznit’ najmi rozdiel
Vv regulovani uctovnictva, ktoré moze byt’ regulované z vonku alebo riadené podnikom, teda
samoregulécia.

Regulacia zvonku predstavuje riadenie G¢tovnictva Statom alebo prostrednictvom

profesnych zvédzov. V takomto pripade je typicka existencia zakona o uctovnictve, ktory

7 spracované podl'a KNAPKOVA, Adriana— PAVELKOVA, Drahomira — STEKER, Karel. Financni analyza.
Praha: Grada Publishing, a. s., 2013. s. 18. ISBN 978-80-247-4456-8.
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vedie k zaviznej uctovnej osnove, urcuje ndzvy a cCisla uctov, ktoré je podnik povinny
pouzivat’. Takato forma regulacie sa v sucasnosti uplatiiuje aj v slovenskom uctovnictve.
Samoregulacia znamena, Ze riadenie UCtovnictva je v kompetencii podniku, ktory
v§ak musi re§pektovat’ vieobecne uznavané uétovné zasady. V ramci Eurdpskej Unie su
takymito zasadami Medzinarodné uctovné Standardy IAS, maji vSak ambiciu stat’ sa

celosvetovo uplatiiovanymi.

V ramci zostavovania uctovnej zavierky podl'a slovenskej pravnej tpravy je potrebné
rozliSovat’ medzi sustavou jednoduchého a podvojného uctovnictva. Jednoduché
uctovnictvo sa Casto nazyva tiez danovym a je konstruované tak, ze jeho vystup predstavuje
daflovy zéklad uréeny ako rozdiel prijmov a vydavkov. Uttovni zavierku v slstave
jednoduchého ucétovnictva tvori Vykaz o majetku azavazkoch aVykaz o prijmoch
a vydavkoch.

Vykaz o majetku a zavizkoch vypoveda predovsetkym o podmienkach, za akych sa
transformacény proces analyzovaného podniku realizoval. Poskytuje informacie o majetku,
jeho Strukture a tiez o zdrojoch jeho financovania. Umoziuje tiez analyzovat’ schopnost’
vyrovnavat’ sa so zdvizkami a Struktiru financnych zdrojov.

Vykaz o prijmoch a vydavkoch vypoveda o priebehu a vysledkoch transformaéného
procesu podniku, pricom priebeh je charakterizovany prijmami a vydavkami a vysledok
predstavuje rozdiel medzi nimi. Vykaz umoziuje analyzovat’ hospodarnost’ a vynosnost’
podnikania.

Podvojné Gcétovnictvo sa Casto nazyva aj finanénym a je koncipované tak, aby
vyustilo do vycislenia vysledku hospodarenia. Ten vSak nie totozny s dannovym zakladom
a preto ho je pri zistovani danovej povinnosti potrebné transformovat’. Finan¢né u¢tovnictvo
je podriadené danovym zdkonom a preto je spravne urcenie dafiovej povinnosti velmi
dolezité.®

Uttovnli zavierku v podvojnom G&tovnictve v zmysle zakona &. 431/2002 Z. z.
0 uctovnictve v zneni neskorsich predpisov tvori Vykaz ziskov a strat, Sivaha a Poznamky,
stcast’'ou ktorych je i Prehl’'ad penaznych tokov.

Vykaz ziskov astrat poskytuje informécie o nakladoch, vynosoch a vysledku

hospodarenia, pricom umoziuje identifikovat’ Cinitele, ktoré ho ovplyvnili. Vykaz ma vecnu

8 spracované podl'a ZALAI, Karol a kol. Financéno — ekonomicka analyza podniku. Bratislava: Sprint 2, s. r. 0.,
2016. s. 64-65. ISBN 978-80-89710-22-5.
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a logickd véazbu na suvahu a jeho udaje maju tokovy charakter. Skratena verzia Struktiry

vykazu ziskov a strat je zndzornena v nasledujticej tabul’ke.’

Tabulka ¢. 1: Vykaz ziskov a strét za rok 201X

Trzby z predaja tovaru

Naklady vynalozené na predany tovar

Obchodna marza

Vynosy z hospodarskej ¢innosti

Naklady na hospodarsku ¢innost’

Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti

Finan¢né vynosy

Finan¢né ndklady

Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti

Vysledok hospodéarenia pred zdanenim

Dan z prijmov

Vysledok hospodarenia za uétovné obdobie

Zdroj: vlastné spracovanie

Za zakladny Gctovny vykaz kazdého podniku mézeme povazovat jeho stivahu, ktora
nas informuje o tom, aky majetok podnik vlastni a z akych zdrojov je financovany. Stvaha
sa vzdy zostavuje k ur¢itému datumu a plati, Ze aktiva sa roznaju pasivam. Samozrejmostou
pre spravne zostavenie finanénej analyzy je znalost jednotlivych poloziek suvahy. Struktira

stvahy je zobrazena na obrazku ¢. 1.1

9 spracované podla KRALOVIC, Jozef — VLACHYNSKY, Karol. Financény manazment. Bratislava: lura
Edition, spol. sr. 0., 2011. s. 61. ISBN 978-80-8078-356-3.

10 Tamtiez s. 61.

11 spracované podla KNAPKOVA, Adriana — PAVELKOVA, Drahomira — STEKER, Karel. Financni
analyza. Praha: Grada Publishing, a. s., 2013. s. 23. ISBN 978-80-247-4456-8.
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Obrdzok ¢. 1: Struktira sivahy'?

Suvaha k 31. 12. 201X

AKTIVA PASIVA
A. Neobezny majetok A. Vlastné imanie
B.l. Dlhodoby nehmotny majetok A.l. Zakladné imanie
B.Il. DIhodoby hmotny majetok A.ll. Kapitalové fondy
B.III. Dlhodoby finan¢ny majetok A.l11. Fondy zo zisku
B. Obezny majetok A.1V. Vysledok hosp. z minulych rokov
C.I. Zéasoby A.V. Vysledok hosp. za Gét. obdobie
C.1I. Dlhodobé pohladavky B. Zavazky
C.III. Kratkodobé¢ pohl'adavky B.l. Rezervy
C.IV. Finan¢né ucty B.Il. Dlhodobé zavéazky
C. Casové rozliSenie B.11l. Kratkodobé zavazky
B.IV. Bankové Uvery a vypomoci
C. Casové rozlisenie
Spolu majetok Spolu vlastné imanie a zavazky

Zdroj: vlastné spracovanie

Nemenej vyznamnym informacnym zdrojom pre finanénu analyzu je tiezZ Prehl'ad
penaznych tokov, nazyvany tiez cash flow. Vykaz poskytuje informacie o prijmoch
a vydavkoch podniku a je nevyhnutnym doplnkom vykazu ziskov a strat. Struktira vykazu
Prehl'ad pefiaznych tokov je ¢lenend na prevadzkové, investi¢né a finanéné ¢innosti. '3

Existuju dve zadkladné metddy zostavenia cash flow, priama a nepriama metoda.
V pripade priamej metddy je prehl’ad penaznych tokov zostaveny na zaklade uskutocnenych
platieb. ,,Priama metdoda vypoctu cash flow vychadza z poloziek, ktoré maju prijmovy
«14

avydavkovy charakter, t. j. Cisté prirastky alebo Ubytky pefaznych prostriedkov.

Schematické vyjadrenie priamej metédy je znazornené na obrazku ¢&. 2. 1°

12 KRALOVIC, Jozef — VLACHYNSKY, Karol. Financény manazment. Bratislava: lura Edition, spol. sr. 0.,
2011. s. 62. ISBN 978-80-8078-356-3.

13 TamtieZ s. 62.

14 FETISOVOVA, Elena a kol. Podnikové financie. Bratislava: Wolters Kluwer, s. r. 0., 2016. s. 7. ISBN 978-
80-8168-338-1.

15 KNAPKOVA, Adriana — PAVELKOVA, Drahomira — STEKER, Karel. Financni analyza. Praha: Grada
Publishing, a. s., 2013. s. 49. ISBN 978-80-247-4456-8.

16



Obrdazok ¢. 2: Priama metoda zostavenia cash flow
Pociato¢ny stav peniaznych prostriedkov
+ Prijmy za urcité obdobie

- Vydaje za urcité obdobie

= Konecny stav peniaznych prostriedkov

Zdroj: vlastné spracovanie

Nepriama metoda vychadza z vysledku hospodarenia zisteného z podvojného
uctovnictva, teda rozdielu medzi vynosmi a nakladmi, ktory sa transformuje na penazné

toky. Tento postup je mozné znazornit takto:

Obrdzok ¢. 3: Nepriama metéda zostavenia cash flow®

POCIATOCNY STAV PENAZNYCH PROSTRIEDKOV

Vysledok hospodarenia bezného obdobia

+ Odpisy

+ Tvorba dlhodobych rezerv

- Znizenie dlhodobych rezerv

+ ZvySenie zavidzkov, kratkodobych bankovych tverov, casového rozliSenia pasiv
- ZniZenie zavizkov, kratkodobych bankovych uverov, €asového rozliSenia pasiv
- ZvySenie pohladavok, ¢asové rozliSenie aktiv

+ Znizenie pohl'addvok, casoveé rozliSenie aktiv

- Zvysenie zasob

+ ZniZenie zasob

= CASH FLOW Z PREVADZKOVEJ CINNOSTI
- Vydaje z obstarania dlhodobého majetku

+ Prijmy z predaja dlhodobého majetku

= CASH FLOW Z INVESTICNEJ CINNOSTI
+ Dlhodobé zavéazky

+ Zmena vlastného kapitalu

= CASH FLOW Z FINANCNEJ CINNOSTI
KONECNY STAV PENAZNYCH PROSTRIEDKOV

16 Tamtiez s. 52.

17



1.1.2 Uzivatelia vysledkov financnej analyzy

Priebezna znalost’ financnej situdcie spolocnosti prispieva k rieSeniu najréznejSich
rozhodovacich uloh. Finan¢nu analyzu preto potrebuju nielen samotny manaZzéri spolo¢nosti
ale aj investori, obchodny partneri, zamestnanci, $tatne institucie, burzovy makléri alebo
odborna verejnost. Kazda zdujmova skupina preferuje iné informadcie a preto je dolezité

zvazit pre koho je finanéna analyza spracovana.'’

Manazéri
Manazéri vyuzivaju informacie ziskané z financnej analyzy predovsetkym pre
kratkodobé a najma dlhodobé finan¢né riadenie spolo¢nosti. Poskytuje im moznost’ prijat’

spravny podnikatel'sky zamer, ktory je potrebné rozpracovat do finanéného planu,

respektive urobit’ spravne rozhodnutia.

Investori

Snahou akcionarov je ubezpecit’ sa, Ze spolo¢nost’ je dobre riadena, teda Ze vysledky
vrcholového manaZzmentu st porovnatel'né s Giroviiou obdobnych firiem. Dalej sa zaujimaju
0 likviditu, stabilitu spolo¢nosti, ako aj o zisk, od ktorého zavisi vyska ich dividend. Zaujem
majitel'ov cennych papierov spolo¢nosti spo¢iva najma v tom, ¢i im bude ich cenny papier
uhradeny v stanovenom termine av dohodnutej vyske. Finan¢nt analyzu vyuZzivaju aj
potencialni investori, ktori zvazuju moznost’ umiestnit’ svoje vol'né petiazné prostriedky do

danej spolocnosti.

Obchodni partneri

Obchodni veritelia, teda dodavatelia, zistuju poznatky o0 finan¢nej situdcii
potencialnych zakaznikov na zaklade ktorych si vyberajd svojich obchodnych partnerov.
Zameriavaju sa predovSetkym na schopnost’ splacat’ zavizky a dlhodobu stabilitu, z ktorej

posudzuju moznost’ vlastného odbytu. Odberatelia, si taktiez podla vysledkov financne;j

17 spracované podla KNAPKOVA, Adriana — PAVELKOVA, Drahomira — STEKER, Karel. Financni
analyza. Praha: Grada Publishing, a. s., 2013. s. 15. ISBN 978-80-247-4456-8.
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analyzy vyberaju svojich dodavatelov. Potrebuji sa predovSetkym ubezpecit, ze

dodavatel’'ska spolo¢nost’ je a bude schopna plnit’ svoje zavizky.

Banky a ini veritelia

Tieto inStitucie sa na zaklade informacii o finan¢nej situacii poskytnutych
potencialnymi dlznikmi rozhoduju, ¢i danej spolo¢nosti pozi¢ajua finanéné prostriedky a aké
bude ich névratnost’. Overuji aj to, ¢i tieto spolocnosti moézu ponuknut’ zodpovedajuce
zaruky za pozicky alebo uvery abudi schopné uhradzat’ splatky podla dohodnutych

podmienok.

Stat a §titne organy

Statne instittcie ziskavaju finanéné informacie pre viaceré ucely, ako je Statistika,
monitorovanie vladnej politiky, kontrola plnenia dafiovych povinnosti a podobne.*® ,,Statne
institucie urcite zaujima schopnost’ podnikov vytvarat’ zisk a odvadzat dane do Statneho

rozpodtu.“®

Verejnost’

O finanénu situaciu spolo¢nosti sa zaujima aj odborna verejnost’. Jednym z dévodov
je skuto¢nost’, e sa stara o rozvoj svojho regiénu. Dal§im dévodom moze byt aj to, Ze
sleduje, ¢i spolo¢nost’ nevykonava Cinnost' v rozpore s ochranou zivotného prostredia.
Niekedy sa stava, Ze spolo¢nosti dosahuju lepsie ukazovatele v prospech seba aj preto, ze
svojou vyrobou znehodnocuji Zivotné prostredie a vynakladaji malo finanénych
prostriedkov na jeho zlep3enie. SirSia verejnost sa zaujima aj o zverejiiované finanéné
informécie a finan¢né analyzy takych spolo¢nosti, ktoré st kotované na burze a po ich

akciach je vyraznejsi dopyt.?

18 spracované podla JANOK, Michal a kol. Zdklady financnej analyzy firmy. Bratislava: Mika Conzult, s. 25.
ISBN 80-967295-5-1.

19 KNAPKOVA, Adriana — PAVELKOVA, Drahomira — STEKER, Karel. Financni analyza. Praha: Grada
Publishing, a. s., 2013. s. 15. ISBN 978-80-247-4456-8.

20 spracované podla JANOK, Michal a kol. Zdklady financnej analyzy firmy. Bratislava: Mika Conzult, s. 27-
28. ISBN 80-967295-5-1.
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1.2 Klasické metdédy merania vykonnosti podniku

Finan¢né pomerové ukazovatele povazujeme za zakladny nastroj financnej analyzy.
Jednu z najobl'ibenejSich metdd financnej analyzy predstavuje analyza étovnych vykazov
prostrednictvom pomerovych ukazovatelov, ktora umoziuje ziskat' rychlu predstavu
0 finan¢ne;j situécii v podniku. Podstatou tejto metddy je, ze dava do pomeru rozne polozky
suvahy, vykazu ziskov a strat, pripadne cash flow. Preto je mozné skonStruovat’ velké
mnozstvo ukazovatelov. V praxi sa vSak osvedCilo pouzivanie niekolkych zékladnych
ukazovatel'ov roztriedenych do skupin. Podl’a jednotlivych oblasti hodnotenia hospodarenia
a finan¢ného zdravia podniku si to hlavne skupiny ukazovatel'ov zadlZenosti, likvidity,

rentability, aktivity a ukazovatele trhovej hodnoty.?

1.2.1 Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity charakterizuji schopnost’ podniku splacat’ v stanovenom case
a objeme vsetky svoje zavazky. Udrzanie trvalej platobnej schopnosti sa povazuje za jednu
zo zadkladnych podmienok existencie podniku. Likvidnost’ majetku znamena jeho schopnost’
rychlo a bez vel'kej straty sa pretransformovat’ na peniaze. Za likvidny sa povazuje obezny
majetok, pretoze sa da pomerne rychlo premenit’ na hotovost’. Neobezny je z doévodu jeho
investicnej povahy povaZzovany za vel'mi malo likvidny.

Vysoky podiel likvidného majetku sposobuje, Ze podnik by nemal mat’ problém
splacat’ vsetky svoje zavdazky. Nevyhodou moéze byt pokles rentability z ddvodu
neproduktivneho vyuZivania finanénych zdrojov, zbytocného viazania zdrojov v peilaznej
forme alebo ohrozenie d’alSieho rozvoja podniku v désledku malého podielu investiéného
majetku. Zabezpec€enie primeranej likvidity potrebnej na udrzanie chodu podniku a jeho
podnikatel'skej cinnosti, ale aj dosiahnutie uspokojivej rentability je preto jednou

z kI'a€ovych uloh finanéného manazmentu.??

Celkova likvidita
Ukazovatel’ vyjadruje kol'kokrat su kratkodobé zaviazky pokryté obeznym majetkom.
Je citliva na Struktaru zasob a ich spravne ocefiovanie vzhl'adom k predajom a na Struktaru

pohl'adavok vzhl'adom k ich nesplateniu v dobe splatnosti alebo nedobytnosti. Podnik s

21 spracované podla KNAPKOVA, Adriana — PAVELKOVA, Drahomira — STEKER, Karel. Financni
analyza. Praha: Grada Publishing, a. s., 2013. s. 84. ISBN 978-80-247-4456-8.
22 Tamtiez s. 31.
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nevhodnou Struktirou obeznych aktiv ¢o predstavuje napriklad nadmerny stav zasob,
nedobytné pohl'adavky alebo nizky stav penaznych prostriedkov, sa moze I'ahko ocitnat’ v
neprijemnej finan¢nej situdcii. Ukazovatel’ je meradlom buducej solventnosti podniku a mal

by dosahovat’ hodnotu vyssiu ako 1,5.

Bezna likvidita

V snahe odstranit’ nevyhody ukazovatel'a celkovej likvidity vylucuje z obezného
majetku zasoby a v Citateli ponechdva iba peniazné prostriedky, kratkodobé CP a kratkodobé
pohl'adévky ocistené o tazko vymahateI'né pohladavky, ktoré by neopravnené zlepsSovali
hodnotu ukazovatela. Jej vyrazne nizsia hodnota oproti celkovej likvidite ukazuje nadmernt
vahu zasob v stivahe podniku. S vel'kym rozdielom tychto ukazovatel'ov sa moéZeme stretnut’
v obchodnych podnikoch, kde sa predpoklada rychla obmena zasob. Pre zachovanie likvidity

podniku by hodnota tohto ukazovatel’a nemala klesnat pod 1.3

Okamzita likvidita

Ukazovatel' vyjadruje pomer medzi najlikvidnejSou Castou majetku a celkovymi
kratkodobymi zé&vézkami. Na zaklade vysledkov podnikov pdsobiacich vo vyspelom
trhovom prostredi mézeme usudzovat’, ze primerani schopnost’ platit’ zavdzky garantuje
hodnota 0,2. To znamend, Ze na 1 euro zdviazkov by malo pripadat’ aspon 20 centov
finanéného majetku. Sticasne je potrebné mat’ na pamdti aj fakt, ze vynos z majetku v tejto
podobe je nizky a preto je jeho netiGelne vysoky stav skodlivy. VoIné zdroje je preto lepSie
vlozit do majetku, ktory ma vyssi vynos a zabezpeCuje konkurencieschopnost’ podniku
v dlhodobom c¢asovom horizonte. To je zvyCajne nelikvidny majetok a preto sa na
dosiahnutie dobrych vysledkov a primeranej schopnosti platit' zavizky uvadza hodnota

v rozpati medzi 0,2 a 0,6.%*

1.2.2 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity kvantifikuji a analyzuju, ako u¢inne podnik vyuziva svoj

majetok. Jeho primerané vyuZitie mdZzeme povazovat ako podmienku konsolidovanej

2 spracované podla SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Bro: Computer Press, a. s., 2011. s.
66-67. ISBN 978-80-251-3386-6.

24 spracované podl'a ZALAI, Karol a kol. Financéno — ekonomicka analyza podniku. Bratislava: Sprint 2, s. r.
0., 2016. s. 88. ISBN 978-80-89710-22-5.
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finan¢nej situacie. Nedostatocné vyuzitie je spojené s prebytocnymi ndkladmi, pretoze
majetok treba udrziavat’. Jeho velka Cast je kryta tiverom, ktory plodi urok. Nedostato¢ny

stav zasob moze mat za nasledok nizky objem vyroby, ktoré vedu k nizkym trzbam.?

Obrat aktiv

Vyjadruje schopnost’ podniku vyuzivat vlozené¢ prostriedky. Hodnotu vsak
ovplyviiuje aj prislusna posobnost’ v odvetvi. Nizka hodnota méze znamenat’ neefektivne
vyuzitie majetku, vysledok vS§ak moze byt’ nadhodnoteny vplyvom réznych druhov vynosov,

ktoré nesuvisia s hlavnou ¢innost'ou podniku.

Doba obratu zasob
Ukazovatel’ vyjadruje akti dlho trva jeden obrat, teda dobu potrebnu k tomu, aby
peniazné fondy presli prostrednictvom vyrobkov a tovarov znova do peniaznej formy. Pre

jeho spravne postdenie je rozhodujtci jeho vyvoj v ase a porovnanie s odvetvim.?®

Doba inkasa kratkodobych pohPadavok

Ukazovatel' vyc¢isluje priemerny pocet dni od vzniku naroku na platbu k inkasu.
Pohladavky st konfrontované s trzbami. PriCom pre lepSiu vypovedaciu schopnost’ je
vhodné pouzit pohladavky z obchodného styku. Ukazovatel ndm pomaha analyzovat

platobnu disciplinu odberatel'ov, teda kol’ko ¢asu uplynie od fakturacie po tthradu.

Doba spléacania kratkodobych zavazkov

Ukazovatel’ vypoveda o priemernej doby trvania Uhrady zavazku od momentu jeho
vzniku a je vhodné ho konfrontovat’ s platobnou disciplinou odberatel'ov. Je prirodzené, ze
podniky radSej inkasuju, ako platia. Velky rozdiel medzi dobami splatnosti zavizkov
a pohl'addvok vSak vypoveda o nekonsolidovanych hospodéarskych vztahoch amoéze

sposobit’ stagnaciu pehaznych tokov v ekonomike.?’

% spracované podl'a ZALAI, Karol a kol. Financéno — ekonomicka analyza podniku. Bratislava: Sprint 2, s. r.
0., 2016. s. 91. ISBN 978-80-89710-22-5.

% spracované podla KNAPKOVA, Adriana — PAVELKOVA, Drahomira — STEKER, Karel. Financni
analyza. Praha: Grada Publishing, a. s., 2013. s. 104. ISBN 978-80-247-4456-8.

2 spracované podl'a ZALAI, Karol a kol. Financéno — ekonomicka analyza podniku. Bratislava: Sprint 2, s. r.
0., 2016. s. 92. ISBN 978-80-89710-22-5.
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1.2.3 Ukazovatele zadlzZenosti

Ukazovatele zadlzenosti analyzuju Struktaru finanénych zdrojov, teda podiel
vlastnych a cudzich zdrojov podniku. Vysoky podiel vlastnych zdrojov napoméha stabilite
a nezavislosti podniku. Pri ich nizkom podiele je podnik labilnejsi a vykyvy na trhu spolu so
zneistenim veritel'ov mozu viest’ k vdznym nasledkom. Vo vSeobecnosti mozeme tvrdit’, ze
vlastny kapital je drahsi ako cudzi. Dovod tohto tvrdenia suvisi najma s réznou rizikovostou
alokovaného kapitalu. Taktiez by malo platit’ Ze dividenda pre akcionara musi dosahovat’

vyssie zhodnotenie jeho kapitalu ako by dosiahol ulozenim jeho vkladu v banke.

Stupeii samofinancovania a stupen zadlZenosti

Tieto ukazovatele bezprostredne vypovedaju o Struktare finanénych zdrojov.
Vyjadruju podiel vlastnych a cudzich zdrojov na celkovom majetku podniku.?® Veritelia
podniku davaju prednost’ nizSiemu zadlZeniu, pretoze to pre nich znamena nizSie riziko
zatial’ €o vlastnici chct vyuzit’ finanénu paku. Pri hodnoteni zadlzenosti by sme mali vzdy
prihliadat’ k odvetviu podnikaniu a k d’alsim faktorom ako su naklady na cudzi kapital alebo

stupeit zhodnotenia aktiv.?®

Financ¢na paka

Ukazovatel’ vyjadruje kolkokrat je celkovy kapital vacsi ako vlastné zdroje. Ak sa
vysledok rovna 2 znamena to, ze podiel vlastného acudzieho kapitdlu je rovnaky.
Ukazovatel’ vypoveda o tom, ako podnik zvel'adil vlastné zdroje o cudzie v snahe dosiahnut’
urcity zisk. Hodnota 3 sa vo vSeobecnosti povazuje za hornu prijate'nt hranicu nasadenia

cudzieho kapitéalu.*

Urokové krytie
Ukazovatel’ charakterizuje vysku zadlZenosti ako schopnost’ podniku splacat’ uroky.
Urokové krytie je v pripade financovania cudzimi uroéenymi zdrojmi velmi vyznamny.

Zvysenu pozornost jeho vyvoju by sme mali venovat najmid pri dosahovani

28 spracované podl'a ZALAI, Karol a kol. Financéno — ekonomicka analyza podniku. Bratislava: Sprint 2, s. r.
0., 2016. s. 93. ISBN 978-80-89710-22-5.

2 spracované podl'a SYNEK, Miloslav a kol. Manazérska ekonomika. Praha: Grada Publishing, a. s., 2007. s
346. ISBN 978-80-247-1992-4.

30 spracované podla VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition, s. r. 0., 2009.
s. 385. ISBN 978-80-8078-258.
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nerovnomerného vyvoja zisku pred zdanenim. Hodnota tohto ukazovatel’a vyjadruje, ¢i je

vyska zisku podniku dostatoéna na splatenie vkladov jeho veritel'ov.!

Tokové zadlZenie
Ukazovatel' tokové zadlzenie vyjadruje pocet rokov potrebnych na splatenie
vsetkych zavizkov voci veritel'om z dosiahnutého cash flow. Predpoklada sa, ze jeho vyska

ostava rovnaka aj v nasledujtcich obdobiach.?

1.2.4 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability vypovedaju o vynosnosti podnikového usilia. Odrazajd
Uroven a vyvoj likvidity, zadlzenosti aj aktivity. M6Zeme o nich tvrdit, Ze komplexne
odzrkadl'uju z&kladné charakteristiky vykonnosti podniku. Prostrednictvom tohto
ukazovatela sa vyjadruje intenzita vyuzivania, reprodukcie a zhodnotenie kapitalu
vlozeného do podniku. Z tohto dévodu su pouzivané na vyjadrenie a analyzu efektivnosti
podnikovej ¢innosti. Rast rentability podniku je kladnym znakom jeho tspesnosti a preto je
potrebné sa zamerat’ na ovplyvilovanie jej determinantov, ktorymi st napriklad pouzité
postupy a technoldgia, kvalita produkcie, vySka nakladov, obrat majetku, likvidita, sposob

financovania a rozne iné faktory.

Rentabilita aktiv

Ukazovatel' vyjadruje mieru vynosu aktiv a ddva do pomeru zisk s celkovymi
aktivami investovanymi do podnikania, bez ohl'adu na to, z akych zdrojov st financované.
Ak je do ¢itatel'a dosadeni prevadzkovy zisk, potom ukazovatel hodnoti hrubi produként
silu podniku pred odpocitanim dani a ndkladovych urokov. Tento vypocet je uzito¢ny najma
pri porovnavani podnikov s rozdielnymi danovymi podmienkami a s réznym podielom dlhu

vo finanénych zdrojoch.

31 spracované podla KNAPKOVA, Adriana — PAVELKOVA, Drahomira — STEKER, Karel. Financni
analyza. Praha: Grada Publishing, a. s., 2013. s. 87. ISBN 978-80-247-4456-8.

32 spracované podla SIVAK, Rudolf — MIKOCZIOVA, Jana. Tedria a politika kapitilovej Struktiiry
podnikatel'skych subjektov. Bratislava: Spint 2, s. r. 0., 2009. s. 29. ISBN 978-80-89393-06-0.
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Rentabilita vlastného kapitalu

Vypoveda o miere ziskovosti z vlastného kapitdlu. Prostrednictvom tohto
ukazovatela vlastnici zistuju, ¢i vynos plyntci z ich kapitdlu je dostato¢ny a odpoveda
vel'kosti ich investicného rizika. Pre investorov je ddlezité aby bola jeho hodnota vyssia ako

troky ziskané v pripade inej formy investovania.

Rentabilita celkového kapitalu
Ukazovatel’ vyjadruje mieru zhodnotenia kapitalu viazaného v podniku. Vysledkom
zhodnotenia vlastného kapitdlu je cisty zisk. Zhodnotenie pozicaného, teda cudzieho

kapitalu predstavuje drok.

Rentabilita trzieb
Ukazovatel’ vypoveda o tirovni a vyvoji efektivnosti parcialnejSie. Zisk sa porovnava
s objemom ¢innosti podniku prostrednictvom dosiahnutych trzieb. Vysledkom je teda

zhodnotenie spotrebovanych vstupov.®*

Ukazovatele rentability aktiv (ROA) a rentability vlastného kapitalu (ROE), spolu
navzajom suvisia aje nevyhnutné, aby bol ROE dynamickejsi ako ROA. Rentabilita
vlastného kapitalu je ¢asto pouzivany pri medzipodnikovom porovnavani vykonnosti, treba
vSak davat pozor nato, Ze v niektorych pripadoch moéZzu nastat urcité skreslenia jeho
vyslednych hodnot. Mdéze nastat’ situdcia kedy podnik dosiahne zaporny vysledok
hospodéarenia alebo ma vysokd neuhradend stratu z minulych rokov, pripadne zapornu
hodnotu vlastného imania. Ukazovatel’ ROE je preto najlepsie vyuzivat' v situaciach, kedy
dosahuje podnik kladny vysledok hospodarenia a hodnotu vlastného imania a davat’ si pozor

v pripade neuhradenej straty z minulych rokov.®

3 spracované podla SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Brno: Computer Press, a. s., 2011. s.
57. ISBN 978-80-251-3386-6.

3 spracované podla VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava: lura Edition, s. r. 0., 2009.
s. 388. ISBN 978-80-8078-258.

% Spracované podla LUKACKOVA, Andrea — SMORADA, Marian. Ukazovatel' finanénej vykonnosti
podniku ROE a jeho rozliSovacia schopnost’ v pokrizovom obdobi: Profitability indicator ratio ROE (return on
equity) and its ability to discriminate in the period after crisis. Podnikové financie vo vede a praxi 2017:
Zbornik vedeckych stati Katedry podnikovych financii. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2017. s. 132.
ISBN 978-80-225-4436-8.
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1.2.5 Ukazovatele trhovej hodnoty

Ukazovatele trhovej hodnoty sluzia pre podniky, ktorych akcie s volné
obchodovatel'né. Na ich vypocet su okrem udajov ziskané z ictovnych vykazov potrebné aj
trhové neuctovné veliCiny dané hodnotenim podniku ucastnikmi na kapitadlovom trhu.
Opieraju sa teda nielen o Udaje z minulosti, ale su ovplyvnené aj o¢akavaniami investorov

do buducnosti.

Vztah kurzu a zisku
Vyjadruje stupeit ocenenia dosiahnutého zisku kapitdlovym trhom, teda kol'ko st
investori ochotni zaplatit’ za jedno euro dosiahnutého zisku. Mozno ho tiez interpretovat’ ako

dobu navratnosti investovaného akciového kapitalu.

Dividendovy vynos
Vypoveda o vynosnosti akcie plyndcej z dividend, priCom nezohladfiuje vSetky

mozné kapitalové vynosy, ktoré sa podiel’aju na jej celkovej vynosnosti.

Vynos z akcie
Odstranuje nedostatok plyntci z dividendového vynosu anamiesto dividend
zohl'adnuje Cisty zisk pripadajuci na jednu akciu. Predstavuje teda obratenu hodnotu vztahu

kurzu a zisku.3®

1.3 Moderné metddy merania vykonnosti podniku

Globalizacia a z nej plynice zmeny ekonomického prostredia prinaSaju rastuci tlak
na konkurencieschopnost’ podnikov. To podmiefiuje hl'adanie novych metod a nastrojov
merania uspesnosti podnikania. Doraz sa kladie na meranie ispesnosti podniku s tvorbou
hodnoty pre vlastnikov, akcionarov. Tradi€né pomerové ukazovatele vSak nevyjadruju
dostato¢ne tvorbu akcionarskej hodnoty. Ich hlavnym nedostatkom je, Ze dostatocne
nezohl'adiuja ndklady vlastného kapitalu, nebert do uvahy ¢asova hodnotu penazi a riziko.

V sucasnosti je preto pouzivanych niekol’ko novych metod a néstrojov hodnotenia

vykonnosti podniku zalozenych na maximalizacii akcionarskej hodnoty, teda na hodnotovo

% spracované podla SIVAK, Rudolf — MIKOCZIOVA, Jana. Tedria a politika kapitilovej Struktiiry
podnikatel'skych subjektov. Bratislava: Spint 2, s. r. 0., 2009. s. 35. ISBN 978-80-89393-06-0.
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orientovanom riadeni. Medzi tie najpouzivanejSie patri ukazovatel' ekonomickej pridanej
hodnoty, trhova pridana hodnota, pefiazna pridand hodnota, rentabilita investicii zaloZend na

petiaznych tokoch a akcionarska pridana hodnota.®’

1.3.1 Ukazovatel’ EVA — ekonomicka pridana hodnota

Pojem ekonomicka pridana hodnota sa v poslednych rokoch stale viac presadzuje, ¢i
uz v ekonomickej teorii, ale hlavne v ekonomickej praxi podnikov pésobiacich v krajinach
s vyspelou trhovou ekonomikou. Vyuziva sa ako nastroj finan¢nej analyzy, ocenovania
podniku ale aj pri uskuto¢iiovani rozhodnuti v riadeni podniku. Mézeme ho chépat’ ako
ukazovatel’ vynosnosti, ktory prekondva nedostatky tradi¢nych ukazovatel'ov.

Zakladnou odlisnostou ekonomickej pridanej hodnoty je, Ze meria ekonomicky zisk.
Ekonomicky zisk v tomto chapani dosahuje podnik vtedy, ked’ st uhradené nielen bezné
naklady, ale aj naklady kapitalu, vratane nakladov na vlastny kapitdl. ZjednoduSene
povedané, ak teda podnik vykazuje kladny Gétovny zisk, ktory je znizeny o platené Uroky
ako naklad na cudzi kapital, vykazuje tiez ekonomicky zisk, v pripade, Ze je tento Gctovny
zisk vyssi ako néklady na vlastny vloZeny kapitdl. Zakladna konstrukcia ukazovatela EVA
sa opiera o tri kIi¢ové hodnoty:*

EVA = NOPAT - Capital x WACC
NOPAT — prevadzkovy zisk po zdaneni,
Capital — kapital viazany v aktivach,

WACC - priemerné vazené naklady kapitalu.

NOPAT predstavuje hospodarsky vysledok vygenerovany v suvislosti s hlavnou
¢innostou podniku. Nepovazuje sa vSak za tradicny prevadzkovy zisk, ale o veli¢inu, ktora
lepsie odraza skutoény ekonomicky prinos podniku jeho vlastnikom. Jeho stéast'ou nie st
napriklad zisk alebo strata z predaja investicného majetku a zasob, ktoré nesivisia
s hlavnym predmetom podnikania. Zahfna v§ak naklady a vynosy, ktoré su z Gctovného

hladiska klasifikované ako prevadzkové, ale nesuvisia s prevadzkovou ¢innost'ou podniku.

37 spracované podla KRALOVIC, Jozef — VLACHYNSKY, Karol. Financny manazment. Bratislava: lura
Edition, §p0|. sr.o0.,2011. s. 69. ISBN 978-80-8078-356-3.

% MARIK, Milo$ a kol. Metody oceriovani podniku. Praha: Ekopress, s. r. 0., 2011. s. 282. ISBN 978-80-
86929-67-5.
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Capital predstavuje hodnotu vsetkych finan¢nych zdrojov, ktoré do podniku vlozili
investori. Kalkulacia objemu investovaného kapitalu moze prebichat’ bud’ z prevaddzkového
hladiska cez majetok, aktiva, alebo z finanéného cez pasiva. Hodnota investovaného
kapitalu je oboma spdsobmi zhodna.*®

Priemerné vazené naklady kapitalu WACC sa vypodéitaju podl'a vzorca:*°

WACC=rg.(1-t).D/C+re.E/C
rq — naklady na uroceny pozicany kapital,
t — sadzba dane z prijmov pravnickych osob,
D — tiroceny pozic¢any kapital,
C — celkovy dlhodobo investovany kapitél,
re — néklady na vlastny kapital,

E — vlastny kapital.

Zakladom je, aby hodnota ukazovatel'a EVA bola kladna, pretoze len vtedy vznika
pridané hodnota zvysujaca hodnotu podniku. Ukazovatel EVA mozno vyuzit’ ako kritérium
vykonnosti podnikov, pri stanoveni celkovej hodnoty podniku, na vypocet vnitornej

hodnoty akcie i na rieSenie hmotnej zainteresovanosti manazmentu.

1.3.2 Ukazovatel MVA — trhové pridana hodnota

Ukazovatel MV A predstavuje rozdiel medzi trhovou a tctovnou hodnotou podniku.
V pripade, Ze je trhova hodnota podniku vicsia ako do nej investovany kapitél, vytvara sa
akcionarska hodnota a akcie podniku su obchodované s prémiou. Ak st néklady kapitalu
vyssie ako je vynosnost’ podniku, akcionarska hodnota zanika a akcie su obchodované
s diskontom.*

MVA za cely podnik vypocitame ako trhovu hodnotu podniku minus celkova suma,

ktoru do neho investori vlozili. Celkovu trhovi hodnotu podniku predstavuje suma vlastného

% spracované podl'a KISLINGEROVA, Eva. Oceriovdni podniku. Praha: C. H. Beck, 2001. s.89. ISBN 80-
7179-529-1.

40 JAKUBEC, Miroslav — KARDOS, Peter. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s.
59. ISBN 978-80-8168-460-9.

4 spracované podl'a JAKUBEC, Miroslav — KARDOS, Peter. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2016. s. 61. ISBN 978-80-8168-460-9.
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kapitalu, dlhu a prioritnych akcii. Udaje o trhovych cenach sa ziskavaju na burze. MVA
moze nadobudnut’ aj zaporné hodnoty.*?

Z charakteru ukazovatel'a vyplyva jeho podobnost’ s goodwill. Pouzitie tohto
ukazovatela je znaéne obmedzené. Jeho objektivna kvantifikacia je mozna len u podnikov,
ktorych akcie st obchodované na burze. Dal§im nedostatkom je aj skuto¢nost’, Ze neexistuje
priama savislost medzi hodnotou tohto ukazovatel'a a pracou managementu.*®

Tento ukazovatel’ nie je mozné vyuzit' na vnutropodnikoveé riadenie prostrednictvom
merania vplyvu jednotlivych ¢innosti ale iba pre hodnotenie vykonnosti na urovni celého
podniku. Zlepsit' jeho funkciu vo vztahu k riadeniu podniku je vSak mozné prepojenim
s ukazovatel'om ekonomickej pridanej hodnoty. Medzi ukazovatelmi EVA a MVA, existuje
jednoznaény vztah apreto je z hladiska dosahovania vysokej hodnoty pridanej trhom
potrebné dosahovat’ dlhodobo priaznivé vysledku aj u ekonomickej pridanej hodnoty. Tym
sa posiliuje doraz na dlhodobu udrzatelnost’ kladnych hodnot EVA, avSak management
podnikov je Casto motivovany dosahovat’ kratkodobo dobrych vysledkov hospodarenia.
V pripade, Ze st manazéri hodnoteni iba podla klasickych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy,
moze tento postup viest k podhodnoteniu investiénych vydavkov. To je mozné prekonat’

pomocou naviazania odmefiovania na ekonomicku pridana hodnotu.*

1.3.3 Ukazovatel’ CF ROl — CF vynosnost investicie

Po vine ukazovatel'ov zaloZenych na principe rezidualnych ziskov sa postupe zacali
presadzovat’ aj d’alSie ukazovatele, ktorych zaber je stale komplexnejsi. K nim patri aj
ukazovatel CF ROI, teda rentabilita investicii zaloZenad na pefiaznych tokoch, vytvoreny
americkou spolo¢nostou HOLT Value Associates.

Model CF ROI vychadza z bezného sposobu hodnotenia investi¢nych projektov,
s tym rozdielom, Ze tento postup sa vztahuje na cely podnik. Podnik je v tomto pripade
chapany ako subor investiénych projektov. Kazdy znich zahriiuje investicné vydaje
vynalozené v konkrétnom roku a im prisluchajiicu vysku penaznych tokov. Penazné prijmy

Vv konkrétnom roku su chapané ako sucet peniaznych prijmov z jednotlivych projektov. Nie

42 spracované podl'a SYNEK, Miloslav a kol. Manazérska ekonomika. Praha: Grada Publishing, a. s., 2007. s.
352. ISBN 978-80-247-1992-4.

%3 spracované podla REZNAKOVA, Maria. Financni management. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM,
S.T. 0., 2005. s. 23. ISBN 80-214-3035-4.

# spracované podla KNAPKOVA, Adriana — PAVELKOVA, Drahomira — STEKER, Karel. Financni
analyza. Praha: Grada Publishing, a. s., 2013. s. 176. ISBN 978-80-247-4456-8.
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je to ukazovatel’ okamzitej vynosnosti prepocitany pomocou statickych ukazovatel'ov, jeho

vynosnost je vyjadrena dynamicky a jej zaklad tvori vn(torna vynosova miera. 4

Obrézok ¢. 4: Z&kladny princip CF ROI

Likvida¢ny

Prijmy

11001

Investi¢ny vydaj

Vynos

Zdroj: vlastné spracovanie

K datumu prepoctu kalkulujeme s uréitym investicnymi vydajom, ktory po dobu
Zivotnosti generuje prijem. Posledny rok mame k dispozicii, nielen bezny prijem ale aj vynos

z likvidécie, ktory plynie z predaja majetku. CF ROI je potom vndtornou vynosovou mierou.

V tejto Casti naSej prace sme si vysvetlili podstatu a potrebu vykonavania finan¢nej
analyzy, ktora vedie ku komplexnému zhodnoteniu finan¢nej situacie podniku. Oboznamili
sme sa S moznostami na ziskanie potrebnych informacii, s ktorymi budeme pracovat
v praktickej casti a uzivatelmi vysledkov financnej analyzy, ktora prispieva k rieSeniu
najroznejsich rozhodovacich uloh nielen manazérov podnikov ale aj investorov, obchodnych
partnerov a inych zaujmovych skupin. Zaoberali sme sa tiez klasickymi metddami merania
vykonnosti podniku, ktoré davaji do pomeru rézne polozky stvahy, vykazu ziskov a strat,
pripadne cash flow, vd’aka comu umoziiuju skonStruovat’ velké mnoZstvo ukazovatel'ov.
V praxi sa vSak osvedCilo pouzivanie niekol’kych zakladnych skupin ukazovatel'ov. SU to
hlavne ukazovatele likvidity, aktivity, zadlzenosti, trhovej hodnoty a rentability, ktoré
komplexne odzrkadl'uju zakladné charakteristiky vykonnosti podniku. Globalizécia a z nej
plynice zmeny ekonomického prostredia podmienili vznik novych metdd a nastrojov

merania Uspes$nosti podnikania. Priblizili sme si tie najpouzivanejsie z nich, medzi ktoré

% spracované podla MARIK, Milo§ — MARIKOVA, Pavla. Moderni metody hodnoceni vykonnosti
a ocernovani podniku. Praha: EKOPRESS; s. r. 0., 2016. s. 110. ISBN 80-86119-61-0.
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patria ukazovatel' ekonomickej pridanej hodnoty, trhova pridana hodnota, peiiazna pridana
hodnota, rentabilita investicii zalozena na peniaznych tokoch a akcionarska pridané hodnota.

Spomenuté teoretické poznatky vyustuju k stanoveniu cielov diplomovej prace.

31



2  CIEL PRACE

Hlavny ciel’ diplomovej prace je meranie finan¢nej vykonnosti vybraného podniku
pomocou tradi¢nych a modernych kritérii. Pri vypoctoch jednotlivych ukazovatel'ov budeme
vychadzat’ z finanénej analyzy, ktora vykonavame za obdobie rokov 2014 — 2016 v podniku
Lunys, s. 1. 0. VSetky potrebné tidaje pre vykonanie finan¢nej analyzy budeme cCerpat’ z
finan¢nych vykazov uctovnej zavierky a poznamok spolo¢nosti Lunys, s. r. 0. za obdobie
2014 — 2016.

K naplneniu hlavného ciel'a prace je potrebné vykonat financni analyzu
prostrednictvom vybranych tradi¢nych ukazovatelov, z ktorych sa zameriame na
ukazovatele vykonnosti podniku a to konkrétne ROA (rentabilita aktiv), ROI (rentabilita
celkového kapitalu), ROE (rentabilita vlastného kapitalu) a ROS (rentabilita trzieb).
Nésledne sa zameriame na analyzu finan¢nej vykonnosti podniku prostrednictvom
moderného ukazovatel'a ekonomickej pridanej hodnoty EVA. Stanovime aj hodnotu
relativnych ukazovatel'ov EVA a nasledne vykoname ich analyzu a porovnanie s vybranymi

tradiénymi ukazovatel'mi.

Pre naplnenie danych ciel'ov je potrebné si stanovit’ a splnit’ tieto konkrétne ¢iastkové

ciele:

® charakteristika zédkladnych pojmov, medzi ktoré patri finan¢na analyza, finan¢né

ukazovatele a zdroje informacii na jej spracovanie,

® teoretické ohraniCenie klasickych a modernych kritérii hodnotenia financ¢nej

vykonnosti podniku,

® spracovanie finanénych vykazov podniku za obdobie 2014 — 2016 z ktorych

vychadzame pri vykonavani finan¢nej analyzy a analyze finan¢nych ukazovatelov,

® hodnotenie finan¢nej vykonnosti podniku na zaklade analyzy dosiahnutych

vysledkov vybranych ukazovatelov.

32



3 METODIKA PRACE

Predmetom skimania diplomovej prace st tradi¢né a moderné kritéria hodnotenia
finan¢nej vykonnosti podniku. Vybrané ukazovatele sme aplikovali na podnik Lunys, s. 1. 0.
Tato spolocnost’ sa zaobera dovozom a distribticiou Sirokého sortimentu ovocia a zeleniny

na celom uzemi Slovenskej republiky.

Na zostavenie teoretickej Casti nasej prace sme vyuzili rozne literarne pramene.
Cerpali sme z odbornych knih a vedeckych ¢lankov, ktoré sme uviedli na konci diplomovej
prace v zozname pouzitej literatiry. Preskimanie ¢o najvacsieho poctu dostupnych zdrojov
nam umoznilo, aby udaje spracované v teoretickej Casti odzrkadl'ovali v§eobecne uznavané

poznatky.

V praktickej ¢asti sme pracovali s udajmi, ktoré sme ¢erpali z finanénych vykazov
uétovnej zavierky a poznamok spolocnosti za obdobie 2014 — 2016, zverejnenych na
internetovej stranke http://www.registeruz.sk. Pri charakteristike skimaného podniku sme
vyuzili opis jeho ¢innosti. Matematicko — Statistickymi metédami sme sa dopracovali k
vysledkom vybranych finanénych ukazovatel'ov. Pri porovnavani hodndét tradiénych a
modernych ukazovatelov sme vyuzivali metédu komparacie. Analyza dosiahnutych
vysledkov ndm umoznila ich rozbor na jednotlivé Casti a hl'adanie stivislosti medzi nimi.
Indukciou ziskanych poznatkov sme postdili finanénu vykonnost’ podniku, skompletizovali

diskusiu a zaver préce.
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4  VYSLEDKY PRACE

Na z&klade teoretickych poznatkov, s ktorymi sme sa zoznamili v prvej kapitole,
modzeme analyzovat’ vykonnost' podniku Lunys, spol. s r. 0. a zhodnotit' vysledok jeho
podnikatel'ského tusilia. V analytickej Casti sa zameriame na tradicné aj moderné metody

hodnotenia vykonnosti podniku.

4.1 Charakteristika skiimaného podniku

Obchodné meno: Lunys, s. r. 0.

Sidlo: Vodarenska 2011/38, 058 01 Poprad

Pravna forma: Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym

Zakladné imanie: 75 000 €

Déatum zapisu do obchodného registra: 20. 04. 2001

Opis ¢innosti: Dovoz a distribucia Cerstvého a baleného ovocia a zeleniny, byliniek, hab,

Cistenych produktov, exotickych a lesnych plodov.

Lunys s. r. 0., je popredna slovenska spolo¢nost’, ktora posobi v odvetvi SK nace
46310 — Vel'koobchod s ovocim a zeleninou. Spolo¢nost” bola zalozena v roku 1994
v Poprade, kde sa naché&dza jej hlavné sidlo. V roku 2003 bola zaloZzena pobocka
Vv Bratislave. Portfolio produktov spolo¢nosti pochadza z priameho dovozu, najmé z
Holandska, Talianska, Spanielska, Raktiska alebo Mad’arska. Sezénne sa snazia o dodavanie
ovocia a zeleniny vyhradne od slovenskych dodavatel'ov. Tovar je dopraveny v ramci celého

Slovenska.

Zasobovanie vel'koskladov a maloobchodov sa postupne stavalo stratovym biznisom.
Rozsirovanim obchodnych retazcov (Billa, Kaufland, Coop Jednota a iné€) sa postupne
stavali samostatne schopné importovat’ celé kamidny ovocia a zeleniny z pestovatel'skych
krajin hlavne z Talianska, Spanielska a Holandska. Viagsina velkoskladov skrachovalo.

Vd'aka obchodnej samostatnosti tieto ret'azce uz viac nepotrebovali sprostredkovatel’a.

Spoloc¢nost” Lunys sa preto, aby prezila, potrebovala prisposobit’ trhu. Manazment

firmy si v§imol prilezitost, ktora zachranila podnikanie. Kym doposial’ vi¢Sina reStauracii
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fungovalo na principe, Ze prevadzkari chodievali kazdé rano na ndkup tovaru priamo do
vel'koskladov alebo na trh, Lunys priSiel s ndpadom ako im uSetrit' ¢as a naklady na
kazdodenné obstaranie potravin. Okrem ovocia a zeleniny spolo¢nost’ zaradila do portfolia

cely zakladny potravinarsky sortiment, ktory prevadzka potrebuje na svoju ¢innost’.

4.2 Struktira majetku, zdrojov a vysledku hospodarenia

Spoloc¢nost” Lunys je podnik poskytujici sluzby ale aj vyrobu vlastnych vyrobkov,
Z toho vyplyva, Ze rozhodujice zastipenie na celkovom majetku mal obezny majetok (70%
v roku 2014, 72% v roku 2015, 53% v roku 2016). Majetok podniku Lunys zaznamenal
Vv roku 2016 pozoruhodny rast, ked’ doslo k 60% zvySeniu oproti minulému obdobiu. Tento
pozitivny vyvoj, ovplyvnilo niekol’ko faktorov. Jednak doslo k zvySeniu obezného majetku
0 18%, neobeZny majetok vSak zaznamenal rychlej$i a to az 168% rast.

Neobezny majetok je tvoreny najmid dlhodobym hmotnym majetkom s 98%
podielom v roku 2016. Najviac¢sou zlozkou tohto majetku su samostatné hnutel'né veci
a subory hnutelnych veci s vyraznym rastom 089% v poslednom roku sledovaného
obdobia. Vel'ké zmeny je mozné pozorovat u stavieb a pozemkov, ktoré spolu Uzko suvisia.
Zatial’ ¢o v roku 2015 doslo k ich odpredaju, v nasledujicom obdobi nastal Uplny opak.
V roku 2016 nastal takmer 9-ndsobny rast hodnoty stavieb a najmé viac ako 88-nasobny
narast hodnoty pozemkov. Spolo¢nost nedisponuje ziadnym dlhodobym finanénym
majetkom.

ObeZzny majetok sa pocas analyzované¢ho obdobia zvySoval miernym tempom.
V roku 2015 zaznamenal 11% avroku 2016 o nieCo vyssi 18%. Medzi faktory, ktoré
vyvolali rast v roku 2016 patria kratkodobé pohl'adavky a zasoby s 19% rastom a finan¢né
ucty s 64% zvySenim. NajvacSou zloZkou obezného majetku st kratkodobé pohladavky
s 85% podielom v roku 2016, z nich az 74% tvoria pohl'adavky z obchodného styku.

Graf ¢. 1 zobrazuje Struktiru majetku v jednotlivych rokoch sledovaného obdobia.
Majetok podniku pozostidva z neobezného a obezného majetku a z ¢asového rozliSenia,
ktorého hodnota je vSak zanedbateI'na. Hodnota obeZzného majetku rok ¢o rok mierne rastie,
zatial’ ¢o jeho zastlipenie na celkovom majetku v roku 2016 znaéne kleslo. Téato skutocnost’

je zapricinena zvySenim hodnoty neobezného majetku.
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Graf'¢. 1: Vyvoj Struktury majetku
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Zdroj: vlastné spracovanie

Podiel vlastnych zdrojov financovania na celkovych zdrojoch podniku sa pocas
analyzovaného obdobia pohyboval relativne nizko a to v intervale od 9% do 12%.

NajvacSou zlozkou vlastného imania je vysledok hospodarenia. Pozitivny je vyvoj
vysledku hospodarenia za G¢tovné obdobie. Zisk podniku v roku 2015 vzrastol o 44%
a v roku 2016 o 33%. Kladny vysledok hospodarenia za u¢tovné obdobie bol presunuty do
vysledku hospodarenia minulych rokov. V roku 2016 doslo k navyseniu zakladného imania
0 21% oproti predchadzajicim rokom. Spolo€nost’ nevykazuje emisné aZio, netvori fondy
zo zisku a ani jej nevznikli oceniovacie rozdiely z precenenia.

Z&vézky podniku sa vroku 2015 zvysili o 6%, zatial ¢o v roku 2016
predstavoval tento ndrast az 52%. Dlhodobé zavizky rastli o 41% v roku 2016, tvoria v§ak
iba 13% podiel na celkovych zavézkoch v poslednom sledovanom obdobi. Najvacsiu, viac
ako 53% cast zavdzkov tvoria kratkodobé zavazky. Jedinou zloZkou suvahy, ktora
dosahovala klesajuci trend -6% v roku 2016 st zavézky z obchodného styku s 64% podielom
na kratkodobych zavdzkoch. V poslednom roku sledovaného obdobia doslo k narastu
beznych bankovych uveroch a dlhodobych bankovych Uveroch v désledku zvySovania

objemu majetku. Podnik nevytvara dlhodobé rezervy ani kratkodobé financné vypomoci.
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Graf ¢. 2: Vyvoj Struktury financnych zdrojov
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Zdroje podniku pozostavaju z vlastného imania, zavazkov a z ¢asového rozliSenia.
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Celkové zdroje sa v roku 2016 zvysili o 60%, a to vplyvom rastu vlastného imania o 42%
ale aj rastom zavézkov o0 52%. V roku 2016 zaznamenala hodnota ¢asového rozlisenia 30-
nasobny rast. Vplyvom tohto rastu dochadza k poklesu podielu zavazkov a v poslednom

roku sledovaného obdobia aj vlastného imania vo vztahu k celkovym cudzim zdrojom

Tabulka ¢. 2: Prehlad vysledku hospodarenia za roky 2014-2016 v €

Polozka 2014 2015 2016

Vynosy z HC 26 779 645 29 267 912 30930 715
Naklady z HC 26 362 347 28 632 419 30 205 530
VH z HC 417 298 635 493 725185
Vynosy z FC 655 2627 2 308
Néaklady z FC 150 688 136 597 133 483
VH z FC -150 033 -133 970 -131 175
VH pred zdanenim 267 265 501 523 594 010
Daii z prijmov 45991 183 856 170 678
VH po zdaneni 221 274 317 667 423 332

Zdroj: vlastné spracovanie
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Z tabul’ky €. 2 je zrejmé Ze sa podniku za celé sledované obdobie podarilo dosahovat’
zisk, ktory medziroéne rastol. V roku 2015 je to narast 0 44% a v roku 2016 o 33%, ¢o
predstavuje takmer zdvojnasobnenie zisku oproti roku 2014. Na kladnom vysledku
hospodéarenia sa podiel'ala predovSetkym hospodarska cinnost. Vysledok hospodarenia
z finan¢nej Cinnosti je pocas celého sledovaného obdobia v zapornych Ccislach ato
v désledku vysokych nékladovych Grokov, ktoré tvoria najvacsi podiel finanénych nakladov.
Vyznamny vplyv na vysledku hospodarenia po zdaneni ma dan z prijmov, ktora narastla
v roku 2015 az 4-nasobne, ¢o bolo spdsobené znacnym narastom vysledku hospodarenia
pred zdanenim. Naopak, pokles nastal v roku 2016 po Uprave vysledku hospodarenia po
zdaneni o odpogital'né polozky, ktoré sa nezapoditavaji do zakladu dane.

Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti je dany rozdielom vynosov z tejto
¢innosti a ndkladmi s nimi suvisiace. Najvacsiu Cast’ vynosov tvoria trzby z predaja tovaru
s podielom medzi 85% az 87% pocas sledovaného obdobia. Pokles trzieb z predaja sluzieb
stvisi s miernou zmenou podnikatel'skej Cinnosti z Uplnej distriblcie tovar na vyrobu
a predaj vlastnych vyrobkov. Tato zmena je viditeI'na na polozke trzieb z predaja vlastnych
vyrobkov. Tie zacala spolo¢nost’ produkovat’ az v roku 2015 a v rokoch 2016 a tieto trzby
réstli 0 51%. Zmena stavu vnutroorganizaénych zasob a aktivacia ma len nepatrny vplyv na

vynosy z hospodarskej ¢innosti.

Ked'Ze vynosy priamo suvisia s nakladmi, je potrebné taktiez analyzovat’ Struktiru
avyvoj nakladov z hospodarskej ¢innosti. Ked’ze najvicsiu Cast’ vynosov tvoria trzby
z predaja tovaru, najvacsiu Cast’ nakladov predstavuju ndklady vynaloZené na obstaranie
predaného tovaru. Hodnota tejto polozky pocas sledovaného obdobia rastla o 10% ato je
menej ako rast trzieb z predaja tovaru. Vyznamnt ¢ast’ nakladov predstavuju sluzby, ktoré
sa na nich podielali 17,59% v roku 2014, ich podiel vSak ¢asom poklesol. Zna¢ny pokles
v roku 2016 bol viditel'ny na polozke zostatkova cena predaného dlhodobého majetku,
materialu a ostatné naklady na hospodarsku ¢innost, ¢o suvisi s poklesom trzieb zich

predaja.
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4.3 Vypocet pomerovych ukazovatel’ov

V nasledujtcej podkapitole sa budeme venovat’ vypoctom a hodnoteniu tradi¢nych
pomerovych ukazovatel'ov likvidity, zadlZenosti, aktivity a rentability. Ked’ze spolo¢nost’
Lunys nedisponuje akciami, ktoré si koétované na burze, ukazovatele trhovej hodnoty
vynechame. Najvacsi doraz bude kladeny na analyzu rentability, ako zakladny ukazovatel’

finan¢nej vykonnosti podniku.

4.3.1 Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity a ¢istého pracovného kapitalu zobrazené v tabulke ¢. 3 a graf

¢. 3 ukazuju, ako je podnik schopny splacat’ svoje zavizky.

Tabulka ¢. 3: Vypocet ukazovatelov likvidity

Hodnoty v (koef.) Index vyvoja
Nazov ukazovatela
2014 2015 2016 14/15 15/16
L1 (okamzita likvidita) 0,01 0,01 0,02 0,95 1,34
L2 (bezna likvidita) 0,81 0,80 0,79 0,99 0,98
L3 (celkova likvidita) 0,91 0,91 0,89 0,99 0,98
Cisty pracovny kapital (€) | -472973 | - 370739 | - 951 267 0,78 2,57

Zdroj: vlastné spracovanie

Podnik Lunys dosahuje nizke hodnoty ukazovatel'ov likvidity. Okamzitd likvidita
dosahuje hodnoty 0,01 v roku 2014 a 2015, v poslednom roku vzrastla na 0,02, stale sa vSak
pohybovala vyrazne pod odporu¢anym intervalom <0,2 — 0,6>. Ukazovatel beZnej likvidity,
ktory sa pocas sledovaného obdobia pohyboval na trovni 0,79 aZ 0,81 sa najviac pribliZuje
odporu¢anym hodnotam <1 — 1,5>. Median v odvetvi dosahuje hodnotu 0,91. Bezna
likvidita podniku sa tak pohybuje mierne pod hranicou medianu odvetvia, jej troven je vSak
v Case pomerne konstantna. Pre celkovu likviditu sa odportca troven <2 — 2,5>, median
odvetvia je 1,06. Podnik v rokoch 2014 a 2015 dosahoval hodnotu 0,91 av roku 2016
poklesla na 0,89.
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Podnik dosahuje zédporné hodnoty cistého pracovného kapitalu a svoje dlhodobé
aktiva kryje kratkodobymi zdrojmi. Vyvoj tohto ukazovatela je determinujiici vyvojom
kratkodobého majetku a kratkodobych cudzich zdrojov. V roku 2014 prevySovali
kratkodobé cudzie zdroje o 472 973 € a podniku vznikol nekryty dlh. V d’alSom roku doslo
k vysSiemu narastu kratkodobého majetku a nekryty dlh sa znizil na 370 739 €. ZvySujace
sa trzby v roku 2016 spdsobili vyrazny rast kratkodobych pohl'adavok o 916 999 €. Narast
kratkodobych zavizkov o 588 880 € a najmi beznych bankovych tverov o 892 954 € vSak
sposobili navySenie nekrytého dlhu na 951 267 € v roku 2016.

Graf ¢. 3: Vyvoj ukazovatelov likvidity
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Nizka troven okamZitej likvidity je dan4 nizkou hodnotou kratkodobého finanéného
majetku, naproti tomu znacne vysoké su kratkodobé zavizky. Tento jav je spdsobeny
podnikatel'skou ¢innost’ou. Podnik sa usiluje o udrZanie si stabilnej irovne finan¢nych uctov.
Za relevantnejSie ukazovatele mozno povazovat’ beznt a celkovu likviditu. Bezna likvidita
zahfia okrem najlikvidnejSiecho kratkodobého finanéného majetku aj kratkodobé
pohladavky, ktoré vyplyvaju predovSetkym z trzieb podniku. V pripade, Zze by podnik
disponoval vySSou turoviiou zédsob, celkova likvidita ako aj ukazovatel ¢istého pracovného

kapitalu by dosahovali lepSie hodnoty. Vysoké zasoby su vSak typické pre vyrobné podniky.
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4.3.2 Ukazovatele aktivity

V tejto Casti sa pozrieme na vyvoj ukazovatel'ov aktivity a to doby obratu poloziek

pracovného kapitalu a majetku.

Tabulka ¢. 4: Vypocet ukazovatelov aktivity

Nazov ukazovatela Rok Index vyvoja
2014 2015 2016 14/15 | 15/16

Obrat aktiv (koef.) 3,43 3,52 2,44 1,03 0,69
Doba obratu zasob (der) 7,29 8,07 8,66 1,11 1,07

Doba inkasa KD pohladavok (def) | 62,62 62,39 67,17 1,00 1,08
Doba splacania KD zavizkov (den) | 78,21 78,78 86,95 1,01 1,10

Zdroj: vlastné spracovanie

Obrat aktiv nasho podniku ndm vyjadruje, Ze majetok sa to¢i pomalSie ako sa
generuju trzby. NajlepSiu hodnotu dosahoval podnik v roku 2015, ked na 1 € majetku
pripadalo 3,52 € trzieb. Narast majetku v roku 2016 04 696 712 € oproti narastu trzieb
02954 215 € sposobili pokles obratu aktiv na hodnotu 2,44. Vyvoj tohto ukazovatel'a by
sme mohli povazovat za negativny, spominany nérast bol vSak predovSetkym spdsobeny
narastom dlhodobého hmotného majetku. V budicnosti sa oc¢akava rast trzieb plynucich
z prirastku tohto majetku.

Graf ¢. 4: Vyvoj ukazovatelov aktivity
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Mierne negativny je trend v riadeni zasob. Ukazovatel’ doby obratu zasob rastie a
doba pocas ktorej bol kapital viazany v zasobach sa predlzila zo 7,29 dna v roku 2014 na
8,66 v roku 2016.

Porovnanim doby obratu pohl'adavok a zaviazkov zistujeme, ze podnik skor inkasuje,
ako plati. V roku 2016 sa doba inkasa kratkodobych pohl'adavok predlzila o 5 dni, zatial’ ¢o
doba splécania kratkodobych zaviazkov az o 9 dni. Tento fakt vypoveda o tom, Ze podnik ma
relativne silni vyjednavaciu poziciu ale na druhu stranu velky rozdiel medzi dobami

splatnosti pohl'adavok a zavazkov, méze sposobit’ spomalenie peniaznych tokov.

4.3.3 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti nam vypovedaji o stabilite a financovani podniku. Pri
analyze finan¢nych zdrojov sme zistili, Ze podnik je financovani predovSetkym cudzimi

zdrojmi. Uroveii zadlZenia nam zobrazuje nasledujuca tabul’ka:

Tabulka ¢. 5: Vypocet ukazovatelov zadlzenosti

Rok Index vyvoja
Nazov ukazovatela
2014 2015 2016 2014/2015 | 2015/2016
Stupen zadlZenosti (%0) 90,94 87,87 88,88 0,97 1,01
Finan¢na paka (koef.) 11,04 8,07 9,12 0,73 1,13
Urokové krytie (koef.) 2,83 5,69 6,62 2,01 1,16
Tokové zadlZenie (rok) 7,79 7,47 8,83 0,96 1,18

Zdroj: vlastné spracovanie

Z uvedenej tabulky vyplyva, ze zadlZzenost’ podniku Lunys v rokoch 2014 — 2016 je
na vysokej urovni. NajvysSiu mieru zadlZzenia dosahoval podnik v roku 2014. Stupen
zadlZenosti v tomto roku dosahoval hodnotu 90,94 %. Tento pomer je zna¢ne vysoky, ¢o
potvrdzuje aj median odvetvia s hodnotou 76,53 % Vv roku 2016. Majetok podniku je kryty
prevazne cudzimi zdrojmi, ktoré su vo vSeobecnosti povazované za lacnejSie. Podnik
v sledovanom obdobi zvel'ad’oval svoj kapital ako z vlastnych tak aj z cudzich zdrojov.

Finan¢nd paka ndm hovori, ze aktiva v roku 2014 boli 11,04 nasobne vyssie ako
vlastny kapital, ¢o indikuje vysoky objem majetku. V roku 2015 bol narast aktiv majetku

vy$$i ako narast vlastného kapitalu, finan¢na paka poklesla na 8,07. V poslednom roku
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sledovaného obdobia sa v dosledku obstarania dlhodobého majetku opét’ zvysila na hodnotu
9,12.

Pri podnikoch, ktoré su financované predovsetkym cudzimi zdrojmi, je dolezité
sledovat’” vyvoj ukazovatel'a trokové krytie. Ten nam vypoveda o schopnosti podniku
splacat’ uroky za pozicany kapital. Hodnota urokového krytia sa postupne zvysovala a to
22,83 vroku 2014 na 6,62 vroku 2016. Zisk rastie rychlejSie ako nakladové turoky
apozitivny vyvoj naznacuje, Ze aj napriek vysokej zadlZenosti, podnik dokéze
vyprodukovat’ dostato¢ny zisk na splacanie Urokov za cudzi kapital.

Tokové zadlzenie hovori o tom, za akd dlhd dobu je podnik schopny splatit’ vSetky
svoje dlhy vo¢i veritel'om z dosiahnutého cash flow. V roku 2014 predstavovala tato doba

7,79 roka, v roku 2016 sa v dosledku narastu cudzich zdrojov prediiila na 8,83 roka.

4.3.4 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability patria medzi ukazovatele vykonnosti, ktoré davaju do
pomeru zisk so zdrojmi, pri¢om ich zmyslom je vyhodnotit' dosahovanie cielov pri

zohl'adneni vlozenych prostriedkov.

Tabulka ¢. 6: Vybrané polozky z uctovnych vykazov za roky 2014-2016 v €

Polozka 2014 2015 2016

Celkovy majetok 7199359 | 7826147 | 12522 859
Vlastny kapital 652 267 969776 | 1373256
Cisty zisk 221274 317 667 423 332
Nakladoveé aroky 94 436 88 113 89721
Trzby z realizacie 24 725651 | 27549 241 | 30 503 457
Zisk pred zdanenim 267 265 501 523 594 010

Zdroj: vlastné spracovanie

V tabulke ¢. 6 sa nachadzaju vybrané polozky, ktoré su vychodiskom pre
kvantifikédciu zdkladnych pomerovych ukazovatelov rentability. Vyvoj rentability aktiv
(ROA), rentability celkového Kkapitalu (ROI), rentability vlastného kapitalu (ROE)

a rentability trzieb (ROS) je zobrazeny v nasledujucej tabul’ke.
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Tabulka ¢. 7: Vypocet ukazovatelov rentability

Nazov Hodnoty v (%) Index vyvoja
ukazovatel’a 2014 2015 2016 2014/2015 | 2015/2016
ROA 3,07 4,06 3,38 1,32 0,83
ROI 12,11 17,67 8,21 1,46 0,47
ROE 33,92 32,76 30,83 0,97 0,94
ROS 0,89 1,15 1,39 1,29 1,20

Zdroj: vlastné spracovanie

Podnik zaznamenal v sledovanych rokoch pokles viacerych ukazovatel'ov
rentability, ¢o by sme mohli hodnotit’ ako negativny jav. Pri¢iny tychto vysledkov zistime

pri dokladnejSie analyze jednotlivych ukazovatelov.

Graf ¢. 5: VyVoj Ukazovatela rentability aktiv
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Graf ¢. 5 zachytava vyvoj rentability aktiv. Majetok aj zisk podniku pocas celého
sledovaného obdobia rastli. Zisk podniku rastol konstantnym tempom, zatial’ ¢o v roku 2016
doslo k vyraznému narastu majetku. Tento narast sposobil pokles rentability aktiv napriek
rasticemu zisku. Vynosnost” aktiv podniku v roku 2014 dosahovala hodnotu 0,31 € ¢istého

zisku pripadajucu na 1 € celkového kapitalu. V nasledujicom roku podnik lepsie zhodnotil
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celkovy kapital a hodnota ukazovatel’a rentability aktiv stipla na 0,41 € ¢istého ziskuna 1 €
celkového kapitalu. V poslednom roku ROA poklesla na 3,38 %.

Graf'¢. 6: Vyvoj ukazovatela rentability celkového kapitalu
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Zdroj: vlastné spracovanie

Ukazovatel rentability celkového kapitalu ma nestabilny vyvoj, ktory je zobrazeny
na grafe ¢. 6. Ukazovatel' ROI je na rozdiel od ROA ovplyviiovany cudzimi zdrojmi.
Najvacsi vplyv na vyvoj tohto ukazovatela predstavuju dlhodobé bankové Gvery. V roku
2015 doslo k ich splateniu a rastu ROI. Naopak v d’alSom roku bola hodnota bankovych
uverov eSte vyrazne vysSia ako vroku 2014, ¢o sa prejavilo ako pokles ukazovatela
rentability celkového kapitalu. V roku 2014 vykazuje hodnotu 0,12 € ¢istého zisku na 1 €
celkového kapitalu. Najvyssiu ziskovost’ celkového kapitalu 17,67 % dosahoval podnik v

roku 2015. V poslednom roku sledovaného obdobia nastal vyrazny pokles na 8,21 %.
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Graf'¢. 1: Vyvoj ukazovatela rentability vlastneho kapitalu
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Zdroj: vlastné spracovanie

Rentabilita vlastného kapitalu dava do pomeru zisk a vlastny kapital. Ten je tvoreny
zékladnym imanim, zadkonnym rezervnym fondom, vysledkom hospodarenia minulych
rokov a vysledkom hospodarenia za Gétovné obdobie po zdaneni, teda ziskom. Z toho
vyplyva, ze zisk nevstupuje len do Citatel'a ale aj do menovatel’a. Na to, aby sme si mohli
vSimnut” vplyv zisku a jeho podiel na tvorbe vlastného kapitilu, pocitame upravenu
rentabilitu vlastného kapitalu vynatim zisku z menovatela. Klesajlici vyvoj rentability
vlastného kapitalu je zobrazeny na grafe ¢. 7. Spolo¢nost’ Lunys, poc¢as celého sledovaného
obdobia, prevadza vysledok hospodarenia za uctovné obdobie na ucet nerozdelené¢ho zisku.
Kazdoro¢ny narast zisku a nerozdeleného zisku minulych rokov spésobuje aj narast hodnoty
vlastného kapitalu, o ma najvicsi vplyv na klesajicom vyvoji tejto rentability. Rychlejsi
pokles nami upravenej rentability vlastného kapitalu a zmensujtci sa rozdiel v porovnani s
klasickou ROE zobrazuje kazdoro¢ny narast vysledku hospodarenia za uctovné obdobie.
Najvyssiu hodnotu 0,34 € ¢istého zisku na 1 € vlastného kapitalu dosahuje v roku 2014. V
d’alSom roku hodnota ROE poklesla na 32,76 %. Pokles pokracoval aj v roku 2016, v ktorom

podnik vykazoval 0,31 € ¢istého zisku na 1 € vlastného kapitalu.
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Graf ¢. 8: Vyvoj ukazovatela rentability trzieb
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Zdroj: vlastné spracovanie

Graf ¢. 8 zobrazuje rastlci vyvoj rentability trzieb. Ukazovatel’ ddva do pomeru trzby
z realizacie a zisk. Trzby z realizécie zahfiaju trzby z predaja tovaru, trzby z predaja
vlastnych vyrobkov a trzby z predaja sluzieb. Rastlici vyvoj rentability trzieb je spdsobil
narast zisku, ktory bol vyraznejsi ako rast tychto trzieb. V roku 2014 predstavovala hodnota
ROS 0,89 %, v roku 2015 vzrastla na 1,15 %. Najvyssiu hodnotu dosiahla v roku 2016 a to
1,39 %.

4.4  Vypocet ukazovatel’a EVA

Moderny ukazovatel' vykonnosti EVA vypocitame prostrednictvom vzorca
uvedeného v teoretickej Casti diplomovej prace: EVA = NOPAT — C x WACC. Na vypocet
je teda nevyhnutné vycislit vysku cistého prevadzkového zisku, vysku investovaného

kapitalu a priemerné naklady na kapital spoloc¢nosti Lunys, s. 1. 0.

Pri urCovani hodnoty NOPAT budeme vychadzat z vysledku hospodarenia z
hospodarskej ¢innosti od ktorého odpocitame trzby z predaja dlhodobého nehmotného,
dlhodobého hmotného majetku a materidlu a pripo¢itame zostatkovd cenu predaného
dlhodobého majetku a predaného materialu. Tdto polozku je potrebné zohladnit’ z dévodu,

7e je sucastou povodného vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti a znizuje jeho

47



hodnotu. Pripoc¢itanim docielime odstranenie jej vplyvu a hodnotu upraveného vysledku
hospodarenia z hospodarskej ¢innosti. Ocistenim o daii z prijmu ziskavame hodnotu

NOPAT, vypocet je uvedeny v nasledujucej tabul’ke:

Tabulka ¢. 8: Vypocet ukazovatela NOPAT za roky 2014-2016 v €

Polozka 2014 2015 2016

VH z HC 417 298 635 493 725 185
Trzby z predaja DNM, DHM a materialu 89 006 534 081 85 926
Zostatkové cena predaného DM a materiélu 63 428 639 113 100 278
Upraveny VH z HC 391720 740 525 739 537
Daii z prijmu (22 %) 86 178 162 915 162 698
NOPAT 305 542 577610 576 839

Zdroj: vlastné spracovanie

,,C je parameter, ktory predstavuje dlhodoby spoplatneny investovany kapital.”®
Vypocitame ho ako stcet vlastného imania a aro¢enych cudzich zdrojov. Zatial’ ¢o hodnota
vlastného imania spolo¢nosti je uvedena v suvahe, pri vypoéte vysky trocenych cudzich
zdrojov musime zistit’, ktoré cudzie zdroje su uro¢ené a ktoré nie. Do tro¢enych cudzich
zdrojov zahimame dlhodobé aj bezné bankové uvery, oCistené o dan, ostatné dlhodobe
zavazky a iné dlhodobé zavéazky. Z poznamok k ucétovnej zavierke sme sa dozvedeli, Ze
podnik mé& formou leasingu obstarané nakladné a osobné automobily, stroje, pristroje
a zariadenia, pricom vysku istiny predstavuje hodnota inych dlhodobych zavazkov.
Spolo¢nost’ ma aj zavizky zo spotrebnych tverov na nakup osobnych nékladnych aut, ktoré

tvoria ostatné dlhodobé zavizky. Vypocet vySky investovaného kapitalu je uvedeny

Vv nasledujucej tabul’ke:

% HRVOLOVA, Bozena a kol. Analyza financnych trhov. Bratislava: Wolters Kluwer, a. s., 2015. s. 367. ISBN
978-80-7478-948-9.
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Tabulka ¢. 9: Vypocet vysky investovaného kapitalu za roky 2014-2016 v €

Polozka 2014 2015 2016

Vlastné imanie 652 267 969 776 | 1373256
Zéakladné imanie 61 808 61 808 75 000
Z&konné rezervne fondy 6 181 6 181 6 181
Vysledok hospodarenia minulych rokov 363 004 584 120 868 743
Uroéené cudzie zdroje 1903 154 1727142 | 4721863
Ostatné dlhodobé zavazky 55 320 77 358 771793
Dlhodobé bankove tvery 320 000 0 1669 138
Iné dihodobé zavazky 714 987 852 546 590 740
BeZzné bankové uvery 812 847 797238 | 1690192
C - vySka investovaného kapitalu 2 555421 2696918 | 6095119

Zdroj: vlastné spracovanie

Na vycislenie hodnoty ukazovatela EVA, potrebujeme eSte vypocitat’ vysku
priemernych nékladov na kapitdl podniku, teda hodnotu WACC. Vzorec na vypocet
priemernych nakladov na celkovy kapital sme uviedli v teoretickej Casti a ma nasledovnu
podobu:

WACC=r4.(1-t).D/C+re.E/C

Z daného vzorca je zrejmé, Ze je potrebné stanovit’ vySku nédkladov na tiroceny a na
vlastny kapital podniku. Vysku ndkladov na uroCeny kapital vypocitame prostrednictvom
nasledovného vzorca, ktory dava do pomeru hodnotu nakladovych drokov nachadzajicu sa
v slivahe s tro¢enymi cudzimi zdrojmi, ktorych vysku uz pozname z vypoctu celkového

investovaného kapitalu.*’

nakladové uroky

fd=—7— - -
urocené cudzie zdroje

Pri stanoveni vySky nédkladov na vlastny kapitdl sme sa rozhodli vyuzit' model

CAPM. Nato aby sme sa dopracovali k vyslednej hodnote na zéklade tohto modelu,

47 ZALAL, Karol a kol. Financno — ekonomicka analyza podniku. Bratislava: Sprint 2, s. r. 0., 2016. s. 297.
ISBN 978-80-89710-22-5.
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potrebujeme zistit' vySku aktualneho bezrizikového vynosu, systematické trhové riziko
a o¢akavanu vynosnost’ trhu. Model CAPM - Capital asset Pricing model, je vyjadreny

nasledovnym vzorcom:*8
re=rs+ B X (tm —rf)

re — néklady na vlastny kapital,

rs — bezrizikovy vynos,

B — systematicke trhové riziko,

f'm — rf — prémia za riziko, rozdiel medzi ofakavanou vynosnostou kapitalového trhu

a bezrizikovou mierou vynosu.

Ako parameter bezrizikového vynosu pouzijeme priemerny vynos desatrocnych
Statnych dlhopisov, kedze tieto tirokové sadzby predstavuju takmer nulové riziko. Vsetky
potrebné idaje a Grokové sadzby st zverejnené na webovej stranke www.damodaran.com.*®
K vyske systematického trhového rizika sa dopracujeme pomocou nezadlZzenej bety. Na
zaklade nezadlzenej bety sme schopny urcit vySku zadlzenej bety, teda vysku

systematického trhového rizika:>°

B levered = B unlevered . [1 +(1- d).s—i

levered
B unlevered = B—CK
[1+(1—d).ﬁ

B levered — systematické trhové riziko vratane vplyvu kapitalovej Struktuary,
B unlevered - systematické trhové riziko bez vplyvu kapitalovej Struktury,
CK — cudzi kapital,

VK — vlastny kapital,

d — sadzba dane z prijmov.

4 Tamtiez s. 297.

4% Damodaran online. Country risk premium. Dostupné na internete: <www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/dat
asets/ctryprem.xls>.

50 JAKUBEC, Miroslav — KARDOS, Peter. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s.
102. ISBN 978-80-8168-460-9.
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Na vypocet systematického trhového rizika pouzijeme hodnoty pre nezadlzené
podniky pre prislusné obdobie uvedené na webovej stranke Damodaran.®® Vypodet
vlastnych nakladov kapitalu prostrednictvom modelu CAPM je zndzorneny v nasledujucej
tabul’ke:

Tabulka ¢. 10: Vypocet CAPM za roky 2014-2016

Polozka 2014 2015 2016
re (%) 1,01 0,51 0,47
B 0,81 0,69 0,58
rm— It (%) 0,27 0,82 0,74
CAPM (%) 24,96 18,34 20,32

Zdroj: vlastné spracovanie

Vypocétom vlastnych nakladov kapitalu sme nadobudli hodnotu 24,96 % v roku 2014,
v roku 2015 je to 18,34 % a v poslednom roku 20,32 %. Tieto hodnoty s zna¢ne vysoké
a preto sme sa rozhodli pre vypocet tychto nakladov aj prostrednictvom diagnostického
syst¢ému financnych indikatorov INFA, uvedenom na stranke ceského ministerstva

priemyslu a obchodu.>?

Tabulka ¢. 11: Vypocet ndakladov na vlastny kapital systémom INFA za roky 2014-2016
Polozka 2014 2015 2016
Vlastné naklady kapitalu (%o) 21,97 21,73 18,52

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabul’ka €. 11 uvadza hodnotu vlastnych nakladov kapitalu vypocitanych systémom
INFA, ktoré sa mierne odlisuju od hodndt z modelu CAPM ale pohybuju sa na podobne
vysokej percentualnej drovni. V praci budeme pracovat’ s hodnotami vypocitanych cez
model CAPM.

51 Damodaran online. Betas by Sector Europe. Dostupné na internete: < www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/
datasets/betaEurope.xIs >.

52 Ministerstvo pramyslu a obchodu online. Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikdtorii
INFA. Dostupné na internete: < www.mpo.cz/benchmarking/infa.html >.
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Na zaklade vypoctu vlastnych nakladov kapitdlu sme schopni stanovit’ hodnotu

priemernych nédkladov na celkovy kapital podniku. Vsetky hodnoty potrebné na vypocet

WACC su zobrazené v tabulke ¢. 12.

Tabulka ¢. 12: Vypocet WACC za roky 2014-2016

Polozka 2014 2015 2016
Priemerné N na uroceny pozic¢any kapital (%) 5,71 5,68 2,25
Sadzba dane (%) 22 22 22
Uro&eny poZi¢any kapital (€) 1903154 | 1727142 | 4721863
Celkovy investovany kapital (€) 2555421 | 2696918 | 6095119
Priemerné N na vlastny kapitéal (%o) 24,96 18,34 20,03
Vlastny kapital (€) 652 267 969 776 | 1373 256
WACC (%) 9,69 9,43 5,94

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabulky je zrejmé, ze celkovy investovany kapital je tvoreny prevazne tro¢enym
pozi¢anym kapitalom. Priemerné naklady na troCeny pozi¢any kapital st nizsie ako na
vlastny kapital. To spdsobuje, ze vyska celkovych priemernych nakladov kapitalu je nizsia
ako v pripade, Zze by spolo¢nost’ disponovala iba vlastnymi zdrojmi. Priemerné néklady na
celkovy kapitéal v roku 2015 mierne vzrastli zatial’ ¢o v roku 2015 vyrazne poklesli. Tento
pokles bol spdsobeny vyraznym narastom hodnoty uro¢eného pozicaného kapitalu
a poklesom nékladov na tento kapital. Vy¢islili sme vSetky hodnoty potrebné na vypocet
ukazovatela EVA. Dosiahnuté vysledky z analyzovanych rokov za obdobie 2014 — 2016

znazoriuje tabul’ka €. 13.

Tabulka ¢. 13: Vypocet EVA za roky 2014-2016

Polozka 2014 2015 2016
NOPAT (€) 305 542 577 610 576 839
C € 2 555 421 2 696 918 6095 119
WACC (%) 9,69 9,43 5,94

EVA (€) 73397 328 898 252 795

Zdroj: vlastné spracovanie
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Z uvedenej tabulky je zrejmé, Ze podnik Lunys vytvara ekonomickd pridanu
hodnotu. V celom sledovanom obdobi dosiahol kladné hodnoty daného ukazovatel’a. V roku
2014 hodnota ukazovatel'a EVA dosahovala vysku 73 397 €, v roku 2015 vyrazne vzréastla
na 328 898 € a v roku 2016 mierne poklesla na 252 795 €. Rast hodnoty v roku 2015 je
sposobeny predovsetkym vyraznym narastom prevadzkového zisku. Vyska celkového
investovaného kapitalu a jeho priemernych nékladov réstla len mierne. Vyrazna zmena
hodnoty tohto kapitalu nastala v roku 2016, ked’ doslo k viac ako dvojndsobnému narastu.

Aky je vplyv finan¢nej cinnosti arizika investora na vykonnost’ podniku si
vysvetlime porovnanim moderného ukazovatela EVA s tradi¢nym ukazovatel'om vysledku
hospodérenia za Uctovné obdobie po zdaneni. Vyvoj tychto ukazovatel'ov si zobrazime

prostrednictvom grafu €. 9.

Graf ¢. 9: Vyoj ukazovatela EVA a VH po zdaneni za roky 2014-2016
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Zdroj: vlastné spracovanie

Vyvoj vysledku hospodéarenia za uctovné obdobie po zdaneni je takmer
proporcionalny, zatial' ¢o vyvoj ekonomickej pridanej hodnoty kolise. Pri¢inu vzniku
nerovnomerného vyvoja sa pokusime vysvetlit' prostrednictvom vypoctov relativnych

ukazovatelov EVA.
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4.5 Vypocet a analyza relativnych ukazovatelov EVA

V nasledujucej casti sa budeme venovat vypoCtom aanalyze relativnych
ukazovatelov EVA. Ich vyhodou oproti absolutnemu ukazovatelu je, ze ich mdzeme

medzipodnikovo porovnavat’ a dopiiiaju vypovedaciu schopnost’ ukazovatela EVA.

Hodnotove rozpatie

Pri vypocte hodnotového rozpitia sledujeme porovnanie hodnoty EVA s NOA (Cisté
operativne aktiva). Vyc¢islenie NOA byva v praxi vel'mi problematické, ked’ze existuje
niekol’ko postupov a ndzory na ich vypocet st r6zne. Niektoré metody si vyzaduji vel'mi
podrobné interné informacie z podniku, iné maju nevyhody v zmysle jeho vypovedacej
schopnosti. V nasom pripade vychadzame z predpokladu Zze hodnota NOA = C, teda vyske
celkového investovaného Kkapitalu. Pre lepSie zobrazenie sme sa rozhodli pouzit

kombinovany graf hodnotového rozpatia a ukazovatel'ov EVA a NOA:

Graf ¢. 10: VYVoj ukazovatela Hodnotové rozpdtie, EVA a NOA za roky 2014-2016
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Zdroj: vlastné spracovanie

Hodnoty EVA aNOA predstavuju absolutne ukazovatele vyjadrené v euréch.

Hodnotové rozpitie vyjadruje ich pomer, je teda relativnym ukazovatel'om a jeho hodnota
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je vyjadrend v percentach. Vyska hodnotového rozpétia v roku 2015 vyrazne rastie, ¢o je
dané znacnym narastom ekonomickej pridanej hodnoty. VSeobecne plati, ze ¢im je tato
hodnota vysSia tym je to pre podnik lepSie. V roku 2016 vSak v dosledku vysokého rastu
celkového kapitalu dochadza k nepriaznivému vyvoju sledovaného ukazovatel'a. Ako sa
narast celkového kapitalu prejavil na trzbach podniku skimame prostrednictvom nasledného
ukazovatel'a EVA ROS.

EVA ROS
V pripade dalsieho relativneho ukazovatela ekonomickej pridanej hodnoty
sledujeme EVA v pomere s dosiahnutym obratom trzieb. Vyvoj ukazovatela EVA ROS si

porovname s vyvojom tradiéného ukazovatel'a ROS a zobrazime si ich na spolo¢nom grafe.

Graf ¢. 11: Vyvoj ukazovatela EVA ROS a ROS za roky 2014-2016
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Zdroj: vlastné spracovanie

Graf ¢. 11 zobrazuje rozdiel medzi vyvojom ukazovatela EVA ROS a tradi¢nou
rentabilitou trzieb. EVA ROS v roku 2015 znacne vzrastla, v roku 2016 nastal mierny
pokles. Vyvoj rentability trzieb odzrkadluje kontinuélny rast vysledku hospodarenia po
zdaneni a trzieb z realizacie pocas celého sledovaného obdobia. Ked’Ze trzby konstantne
rastli, vyvoj EVA ROS je determinovany predovSetkym ukazovatelom EVA. Odlisny
pohl'ad na tto problematiku ndm poskytne analyza ukazovatela EVA ZERO.
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EVA ZERO

Pri vypocte ukazovatel'a EVA sa za najspornejsiu tlohu povazuje stanovenie vysky
nakladov na vlastny kapital. Prave tento problém je mozné vyrieSit' prostrednictvom
ukazovatela EVA ZERO, ktorého vysledok predstavuju naklady vlastného kapitalu pri
nulovej EVA. Vybrané udaje na vypocet ukazovatela EVA ZERO a interpretéciu vysledkov
si zobrazime v nasledujucej tabulke. Ukazovatel vypocitame prostrednictvom
nasledovného vzorca, ktory dava do pomeru NOPAT ocisteny o nakladové uroky a hodnotu

vlastného kapitalu.>

NOPAT—-Nck
VK

fvc (EVA ZERO) =

Tabulka ¢. 14: Vypocet EVA ZERO za roky 2014-2016

Polozka 2014 2015 2016
NOPAT (€) 305 542 577610 576 839
Nakladové uroky (€) 94 436 88 113 89 721
Vlastny kapital (€) 652 267 969 776 1373 256
EVA ZERO (%) 32,36 50,48 35,47
Priemerné N na vlastny kapital (%) 24,96 18,34 20,03
ROE (%) 33,92 32,76 30,83

Zdroj: vlastné spracovanie

Moderny ukazovatel EVA ZERO vykazuje vysSie hodnoty ako su skuto¢né naklady
na vlastny kapital podniku. Podnik vytvara ekonomickt pridanti hodnotu pri¢om dochéadza
k efektivnemu zhodnoteniu vlastného kapitalu, podnik zvelad’uje hodnotu kapitalu

vlastnikov.

5 SMORADA, Marian — SRENKEL, Ludovit. EVA ZERO — Skuto¢na relativna EVA, Financny manazér,
ISSN 1335-5813.
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Graf ¢. 12: Vyvoj ukazovatela EVA ZERO a ROE za roky 2014-2016
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Zdroj: vlastné spracovanie

Na grafe €. 12 je zobrazené porovnanie ukazovatelov EVA ZERO a ROE. Zatial’ ¢o
su hodnoty danych ukazovatel'ov roku 2014 vel'mi podobné, Vv nasledujicom roku doslo
kzmene. Vroku 2015 doslo kvyraznému narastu NOPAT amiernemu poklesu
nakladovych trokov. To zapri¢inilo znaénému rastu EVA ZERO z 32,36 % na hodnotu
50,48 %. V tomto roku doslo tiez k poklesu priemernych nékladov na vlastny kapital. Rok
2015 mozeme teda hodnotit’ ako najlepsi z hl'adiska zvelad’ovania majetku vlastnikov
podniku. Vyrazny nérast vlastného kapitalu pri minimalnej zmene NOPAT a nékladovych
urokov v roku 2016 spdsobil pokles ukazovatela EVA ZERO a opitovné priblizenie
k hodnote ROE. Aj napriek tomuto poklesu sa hodnota EVA ZERO stéle pohybuje nad
uroviiou priemernych vlastnych nakladov. Podnik Lunys umoziuje uspokojovat’ naroky

vlastnikov a dosahovat’ kladni ekonomickt pridana hodnotu.
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5 Diskusia

V diplomovej praci sme sa zaoberali vypoctom a hodnotenim financnej situacie
podniku Lunys. Prostrednictvom finan¢nej analyzy sa dokazeme pozriet na podnik
zroznych hladisk. Finan¢nu vykonnost nemoézeme merat na zaklade vysledkov
konkrétneho vybraného ukazovatela. Preto sme sa rozhodli pre pouzitie viacerych metod
a zohl'adnit’ pritom tradi¢né ako aj moderné kritéria vykonnosti.

Prostrednictvom udajov ziskanych z u¢tovnych zavierok sme analyzovali finan¢nu
situaciu podniku Lunys, s. r. 0. za obdobie rokov 2014 — 2016. Stvaha ndm poskytla obraz
0 Strukture a vyvoji jednotlivych zloziek majetku a zdrojov jeho krytia. Podnik sa usiluje o
rast akazdorotne zvelad’uje svoj majetok, ktory je financovany =z vlastnych, ale
predovsetkym z cudzich zdrojov. Analyza vykazu ziskov a strat nAm poskytuje pohl'ad na
zvysujuce sa naklady, vynosy a vysledok hospodarenia. Vypo¢tami pomerovych finanénych
ukazovatel'ov sledujeme a hodnotime ako sa zmena jednotlivych polozZiek odzrkadl'uje na
celkovej financnej situacii podniku.

Prostrednictvom analyzy zadlzenosti sme zistili, ze majetok podniku je z 90 %
financovany cudzimi zdrojmi. Podnik vSak dokaze vyprodukovat dostatocny zisk na
splacanie urokov za cudzi kapitél. Za hlavny dévod vysokej zadlzenosti povazujeme znaéne
niz8iu cenu cudzich zdrojov oproti ndkladom vlastného kapitalu. Toto tvrdenie sme si
podlozili pri analyze moderné¢ho ukazovatel'a EVA.

Nizka uroven likvidity azaporny ukazovatel <¢istého pracovného kapitalu
vypovedaju o podkapitalizacii podniku. Podnik si udrzuje stabiln troven finanénych uctov
a Cerpa kontokorentny tuver, ktory slizi na krytie beznych vydavkov.

Ukazovatele aktivity vypovedaju o tom, ze majetok sa to¢i pomalSie ako sa generujt
trzby. Pokles vyvoja obratu aktiv vroku 2016 je spbésobeny nakupom novej haly
a nakladnych aut, rast trzieb v dosledku prirastku tohto majetku sa o¢akava az v buducnosti.
Porovnanim doby obratu pohl'adavok a zavizkov sme zistili, Ze podnik skor inkasuje, ako
plati, pricom doba splacania kratkodobych zavédzkov sa predlzuje viac ako doba inkasa
kratkodobych pohl'adavok. Podnik Lunys mé teda relativne silnu vyjednavaciu poziciu ale
na druhu stranu velky rozdiel medzi dobami splatnosti zavdzkov a pohladavok, moze
spOsobit’ spomalenie peniaznych tokov.

Pozitivhu finanénu vykonnost podniku odzrkadl'uji vysledky ukazovatelov

rentability. Zisk podniku pocas celého sledovaného obdobia konstantne rastol ato bez
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ohladu na zmeny v Struktlre majetku a generovani trzieb. Najlepsie vysledky rentability
aktiv a celkového kapitalu dosiahol podnik v roku 2015. Nérast majetku v d’alsSom roku
sposobil pokles hodndt tychto ukazovatel'ov. Dlhodoby hmotny majetok bol obstarany
z dlhodobych cudzich zdrojov. Kazdoro¢ny prevod zisku na ucet vysledku hospodarenia
Rozdelenim casti nerozdeleného zisku medzi vlastnikov by podnik docielil zlepSenie
vysledkov tohto ukazovatel’a. Pripadny pokles vlastného kapitalu by v§ak okrem zlepSenia
vykonnosti priniesol aj negativny dopad v podobe zvySenia zadlZenosti podniku. Rychlejsi
rast zisku ako rast trzieb spdsobuje pozitivny vyvoj rentability trzieb. Rast trzieb je
kazdoro¢ne konstantny. Predpokladdme teda, Ze sa na ich raste eSte neprejavili vynosy
plyndce z obstaraného dlhodobého majetku.

Na vykonanie analyzy vykonnosti prostrednictvom modernych Kkritérii sme sa
rozhodli pre pouZitie ukazovatela ekonomickej pridanej hodnoty a jeho modifikécii. Pri jeho
vypoéte sme vychadzali z upravenej hodnoty vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti
a celkového investovaného kapitalu. Pred tym ako sme sa dostali k vypocétu ukazovatel'a
EVA, bolo potrebné vy¢islit’ vysku nakladov na vlastny, cudzi a priemerny celkovy kapital.
Vlastny kapital podniku bol zna¢ne drahsi ako cudzi, zatial’ co vyska priemernych nakladov
na vlastnych kapitdl v roku 2016 ¢inila 20,03 %, na cudzi to bolo iba 2,25 %. Najvyssiu
ekonomicku hodnotu dosiahol podnik v roku 2015. Vplyvom vyssich investiciu v roku 2016,
doslo k poklesu, ten sa prejavil aj pri vypocte relativneho ukazovatel'a Hodnotové rozpitie.
Rovnaky vyvoj kopirovali aj ukazovatele EVA ROS a EVA ZERO. Zaujimavy je prave
ukazovatel EVA ZERO, ktorého hodnota sa pohybuje nad Groviiou priemernych vlastnych
nakladov, podnik Lunys teda umoznuje uspokojovat’ naroky svojich vlastnikov.

Moderné ukazovatele ekonomickej pridanej hodnoty sa mierne liSia od tradi¢nych
ukazovatel'ov rentability pricom lepSie odrazaju vplyv kapitalovej Struktiry na vykonnost’
podniku. Na zéklade vykonanej analyzy hodnotime vykonnost’ podniku Lunys pozitivne.
Podnik je rentabilny a vytvara ekonomicku hodnotu.

Prinosy diplomovej prace

Za hlavny prinos diplomovej prace mozno povazovat odliSny vyvoj vysledkov
tradiénych a modernych ukazovatel'ov vykonnosti podniku. Zaujimavym je predovsetkym
porovanie EVA ZERO a ROE. Zatial' ¢o st hodnoty danych ukazovatel'ov v roku 2014

vel'mi podobné, v roku 2015 doslo k vyraznemu narastu NOPAT a miernemu poklesu

59



nakladovych trokov, ¢o viedlo k zna¢nému rastu EVA ZERO z 32,36 % na hodnotu
50,48 %. Hodnota ROE sa pohybovala na drovni 33,92 % v roku 2014 a 32,76 % v roku
2015. V nasledujucom roku nastal vyrazny narast vlastného kapitalu pri minimalnej zmene
NOPAT a nakladovych trokov ¢o sposobilo pokles ukazovatel'a EVA ZERO a opatovné
priblizenie k hodnote ROE. Tradi¢ny ukazovatel’ rentability vlastného kapitalu dava do
pomeru zisk a vlastny kapital tvoreny zékladnym imanim, zakonnym rezervnym fondom,
vysledkom hospodarenia minulych rokov a vysledkom hospodérenia za uctovné obdobie po
zdaneni, teda ziskom. Z toho vyplyva, ze zisk podniku vstupuje do vypoctu dvakrat.
Spolo¢nost’ svoj zisk pocas celého sledovaného obdobia prevadza na tcet nerozdeleného
zisku, ktory sa tak stdva najvac¢sim determinantom vyvoja ROE. Ukazovatel EVA ZERO
nepocita s celym vysledkom hospodarenia ale iba s hodnotou upraveného vysledku
hospodarenia z hospodarskej ¢innosti. Z tychto dovodov povazujeme EVA ZERO za
relevantnejsi ukazovatel’ vykonnosti podniku.

Z teoretického hl'adiska je prinosom prace poskytnutie pohladu na dolezitost
vykonavania finan¢nej analyzy a vysvetlenie metod, ktoré vedd ku komplexnému
zhodnoteniu vykonnosti podniku. V praxi sa osvedéilo pouZzivanie niekol’kych zakladnych
skupin ukazovatel'ov, ktoré vytstuju do vysledkov rentability a tak odzrkadluji zakladné
charakteristiky vykonnosti podniku. Zmeny ekonomického prostredia v§ak podmienili vznik

novych metdd a nastrojov merania uspesnosti podnikania.
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Zaver

Cielom diplomovej prace bolo meranie finan¢nej vykonnosti podniku
prostrednictvom tradi¢nych a modernych pristupov. V teoretickej ¢asti sme sa oboznamili
so zakladnymi pojmami, zdrojmi informéacii a uzivatelmi vysledkov finanénej analyzy.
Vysvetlili sme si niektoré ukazovatele finan¢nej analyzy, ktoré sme neskér pouzili na
hodnotenie vykonnosti podniku.

V praktickej Casti sme analyzovali financnu vykonnost’ podniku Lunys, s. r. 0. za
obdobie rokov 2014 — 2016. Na zaklade analyzy majetku a zdrojov jeho krytia je jasné, Ze
sa podnik snaZi o neustaly rast. Na investicie do dlhodobého majetku vyuzival dlhodobé
cudzie zdroje. Prostrednictvom analyzy finanénych pomerovych ukazovatelov sme
sledovali  vplyv prirastku majetku na finan¢nti situaciu podniku. Hodnoty likvidity
a zadlzenosti sa sice nepohybuju v odportacanych intervaloch ale vykonnost podniku
zabezpecuje aby sa podnik nedostal do platobnej neschopnosti. Vysledky ukazovatel'ov
rentability vyjadruji pozitivnu finanéni vykonnost. Najlepsie hodnoty ROA a ROI boli
dosiahnuté v roku 2015. Pokles ich urovne v d’alsSom roku odrazal vplyv spominanych
investicii do dlhodobého majetku. Zisk podniku a trzby konstantne rastli, bez ohl'adu na
zmeny v strukture majetku. To sa odzrkadlilo aj na raste ROS pocas celého sledovaného
obdobia. KaZzdoro¢ny prevod vysledku hospodarenia za ucltovné obdobie na udlet
nerozdeleného zisku sp6sobuje pokles ROE.

Pre objektivne postdenie vykonnosti podniku sme sa okrem finan¢nej analyzy
tradiénych ukazovatel'ov zaoberali aj analyzou ekonomickej pridanej hodnoty. T4 nam
umoziiuje pohlad na vykonnost podniku z pohladu jeho vlastnikov. Rovnako ako
ukazovatele rentability aj EVA dosiahla najlepsie vysledky v roku 2015. K stanoveniu jej
hodnoty bolo potrebné vy¢islit' vysku nakladov na vlastny, cudzi a priemerny celkovy
kapital. Vyrazne niz$ia cena cudzieho kapitalu vysvetl'uje investicie podniku prave z cudzich
zdrojov. Porovnanim EVA ROS s ROS a EVA ZERO s ROE sme si zobrazili odli$ny vyvoj
tychto ukazovatel'ov. Moderné ukazovatele ekonomickej pridanej hodnoty lepSie odrazaji
vplyv kapitélovej Struktiry na vykonnost’ podniku.

Spolo¢nost’ Lunys, s. . 0. je financne stabilna, disponuje velkym objemom
pozicaného kapitalu, ktorého cena sa pohybuje vyrazne pod troviiou vlastnych zdrojov.

Tento stav vedie k priaznivym vysledkom finan¢nej vykonnosti podniku.
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