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ABSTRAKT

VEREB, Michal: Meranie a hodnotenie financného zdravia exportujiceho podniku. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Obchodna fakulta; Katedra medzinarodného obchodu.
—doc. Ing. VYROST, Tomas, PhD. — Bratislava: OF EU, 2023, 47

Bakalarska praca je zamerana na meranie ahodnotenie finanéného zdravia
exportujuceho podniku. lde o komplexnd arozsiahlu tému atito bakalarska praca je
vstupom do tejto problematiky. Pozostava zo 4 hlavnych kapitol a z toho prva kapitola je
zamerand na teoretické vymedzenie sucasného stavu rieSenia problematiky. V tejto
kapitolach su naértnuté zakladné pojmy a metddy ako je financna analyza, pomerové
ukazovatele, finan¢na tiesen a bankrotové modely. Nasledne 2. a 3. kapitola je zamerané na
predostretie ciel'a bakalarskej prace a metdd skiimania na dosiahnutie tohto ciel'a. Posledna
4. kapitola je praktickym vyuzitim poznatkov ziskanych z predoslych kapitol na vytvorenie
modelu, ktory demonstruje aké pomerové ukazovatele su najpresnejSie na predikciu
finanénej tiesne. V ramci posledného kroku sme vyuzili ziskane ukazovatele na meranie

a hodnotenie finan¢ného zdravia vybraného exportného podniku.
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ABSTRACT

VEREB, Michal: Measurement and assessment of the financial health of the selected
exporting company. — University of Economics in Bratislava. Faculty of Commerce;
Department of International Trade. —doc. Ing. VYROST, Tomas, PhD. — Bratislava: OF EU,
2023, 47

The bachelor’s thesis is focused on measurement and assessment of the financial
health of the selected exporting company. This is a complex and broad topic, thus this
bachelor’s thesis is an introduction to this issue. It consists of 4 main chapters, of which the
first chapter is focused on the theoretical definition of current state of solving the problem.
This chapter outlines basic concepts and methods such as financial analysis, ratios, financial
distress, and bankruptcy models. Subsequently, the second and third chapter are focused on
presenting the goal of the bachelor’s thesis and research methods used to achieve this goal.
The last 4™ chapter is focused on practical use of the knowledge acquired from the previous
chapters to create a model that demonstrates which ratio indicators are the most accurate for
predicting financial distress. Subsequently, using these ratios to analyse the financial health

of the chosen exporting company.

Keywords:

exporting company, financial health, financial analysis, econometric model



OBSAH

UVOO oo 9
1  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani€i................c.ccoooviiiiiiiinnnnn, 10
1.1  Strucny prehlad finanénej analyzy .............ccccooiiiiiiiiin e 10
111 Zdroje financnej aNALYZY ...........ccccooovviiiiiiieiiie e 10
112 Uloha finanenej anaLYzZy .............c..coovvvvrveimiieierieeesissssesssssssssessessssesessssensenns 12
113 Metédy finanénej analyzy.............cccocoviviiiiiiiiinic e 13

1.2 Definicia a vysvetlenie finan¢nej analyzy pomocou pomerovych ukazovatelov...... 14
1.2.1 Typy pomerovych ukazovatelov a iCh VYZNam ...........ccocevviiiiiineninenseiins 15
122 Limitacie pomerovych ukazovatelov ..............c.cccoooviiiiiiiiniici e 22
1.2.3 VVyznam benchmarkingu a porovnania v ramci odvetvia............c.cocoovvreinennae 22

1.3 Finan¢na tiesemn a DANKIOt ... 23
131 Stru¢ny prehl’ad modelov predikcie bankrotu................c.coccooiiiiiniiiiinin 24
1.3.2 Hodnotenie u¢innosti a obmedzeni tychto modelov ... 25

2 CHEP PIACE ...t r Rt r e n e r e nens 27
3 Metodika prace a metddy SKUMANIA...........c.ccoviiiiiiicie e e 29
4 Vysledky Prace @ diSKUSIA ........ccciiiieiiii et 30
4.1  Charakteristika makro-ekonomického prostredia na Slovensku a v Eurépe v obdobi
OO FOKU 2015 ...t 30
4.2 Charakteristika 0QVETVI ... 31
4.3 Predstavenie POUNIKU..........cccoiiiii ittt sre et 32
4.4  Vysledky pomerovych ukazovatelov financnej analyzy...............c.ccoccooviiiiinniennns 32
441 Vysledky pomerovych ukazovatePov likvidity...............ccccooooniiiiiniiiin, 33
442 Vysledky pomerovych ukazovatePov aKtivity..............cccccooeniiniiiiiiince, 34
443 Vysledky pomerovych ukazovatelov zadlZenosti..................cocooveniniiiininnnn, 35
444 Vysledky pomerovych ukazovatelov rentability.................ccccooiniiinnnn, 36

45 VYSIEAKY MOEBIU ..ottt sre et b 37
46  Meranie a hodnotenie finan¢ného zdravia a vybraného podniku ...............c.cc.ce.e. 40

W Y1 ST PO UPTPTRPTRPN 42



Uvod

Ked’ si otvorime spravy, ¢i uz Vv tlacenej forme alebo digitalnej, tak mozeme vidiet’,
ze v poslednych rokoch Slovenska a svetova ekonomika prechadzajd réznymi druhmi kriz,
ktoré maju dopad nielen na jednotlivcov ale aj na spolocnosti, ktoré pdsobia v rdmci
ekonomik. Vzhl'adom na tuto skutocnost’ je vel'mi dolezité aby tieto spolocnosti boli spravne
riadené aby mohli predist financ¢nej tiesni a bankrotu. Preto je dolezité sledovanie
finanéného vyvoja do buducnosti ato hlavne pri rychlo sa meniacich podmienkach.
Finan¢né riadenie podniku a modelovanie predikcie bankrotu je komplexna téma, ktora sa
rozvija kazdym rokom, pri¢om prichadzaju nové rieSenia na problémy, ktoré sa v minulosti
zdali ako fatdlne. Na druhej strane treba taktiez spomenut, Ze vyvoj nie je len na strane
rieSenia problémov ale taktiez v komplexnosti a vyvine novych zatial nepoznanych

problémov.

Prave skiimanie tejto problematiky je tlohou tejto bakalarskej prace. Pre nositel'ov
rozhodnuti v dnes$nej dobe existuje mnozstvo zdrojov informacii, modelov a finanénych
ukazovatel'ov, ktoré im pomahaju pri vytvarani rozhodnuti. Kvoli tomu vznika problém
vtom, ze informécii na zaklade, ktorych je potrebné prijat’ rozhodnutie mdze byt
ohromujuce mnozstvo. Kvalita a presnost’ informacii je eSte dolezitejSia a prave preto je
potrebné tieto informacie selektovat’ a vybrat’ tie, ktoré st najefektivnejsie a najpresnejsie.
Vzhl'adom nato bol nacrtnuty hlavny ciel’ bakalarskej prace, ktorym je identifikacia a vol'ba
exportujuceho podniku, realizacia a interpretacia jeho financnej analyzy a vyuzitie
ekonometrického modelu na postdenie jeho finan¢ného zdravia. Na splnenie hlavného ciel’a
je najprv potrebné splnit’ parcidlne ciele. Ako prvy vytyCeny ciel’ je vypracovanie reSerse
v ramci teoretickej Casti tykajice sa tejto problematiky ajej rieSeniu na Slovensku
aV zahrani¢i. Ako prvy krok analytickej Casti je ziskanie udajov z registra uctovnych
zavierok pre spolo¢nosti v danom odvetvi v ktorom vybrany podnik pésobi na zéklade
NACE kddu avytvorenie databazy. Nasledne vypoditanie pomerovych ukazovatelov
a vytvorenie modelu logistickej regresie zaloZené¢ho na danych pomerovych ukazovatel'och.
Ulohou tohto modelu je najdenie najvhodnejsich pomerovych ukazovatelov pre predikciu
stavu konkurzu a likvidacie. Ako posledny krok v analytickej Casti bude aplikacia tychto
pomerovych ukazovatelov na zhodnotenie finanéného zdravia vybraného exportujiceho

podniku.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V nasledujticej kapitole si predstavime sucasny stav rieSenej problematiky na
Slovensku a v zahranic¢i. Najprv sa sustredime na zhrnutie zakladnych informacii tykajdcich
sa financnej analyzy a pomerovych ukazovatel'ov. Nasledne sa presunieme na predstavenie

pojmov bankrotu a finan¢nej tiesne.

1.1 Struény prehlad finan¢nej analyzy

Finan¢na analyza je proces, pri ktorom sa analytik snazi o transforméaciu dat do
finan¢nych tdajov, ktoré pomahaji finanénym manazérom a inym osobam vo vedeni
analyzovaného podniku pri vytvdrani rozhodnuti. Pomocou réznych nastrojov finan¢nej
analyzy sa analytik snazi odpovedat’ na rozne otazky, ako napriklad — ako uspesne
spolo¢nost’ podnika vo vztahu k jej konkurentom v odvetvi alebo vo vzt'ahu k jej minulosti.
Okrem minulosti vieme vyuzit’ finan¢nu analyzu aj na projekciu, ako sa bude danej firme
darit’ v buducnosti (Henry, Robinson a Greuning, 2012). Nasledne prislu$ni pouzivatelia
finan¢nej analyzy vyuZziju poznatky, ktoré z nej nadobudli ana ich z&klade sa navrhne
finan¢ny plan, ktory bude obsahovat’ r6zne opatrenia pre zlepsenie finanéného stavu daného
podniku. Vzhl'adom, ze uspech alebo netispech danej spolo¢nosti sa meria a ukazuje na
zaklade toho v ako dobrej finan¢nej situdcii sa spolocnost’” nachadza (Kralovi¢

a Vlachynsky, 2011).

1.1.1 Zdroje finan¢nej analyzy

Ak chceme vykonat’ finanénu analyzu, tak k tomu potrebujeme zdkladné vstupy vo
forme informacii z uétovnictva, trhové informacie a agregované ekonomické idaje. TaktieZ
netreba zabudnut' nato, Ze nastroje ako napriklad znalosti pocitacového programovania,
Statistické metddy, regresnd analyza a mnohé dalSie, su kritické pri procese vytvarania
finan¢ného planu a prognéz. Ak chceme vykonat’ finan¢nt analyzu spravne, tak potrebujeme
vediet’ a taktiez mat’ odbornost’ v tom, aké nastroje treba vyuZzit’ na analyzu relevantnych

udajov (Lee et al.. 2023).

Medzi zdkladné zdroje pre vykonanie finan¢nej analyzy patria i¢tovné vykazy. Na
tato podstatni informaciu upozoriiuju aj predoslé akademické Stadie, ktoré sa zaoberali
prave touto skuto¢nostou. Vysledky tychto Studii naznacuju, Ze profesionalni finan¢ni

analytici vyuzivaji i¢tovné informacie v roznych prostrediach, a taktiez poznaju konkrétne
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informacie, ktoré¢ chcti skamat’, priCom pristupuju k danym informéacidm selektivnym
sposobom (Mcewen a Hunton, 1999). Prave preto mnohi charakterizuji Gétovnictvo ako
jazyk moderného podnikania. Pomocou uctovnictva vieme komunikovat podstatné
informacie ohl'adom finan¢nej situacie podniku zainteresovanym skupinam v rdmci daného
podniku. Kazda skupina vyuziva uctovné informécie na iné ucely ako napriklad pri
majiteloch ide predovsetkym o ziskovost danej spolo¢nosti. Na druhej strane veritelia
uprednostnuju likviditu a solventnost’ vzhl'adom nato, ze ich primarny ciel’ je to, aby dana
spolo¢nost’, ktora je ich dlznikom, splacala zavéazky. Z tohto dovodu je dolezité, aby boli
uétovné informacie spracované korektnym spdsob. Kvalita tohto spracovania priamo vplyva
na vSetky zainteresované strany, teda kvalitné spracovanie informacii im napomdaha pri

dosahovani stanovenych ciel'ov (Friedlo a Schleifer, 2003).

Ako primarny zdroj pre proces pripravy finan¢nej analyzy sa vyuzivaju vykazy
Z uctovnej zavierky spolo¢nosti. V sustave podvojného uctovnictva pozndme 3 zékladné

stcasti uctovnej zavierky a to su (Kral'ovi¢ a Vlachynsky, 2011):

e slvaha,
e vykaz ziskov a strét,

e poznamky (sucastou poznamok je aj prehl’ad peiiaznych tokov).

Pomocou analyzy ucCtovne] zéavierky spolo¢nosti sa vieme dopracovat k
informacidm o jej finan¢nej situacii a vykonnost’ za urcité obdobie, ale taktiez vieme pre
dany podnik identifikovat’ buduce trendy. Napriklad pomocou pomerovych ukazovatel'ov
likvidity vieme zistit’, ¢i dana spolo¢nost’ bude schopna plnit’ svoje zavazky v kratkodobom
casovom horizonte ale pri ukazovatel'och likvidity treba davat’ pozor nato, Ze pri urcitych
odvetviach sa uroven likvidity mdze sezonne kolisat. Napriek tomu sa pomerové
ukazovatele likvidity povazuju ako primerane presné ukazovatele. Z toho dovodu lebo
kratkodobé finan¢né udaje su presnejSie v ramci Uctovnictva na rozdiel od dlhodobého

majetku a zdrojov (Hasanaj a Kugl, 2019).

Stvaha je kI'i¢ovym uctovnym vykazom pre vypracovanie finan¢nej analyzy.
Odhal'uje ndm informacie oh'adom majetku danej spolo¢nosti a finanénych zdrojoch jeho
krytia (Kral'ovi¢ a Vlachynsky, 2011). V uctovnej zavierke nam suvaha vykazuje poziciu
Vv ur¢itom okamihu (Singh, 2016). Prave tento fakt si je dolezité uvedomit’ pri stivahe, ale
taktiez aj pri vykaze ziskov a strat, lebo bez Uipravy by tieto vykazy nemali pozadovanu

vypovednu hodnotu. Vykaz ziskov astrat je d’alsi dolezity Gctovny vykaz, ktory nam
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poskytuje potrebné informacie ohladom nakladov, vynosov a vysledku hospodarenia
daného podniku. Tento vykaz sa kumuluje z mesiaca na mesiac a zahfiia udaje, ktoré
ovplyvnili vysledok hospodéarenia podniku a méa logicky a vecny suvis so stivahou (Kral'ovi¢
a Vlachynsky, 2011). Vykaz ziskov a strat nAm umoznuje odhalit’ sluzbu ¢innosti za urcité
casové obdobie (Singh, 2016). Nemenej vyznamny Uctovny vykaz je aj prehl’ad pefiaznych
tokov. Sluzi ako délezity doplnok pre vykaz ziskov a strdt lebo ndm ponuka informécie
ohladom prilevoch a odlevoch peniaznych prostriedkov danej spolo¢nosti. Dévodom preco
je tento vykaz podstatny je to, Ze v podvojnom tétovnictve sa uctuju naklady a vynosy do
obdobia, v ktorom vecne a ¢asovo relevantné a neuctujii sa do obdobia, v ktorom sa
vyskytnu ako vydavky a prijmy. Vysledkom toho je to, Zze vynosy danej spolo¢nosti sa
nemusia rovnat jej prijmom, naklady nie su ekvivalentné vydavkom a vysledok
hospodérenia sa nerovna penaznym prostriedkom. Z toho ndm vyplyva to, Ze pre Uspesné
finan¢né riadenie podniku je podstatné planovat’ a analyzovat’ nielen zisk, ale aj penazné
toky. Vykaz penaznych tokov rozdeluje peniazné toky do troch oblasti (Kralovi¢
a Vlachynsky, 2011):

. finan¢nej ¢innosti,
o investi¢nej ¢innosti,
. prevadzkovej ¢innosti.

Prehl'ad penaznych tokov nie je jediny tdaj, ktory je objasneny v poznamkach.
V tejto Casti mézeme ndjst’ mnoho dalSich relevantnych udajov ako napriklad informaécie,

ktoré dopliiuju vykaz ziskov a strét a taktiez suvahu (Kralovi¢ a Vlachynsky, 2011).

1.1.2 Uloha finanénej analyzy

Financ¢na analyza je jednou z najdoleZitejSich sticasti finanéného riadenia podniku.
Tato analyza je uzitocna vo viacerych smeroch ako napriklad pre preverenie udajov
Zminulosti ale taktieZ pomocou nej vieme ziskat, respektive vypocitat hodnotu
analyzovaného podniku pri procese akvizicie. Financna analyza taktiez slazi ako
vychodiskovy bod pri zostavovani finanéného plant podniku do budticnosti. R6zne skupiny
zainteresovanych skupin vyuZzivaji finanént analyzu na prijimanie zésadnych rozhodnuti
ohl'adom budtceho smerovanie spolo¢nosti, ale taktiez pre zistenie ako d’alej pokracovat
sich investiciami apodobne (Ruckova, 2014). Medzi uzivatelov financnej analyzy
zarad’'ujeme majitelov podnikov, ktorych zasadne zaujima najmi névratnost’ vlozeného

kapitalu. Na druhej strane veritelov, ktorych zaujima najmi likvidita podnikov a ich
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schopnost’ splacat’ zavizky. Medzi d’alSich uZzivatel'ov zarad'ujeme manazérov podnikov,
ktorych zaujima finanéné riadenie podnikov z kratkodobeho ale aj z dlhodobého ¢asového
horizontu. VSeobecne manazéri vyuzivaji financnu analyzu ako nastroj na riesenie roznych
rozhodujucich situacii. Mimo hlavnych vyuziti, medzi ktoré patri analyza finan¢ného
zdravia podniku, je mozné financnu analyzu vyuzit’ aj pri prijimani rozhodnuti ohl'adom
novych investiénych ¢innostiach, zostavovani kapitalovej Struktiry podniku alebo
pri financovani dlhodobého majetku (Knapkovéa, Pavelkova a Steker, 2013). Vzhladom na
rozne dovody preCo sa finan¢na analyza vykondva, znatné¢ mnoZstvo informécii, ktoré su
dostupné, ataktiez mnozstvo roznych dostupnych technik, je dolezité vybrat’ spravny
analyticky pristup prispésobeny konkrétnym okolnostiam (Henry, Robinson a Greuning,
2012). Avsak za vSeobecny ciel' finan¢nej analyzy modzeme pokladat’ predovsetkym
postdenie financného zdravia daného podniku, ktory vieme dosiahnut' v niekolkych

krokoch (Rickova, 2014):

1. rdmcové posudenie situacie na zaklade vybranych ukazovatelov,

2. podrobny rozbor, ktorého cielom je posudenie orientacnych poznatkov
z kroku 1,

3. hlbsia analyza negativnych javov, ku ktorym sme dospeli v predchadzajucich
krokoch,

4. navrh na mozné opatrenia a zhodnotenie rizik.

1.1.3 Metédy financnej analyzy

Existuju rozne druhy a metoédy ako analyzovat' finan¢né zdravie spoloénosti.
Z Casového hladiska ide o retrospektivnu analyzu (ex post) a perspektivnu analyzu (ex ante).
Pri retrospektivnej analyze sa snazime analyzovat' aktualnu finan¢nu situaciu daného
podniku tym, Ze sa pozerdme na jej predchadzajiice vysledky v minulosti. SnaZime sa
determinovat’ Cinitele, ktoré pdsobili na spolocnost’ pozitivne a postvali spolo¢nost’ napred,
alebo negativne a zastavili rast spolo¢nosti. Na druhej strane mame perspektivnu analyzu,
pri ktorej sa snazime predpovedat’ budici vyvoj spolo€nosti. Tento typ finan¢nej analyzy je
vel'mi podstatny a to z toho dovodu, Ze ndm pri negativnych zisteniach umozniuje urobit’
potrebné rozhodnutia, aby sme zamedzili nepriaznivym situaciam ako napriklad finan¢na
tiesen. Perspektivna finan¢nd analyza nam umoziuje v niektorych pripadoch predpovedat
finanény vyvoj spolo¢nosti v niekol’koro€nom horizonte. Zdroje potrebné pre vykonanie

finan¢nej analyzy najdeme v Slovenskej jurisdikcii Vv registri uctovnych zavierok.
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Esencialne su prave uétovné vykazy vo forme suvahy, vykazu ziskov a strat, a taktiez priloha
k uctovnej zavierke. V ramci sivahy modzeme analyzovat' majetok danej organizacie
a zdroje krytia tohto majetku, a preto sa poklada ako zaklad pre vykonanie financ¢nej
analyzy. Stivaha sa d& analyzovat’ vertikalne alebo horizontalne (Gonos, [bez datumu]).
Zé&kladné metddy a druhy finan¢nej analyzy boli vymedzené Knapkovou a Pavelkovou
(Pavelkové a Knapkové, 2005):

e analyza pomerovych ukazovatel'ov — zahffia analyzu likvidity, rentability, aktivity,
zadlzenosti, produktivity, ukazovatel'ov kapitalového trhu a pod.,

e analyza rozdielovych ukazovatelov — v ramci tejto analyzy je najvyraznejSim
ukazovatel'om Cisty prevadzkovy kapital,

e analyza tokovych ukazovatel'ov — tyka sa analyzy vynosov, nakladov, zisku a cash-
flow,

e analyza stavovych (absolitnych) ukazovatelov — ide o0analyzu majetkovej
a finan¢nej Struktury,

e analyza sustav ukazovatelov,

e sthrnné ukazovatele hospodarenia,

e matematicko-statistické metody.

1.2 Definicia a vysvetlenie finan¢nej analyzy pomocou pomerovych

ukazovatel’ov

Finan¢na analyza pomocou pomerovych ukazovatelov predstavuje efektivny
postup Vv procese odhal'ovania finanénych a prevadzkovych t'azkosti (Altman, 1968). Tento
sposob finanénej analyzy je jeden z najviac pouzivanych. Napriek tomu je v§ak jeho vyznam
Castokrat preceniovany ato ztoho dovodu, Ze jeho tuloha je nepochopend. Pomerové
ukazovatele interpretuji vzt'ah medzi dvoma veli¢inami. Vypocet tychto pomerov nie je
zlozity, ale na druhej strane interpretdcia vysledkov, ktoré ndm vyjdd po vykonani
aritmetickej operacie, je o ¢osi zlozitejSie. Vyznam a vypovednd hodnota pomerového
ukazovatel’a je uzko spojena s tym, Ze sa musi vzt'ahovat’ na ekonomicky vyznamny vztah
(Babalola a Abiola, 2013). V 30. rokoch minulého storoCia zacali vznikat akademické
Studie, ktoré sa zaoberali zistovanim netspechu podnikatel'skych subjektov. Prave tieto
Studie zistili, Ze firmy, ktoré zlyhavali, mali vysoko odlisné pomerové ukazovatele ako
firmy, ktoré boli finan¢ne zdravé a pokracovali v operovani nad’alej. Nasledovali d’alSie

Stdie ajedna znich sa zamerala na analyzovanie finanénych pomerov aich vztahu
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k predikcii bankrotu spolo¢nosti. V tejto studii sa porovnavali zlyhavajuce firmy a firmy,
ktoré boli finanéné zdraveé. Z tejto Stidie nevzisiel jednotny nazor nato, ktory ukazovatel je
najefektivnej$i ale napriek tomu sa priSlo nato, ze pomerové ukazovatele likvidity,
solventnosti a rentability st jednym z najlepS$ich pri projekcii toho, ¢i dana spolo¢nost’ zlyha
alebo bude pokrac¢ovat’ d’alej (Altman, 1968).

1.2.1 Typy pomerovych ukazovatel’ov a ich vyznam

Clenenie pomerovych ukazovatelov finanénej z hladiska podstaty rozpoznava
ukazovatele likvidity, rentability, zadlZenosti, aktivity a ukazovatele kapitalového trhu.
Tieto pomerové ukazovatele vychadzaju z Udajov stvahy a vykazu ziskov a strat. Nazory na
definovanie konstrukcie vzorcov pre pomerové ukazovatele sa v literaturach lisia. Tato
odlisnost’ v definovani pojmu vyplyva z faktu, Ze vo vécsine pripadov zavisi konstrukcia
tychto vzorcov od subjektivneho hodnotenia analytika. TaktieZ ide aj o to, na aké ucely bude

finan¢né analyza sluzit’ (Riackova, 2014).
1.2.1.1 Ukazovatele aktivity

Prvymi pomerovymi ukazovatel'mi, ktoré spomenieme st ukazovatele aktivity.
Tento nastroj sluzi na odhalenie toho, ako efektivne dana spolo¢nost’ vyuziva svoj majetok
pri generovani petlaZznych prostriedkov a trzieb (Binsaddig et al., 2022). Nedostatocné
vyuzitie majetku moze byt rovnako Skodlivé ako prebytok majetku vzhl'adom nato, Ze to
sposobuje nadbytocné néklady, ktoré su spojené s udrzbou majetku. Taktiez sa moze podnik
ocitnut’ v situdcie kedy je znacna Cast’ majetku financovanad pomocou bankovych tverov,
pricom vysoka hodnota aktiv mdze viest’ ku vysokym urokom. Na druhej strane nizky objem
aktiv nie je priazniva situacia vzhI'adom nato, Ze podnik sa moze ocitnut’ v situdcii kedy musi
zastavit vyroby z dovodu nedostatoénych zasob. (Zalai, Kalafitova a Snircova, 2008). Tieto
ukazovatele analyzuji fixny majetok, pohl'adavky a zasoby, pricom meraju prevadzkovi
efektivitu danej spolo¢nosti, ktora je dolezita pri zistovani finanéného zdravia spolo¢nosti
(Binsaddig et al., 2022). Pomerové ukazovatele aktivity mdézu vypocitané pomocou
priemern¢ho alebo kone¢ného stavu majetku, zaviazkov alebo pohladavok. Medzi

najéastejsie pouzivané ukazovatele radi (Zalai, Kalafutova a Snircova 2008):

zasoby (koneény stav) = 360

Doba obratu zasob = 2
trzby
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Pomocou tohto ukazovatel’a vieme ziskat’ informaciu o tom ako dlho bude trvat’

obrat zasob (Zalai, Kalafutova a Snircova, 2008).

. ) , ) pohladavky (konecny stav) * 360
Doba obratu (inkasa)kratkodobych pohladavok =

trzby

Tento ukazovatel’ meria priemerny pocet dni, za ktoré je pohl'addvka inkasovana
od jej vzniku. Pomocou tohto pomeru vidime ¢as, ktory uplynie medzi vystavenim faktary
a skuto¢nou platbou. To nam poskytuje doblezitd informaciu o platobnych zvyklostiach

zékaznikov (Zalai, Kalafatova a Snircova, 2008).

zavazky (koneény stav) = 360

Doba splacania zévizkov =
oba sptacania zavazxkov néklady

Uvedeny ukazovatel sluZzi na porovnanie platobnej discipliny zakaznikov
s platobnou disciplinou danej firmy vzhl'adom nato, Zze meria dobu splatnosti zavdzku od
jeho vzniku. Existuje vSeobecné pravidlo, ze kazdy podnikatel'sky subjekt uprednostiiuje
viac inkaso ako platbu. Ak vznikne vyrazny nestilad medzi dobami splatnosti, tak to moéZeme

charakterizovat’ ako nestabilné ekonomické vzt'ahy (Zalai, Kalafatova a Snircova, 2008).

i trzby
Obrat aktiv =

aktiva (konecny stav)

Pomocou tohto ukazovatel'a ziskavame prehl'ad o tom, kol'’kokrat sa aktiva obratia
za rok. Obdobie, za ktoré chceme tento ukazovatel’ vyratat, nemusi byt definované ako rok
ale moze to byt’ aj iné obdobie. AvSak to musi byt zohl'adnené v ¢itateli daného zlomku

poétom dni za ktoré to budeme vyé&islovat’ (Zalai, Kalafutové a Snircova, 2008).

1.2.1.2 Ukazovatele likvidity

V pritomnosti je vdc¢Sina krajin sveta zasiahnuta negativnymi dopadmi finanénych
kriz. Prave tieto krizy Castokrat vedd k tomu, ze krajiny nahromadia vysoky objem dlhu,
ktory ziskaju od inych krajin alebo medzinarodnych organizacii ako je napriklad Svetova
banka alebo Medzinarodny menovy fond. Vzhl'adom nato, sa koncept likvidity postupne stal
jednym z najdélezitejsich konceptov v hospodarstve. Finan¢na kriza ma dopad nie len na
ekonomiky krajin, ale taktiez na spolo¢nosti, ktoré pdsobia v ramci tychto krajin. Medzi
primarne faktory, ktoré prispievaju k tomu javu radime vysokd mieru inflacie a nepriaznivé
kurzy, v doésledku ¢oho dochadza k zniZzovaniu skuto¢nej hodnote penazi. Prave preto je
dolezité, aby manazéri podnikov mali prehl’ad o stave likvidity v ich podnikoch a preberali

zodpovednost’ za adekvatnu troven likvidity v konkrétnej spolo¢nosti. Tato skutocnost’ je
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dolezitejSia predovSetkym v Casoch financnej krizy, kedy by manazéri mali mat’ za ciel
zaistenie primeranej hodnoty likvidity, ktora je potrebnd na uspokojenie kazdodennych
finanénych potrieb. Na druhej strane musime brat’ do uvahy to, Ze manaZéri a majitelia
podnikov vyvijaju politiky, ktoré sa zameriavaju na zvySovanie ziskovosti a vytvaranie
hodnoty pre akcionarov. Ak spolo¢nost’ udrziava likvidne aktiva, tak to mé za nasledok
alternativne naklady, ktoré moZeme pozorovat na ziskovosti firiem. Ak podnik vykazuje
absenciu primeranej likvidity, tak to moze mat’ za nasledok to, Ze firma nemusi byt’ schopna
dosahovat’ zisky a moze byt charakterizovand ako chorad. AvsSak ak spolo¢nosti chyba
likvidita, tak dana spolo¢nost’ méze cEelit’ padu alebo pripade tiplnému zaniku. Zo zretelom
na to je riadenie likvidity klI'i¢ové pre predpovedanie budicnosti a povazuje sa za chrbticu

danej spolo¢nosti (Madushanka a Jathurika, 2018).

Analyzovanie schopnosti spolo¢nosti plnit’ svoje finanéné zavizky nam umoznuje
ziskat’ informécie ohladom finan¢ného zdravia. Vo vSeobecnosti je mozné tvrdit, ze
spoloc¢nost’ je povaZzovana za finan¢ne stabilnu, ak je schopna plnit’ svoje finanéné zavizky.
Na druhej strane, ak spolo¢nost’ nie je schopna alebo ma problémy v tomto smere, tak danu
spolo¢nost’ mézeme povazovat’ za finan¢ne nestabilnt alebo chord. Likvidita je schopnost’
spolo¢nosti v tom ako rychlo a jednoducho vedia jednotlivé zlozky majetku premenit’ na
peniazné prostriedky anasledne ich pouZzit' na splatenie zavdzkov. Tato schopnost’ je
ovplyvnena mnohymi faktormi, pricom medzi dva kI'i¢ové faktory radime $truktiru majetku
a konzistentnost’ pefiazného toku. Struktira majetku je podstatna kvoli tomu, Ze rozne
zlozky majetku majt réznu trove likvidity. Cim viac je majetok spolo¢nosti likvidny, tym
je lepsia schopnost’ spolo¢nosti splacat’ jej zaviazky vcas. Preto v ramcei procesu finanénej
analyzy podniku je podstatné zhodnotit’ zlozenie majetku, ktory sa sklada z piatich tried.
Tieto triedy usporaduvaji majetok od najlikvidnejSich foriem majetku po najmenej likvidné
zlozky majetku. Ukazovatele likvidity beru do tivahy len prvé tri triedy majetku. Prvé tri
triedy su zloZené z obezného majetku, ktorého viazanost’ nepresahuje jeden rok. Nasledujuce
ukazovatele su Siroko vyuzivané v teoretickej a aj praktickej rovine (Zalai, Kalaf(tova a
Snircova, 2008):

financné ucty

Likvitid hotova (likvidita 1. stupna =
tkvitida pohotova (likvidita 1. stupfia kratkodobé zavazky celkom

Prvym ukazovatelom je likvidita prvého stupiia, taktiez nazyvand ako pohotova
likvidita, ktora ndm odhal'uje pomer medzi najviac likvidnou Castou majetku a celkovou

hodnotou kratkodobych zavézkov. Na zéklade skusenosti podnikov, ktoré pésobia vo
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vyspelom trhovom prostredi mézeme konStatovat, Ze primerana schopnost’ splacat’ svoje
zavézky je vyjadrena pomerom jedného eura zavazkov k zodpovedajucej sume 20 centov
alebo jednej patine financného majetku. Tento fakt musi mat’ manazér danej spolocnosti na
pamati, ale taktieZ netreba zabtidat’ nato, ze udrziavanie prili§ vel’kého mnozstva likvidného
majetku v tejto forme prinasa len maly vynos, ¢o mdze byt pre spolo¢nost’ Skodlivé.
Vzhl'adom nato by mali byt voI'né zdroje podnikov investované do majetku, ktory poskytuje
vy$8i vynos a zabezpecuje to, Ze spolo¢nost’ bude dlhodobo konkurencieschopna na trhu.
Prave preto je potrebné stanovit’ hornti hranicu pre tento pomer, priCom sa ¢asto uvadza
hodnota 0,6. Vo vSeobecnosti vieme konstatovat’, Ze interval od 0,2 po 0,6 sa povazuje za
oblast’ dobrych vysledkov a primeranej likvidity na krytie zavézkov (Zalai, Kalafutova a
Snircova, 2008).

financné ucty + kratkodobé pohladavky

Likvidita bezna (likvidita 2. stupitia) = kratkodobé zavazky celkom

Za dalsi pomerovy ukazovatel' likvidity povazujeme likviditu 2. stupila, tiez
nazyvanu ako aj bezna likvidita. Pri tomto pomere priddvame do Citatel’a k finanénym uctom
aj kratkodobé pohl'adavky. Avsak predtym ako kratkodobé pohl'adavky dosadime do vzorca,
mali by sme otestovat ich inkasovatel'nost’. VzhI'adom nato, ze len pohl'adavky, ktoré budu
splatené vieme pouzit’ pri vypocte schopnosti daného podniku platit’ zavdzky. Odporucané
hodnoty tohto ukazovatel’a spadaju do rozsahu od 1 az po 1,5. Vysledkom by teda malo byt’
to, ze kratkodobé zavazky nepresiahnu objem finan¢nych uctov a kratkodobych pohl'adavok.
Tento narok nemusia spifiat’ niektoré podniky, ako napriklad maloobchodné podniky, pre
ktoré je prirodzeny predaj za hotové peniaze. Vzhl'adom nato je nizSia hodnota tohto
ukazovatel’a pri tomto druhu podnikov prirodzena a nie je priznakom ohrozenia (Zalai,
Kalafatova a Snircova, 2008).

financné Gcty + kratkodobé pohladavky + zasoby

Likvidita celkova (likvidita 3. stupna) = kratkodobé zavazky celkom

Pri poslednom pomerovom ukazovateli likvidity s nazvom celkova likvidita
pridavame do Ccitatel'a zasoby. VSeobecne odporii¢and hodnota pre tento ukazovatel sa
pohybuje v intervale od 2 do 2,5. AvSak netreba zabudnit’ nato, Ze niektoré podniky, ako
napriklad cestovne kancelarie alebo poradenské firmy, fungujd s malymi alebo Ziadnymi
zasobami. VzhI'adom nato bude ich celkova likvidita podobna alebo ekvivalentna ich beznej

likvidite (Zalai, Kalafutova a Snircova, 2008).
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1.2.1.3 Ukazovatele zadlZzenosti

Financ¢na stabilita podniku je ovplyvnena aj Strukturou finan¢nych zdrojov podniku,
ktora sa sklada z cudzich a vlastnych zdrojov, a prave to meraji ukazovatele zadlZenosti.
Vseobecne mozeme konstatovat’, ze ¢im vacsi podiel vlastnych zdrojov podnik ma4, tak tym
je stabilnejsi a nezavislejsi. Na druhej strane ak podnik ma vysoky podiel cudzich zdrojov,
tak to moze viest’ ku nestabilite a nasledkom zo strany veritel'ov. Netreba vSak zabudnuat’ na
fakt, ze vo vyvazenom trhovom prostredi je vlastny kapital drahsi ako cudzi kapital . Kvoli
tomu, ze vyplacanie dividend akciondrom spolo¢nosti by malo viest k vySSiemu
zhodnoteniu ich vlozZeného kapitalu, ako by sa dosiahlo vkladom v banke. S oh'adom na
tento fakt spolo¢nosti mnohokrat zahfnaju cudzi kapital do Struktiry svojich zdrojov, lebo
prave to im umoznuje zlepsit’ ich hospodarske vysledky a ziskovost. Rozdiel medzi cenou
za vlastny a cudzi kapital je spdsobeny roznymi Grovitami rizika spojeného s rozhodovanim
0 roznorodych moznostiach alokacie kapitalu. Taktiez je podstatné si v§Simat’ vzt'ah medzi
zadlZenost'ou a likviditou, ked’Zze vSetky pozicané prostriedku musia byt’ nakoniec splatené.

Medzi Casto pouzivané ukazovatele zadlzenosti patria napriklad (Zalai, Kalafutova a

Snircova, 2008):

vlastny kapital (vlastné imanie)

Stupen samofinancovania =
P f celkovy kapital

cudzi kapital (zavazky)

Stupen zadlzenosti =
upetl zadtzenostt celkovy kapital

Prvé dva ukazovatele ndm umoZziuji vidiet prehladni predstavu o Struktire
finan¢nych zdrojov spolo¢nosti, pricom je podstatné poznamenat’, Ze ich sticet sa rovna 100.
Vzorce obidvoch ukazovatel'ov je moZzné modifikovat’. Napriklad Groven samofinancovania
je mozné Specificky kvantifikovat' tak, Ze do Citatela zahrnieme iba zdkladné imanie
namiesto vlastného imania. Nasledne stupen zadlzenosti vieme zmenit’ tak, ze do Citatel'a
zahrnieme bankové uvery, ¢o ndm doplni prehl'ad o dlhodobej zadlZenosti danej spolo¢nosti

(Zalai, Kalafutova a Snircova, 2008).

L, aktiva
Finantna pdka = ——F—
vlastny kapital

Medzi dalSie ukazovatele patri ukazovatel' finan¢nej paky. Tento ukazovatel
poskytuje informéciu ohl'adom toho kol'ko predstavuje vlastny kapital Specifického podniku.
Ak je pomer finanénej paky 2, tak to znamena, Ze podiel vlastného a cudzieho kapitélu su

ekvivalentné. Pochopenie tohto ukazovatela je mimoriadne dolezité vzhl'adom nato, Ze
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Vv rozvinutych trhoch Eurdpy je vSeobecne akceptované, ak je nasadeny cudzi kapital do

70%, pri¢om aspon 30% tvori vlastny kapital (Zalai, Kalafatova a Snircova, 2008).

zisk pred zdanenim + uroky

Krytie Grokov =
rytie Urokov aroky

Informaciu o tom, ¢i si spolo¢nost’ méze dovolit’ naklady na cudzi kapital, nam
dava ukazovatel’ krytia urokov. Pri tomto pomerovom ukazovateli méZeme interpretovat’
situéciu ako prijatel'nt, ak si spolo¢nost’ méze dovolit’ platby za cudzi kapital. Naopak ak si
tieto platby dovolit’ nemdze, tak potom je potrebné znizit’ tirovent dlhu. Vo vSeobecnosti pri
tomto ukazovateli mozeme zvolit’ rozne metddy vypoctu ako napriklad to, ze v Citateli
pouzijeme zisk spolo¢nosti po zdaneni (Zalai, Kalafitova a Snircové, 2008).

zavazky kratkodobé
pohl'adavky kratkodobé

Platobna neschopnost =

Interpretaciou vysledkov z pomerového ukazovatel’a platobnej neschopnosti vieme
dospiet’ k viacerym zaverom. V pripade, ak podnik nevie splnit’ svoje finanéné zavizky, tak
vysledna hodnota tohto ukazovatel'a nam dovol'uje uréit’ o aky typ platobnej neschopnosti
ide. Vo vSeobecnosti pozname 2 typy platobnej neschopnosti a to sU primérna a sekundarna.
Primarna platobna neschopnost’ nastane vtedy, ak vysledok pomeru je vac¢si ako 1, zatial’ ¢o
hodnota menSia ako 1 nam naznacuje sekundarnu platobni neschopnost’. Sekundarna
platobna neschopnost’ sa povazuje za pozitivnejSiu. A to z toho dévodu lebo v pripade tejto
platobnej neschopnosti spolo¢nost’ nie je schopna splacat’ svoje zavéizky kvoli tomu lebo
ostatné spolocnosti jej dlhuji vacsiu sumu penaznych prostriedkov (Zalai, Kalafutova a
Snircova, 2008).

1.2.1.4 Ukazovatele rentability

Z kategorie pomerovych ukazovatelov si spomenie aj ukazovatele rentability.
Ukazovatele rentability st Siroko vyuZzivané rdznymi zainteresovanymi osobami ako
napriklad manazéri, veritelia a investori ato z toho dovodu, lebo nam poskytuju dolezité
informéacie o tom, ako sa danej spolo¢nosti dari a ako efektivne operuje (Lesédkovd, 2007).
Vo vSeobecnosti existuju rozne sposoby konstrukcie tychto ukazovatel'ov, ale najcastejSie
sa do citatel'a dosadzuje vysledok hospodarenia. Napriek tomu existuji d’alsie spdsoby ako
vzorce skonStruovat, a to napriklad tak, ze do Citatela dame vysledok hospodérenia po

zdaneni prijmov, vysledok hospodarenia pred zdanenim alebo vysledok hospodéarenia pred
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odpocitanim trokov a dane z prijmov. Medzi najcastejsie pouzivané ukazovatele rentability

radime nasledovné: (Zalai, Kalafatové a Snircova, 2008).

o .. vysledok hospodarenia po zdaneni z prijmov
Rentabilita trzieb (ROS) =

trzby

Tento pomerovy ukazovatel nam poskytuje hodnotenie spotrebovanych vstupov
a to pomocou toho, Ze nam kvantifikuje vysku zisku v eure trzieb. Vo vSeobecnosti pod
trzbami mame na mysli predaj tovaru, produktov, a sluzieb. Ukazovatel’ poskytuje priamu
charakteristiku hospodérskej €innosti a mozno ho jednoducho previest na ukazovatel

nakladovosti (Zalai, Kalafitova a Snircova, 2008).

vysledok hospodarenia po zdaneni z prijmov

Rentability vynosov = -
vynosy

Ako d’al§i ukazovatel mame rentabilitu vynosov, ktory ma podobnu vypovednt
hodnotu ako ukazovatel' rentability trzieb. Hlavna zmena oproti predchadzajicemu
pomerovému ukazovatel'ovi je to, ze pri konstrukcii vzorca ddvame do menovatel'a vynosy

namiesto trzieb.

vysledok hospodarenia po zdaneni prijmov + Groky

Rentabilita kapitalu (ROI) = celkovy kapital

Ak chceme ziskat’ podrobnejSie postidenie oh'adom miery zhodnocovania kapitalu,
tak to vieme ziskat pomocou pomerového ukazovatela rentability kapitalu (ROI). Vo
vSeobecnosti nam tento ukazovatel’ hovori o tom, do akej miery je zhodnoteny kapital, ktory
je vdanom podniku viazany. Zhodnotenie vlastného kapitalu je reprezentované Cistym
ziskom, zatial ¢o zhodnotenie cudzieho kapitalu je reprezentované urokmi (Zalai,

Kalaftova a Snircova, 2008).

. i vysledok hospodarenia po zdaneni prijmov
Rentabilita aktiv (ROA) =

aktiva

Za d’alsi pomerovy ukazovatel’ povazujeme rentabilitu aktiv (ROA), ktory nam
poskytuje informaciu o tom, do akej miery su zhodnotené celkovy majetok bez toho, aby
sme zohladnili efekt veritelov. Tento ukazovatel ma podobnl vypovedni hodnotu ako

ukazovatel rentability kapitalu (Zalai, Kalafiitova a Snircova, 2008).

ROE — vysledok hospodarenia po zdaneni prijmov

vlastny kapital
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Daldi pomerovy ukazovatel nam dava kladova informaciu otom, ako sa
zhodnocuje vlastné imanie. ROE a ROA su vzajomne prepojené ukazovatele. Dynamika
metriky ROE musi byt’ vi¢Sia ako metrika ROA, aby sa vyuzitie cudzieho kapitalu danému
podniku oplatilo (Zalai, Kalafatova a Snircova, 2008).

1.2.2 Limitacie pomerovych ukazovatel’ov

Nie je mozné oponovat’ tomu, Ze pomerova analyza je uzitoénym ndstrojom pre
hodnotenie zdravia a efektivnosti operacii spolo¢nosti. AvSak exituji obmedzenia, ktoré
treba poznat’ pre jej efektivne vyuzitie. Medzi tieto limitacie patri napriklad to, Ze mnohé
vel'ké korporacie operuju v ré6znych odvetviach, co mé& za nasledok to, Ze porovnanie
pomerovych ukazovatel’ s d’al$imi spolo¢nostami v ramci odvetvia je naro¢né. Vzhl'adom
nato mdzeme konstatovat,, ze pomerova analyza je efektivnejsia ak ju aplikujeme na mensie
spolocnosti, ktoré su tizko zamerané na Specifické Cinnosti namiesto toho, aby sme ju
aplikovali na vel’ké korporacie, ktoré maju svoje operacie diverzifikované medzi viacerymi
odvetviami. Taktiez medzi d’alSie limitacie patri to, Ze inflacia vie vyrazne skreslit’ sivahu
danej spolo¢nosti, Co spdsobuje to, ze vysledky, ktoré ziskame z pomerovej analyzy sa mézu
vyrazne odliSovat’ od skutoénych hodnét. Prave to je dovod preco by sa malo pristupovat
opatrne ku kazdej pomerovej analyze, ktora je zamerana na jednu spolo¢nost’ v priebehu
Zasu, alebo ked’ sa dana spolo¢nost’ porovnava v ramci odvetvia. Dalej treba spomentt’ to,
ze je tazké zhodnotit’ to, Ci jeden alebo druhy pomerovy ukazovatel je dobry alebo zly.
Napriklad vieme zhodnotit’ to, ze vysoky ukazovatel' beznej likvidity je dobry ale taktiez
netreba zabudnit, Ze vysoké zasoby penaznych prostriedkov obmedzuju ziskovost

spolocnosti (Lesakova, 2007).

1.2.3 Vyznam benchmarkingu a porovnania v ramci odvetvia

Vo vSeobecnosti vieme zadefinovat benchmarking ako proces pri ktorom
ziskavame Standard alebo najlepsi referencny bod, ktory potom vyuzijeme na posudzovanie
proti ostatnym hodnotam (Schmidgall a Defranco, 2013). Autori Anderson a Mcadam sa
opieraju o definiciu benchmarkingu Sarkisa, ktora nam predostiera, ze z pohl'adu manazéra
je benchmarking definovany ako nepretrzity, systematicky proces. Pri tomto procese
hodnotime produkty, sluzby a pracovné procesy organizacie, ktoré su uzndvane ako
reprezentujuce osvedcené postupy. Nasledne tieto postupy aplikujeme ako porovnéavanie ku

druhym organizaciam za ucelom zlepsenia (Anderson a Mcadam, 2004).
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Benchmarking nie je novym objavom ale napriek tomu, Ze sa v praxi vyuziva uz
nejaka dobu, tak formalne uznanie dostal len nedavno. Zatial’ ¢o je mozné konstatovat’ to,
ze benchmarking zdiel'a podobnosti s ostatnymi procesmi, ktoré si pouzivané na stanovanie
noriem. AvSak tato metéda ma jedinecné vlastnosti, ktoré¢ ju odliSuji od klasického
stanovovania noriem. Tento proces je vykonavany organizaciami z viacerych dévodov.
Medzi tieto dovody mdzeme zaradit’ napriklad to, ze spolocnosti sa stale snazia zlepSovat’
svoje vnutorné procesy alebo zabezpecenie ich prezitia. Netreba vSak zabudnut na to, ze
hl'adanie externej pomoci prostrednictvom benchmarkingu je ¢asto ndkladovo neefektivne.
Z toho dovodu, ze vykonavanie internych analyz moze byt nepraktické alebo prili§ ndkladné

(Elnathan, Lin a Young, 1996).

1.3 Finan¢na tiesen a bankrot

Velka Depresia tridsiatych rokov minulého storoc¢ia a ostatné krizy, ktoré mali za
nasledok reorganizaciu a zlyhanie mnohych spolo¢nosti. Nasledne ztoho dbvodu sa
bankrot, finan¢na tiesenn a reStrukturalizacia stali dolezitymi témami v ramci podnikovych
financii (Gordon, 1971). Vzhl'adom nato boli vypracované mnohé §tadie, ktoré sa zaoberali
prave touto témou. Treba vSak poznamenat, Ze vyskumy, ktoré sa zaoberal bankrotom
a predikciou finan¢nej tiesne su odlisné. Altman a Beaver od prvého prelomu pokryli skoro
vsetky aspekty témy bankrotu. Na druhej strane ak sa pozrieme na modely a §tadie pre
predikciu finanénej tiesne, tak mozeme pozorovat, ze si menej bezné (Harlan a Marjorie,
2006). Avsak treba spomenut’, Ze proces predikcie financnej tiesne je rovnako dolezity ako
proces predikcie bankrotu, a to kvoli nakladnosti finan¢nej tiesne pre podniky. Finanény
ekondmovia, ktori sa zaoberaju otazkou ako finan¢né tiesen vplyva na vykonnost’ podnikov,
zatial’ nepriSli na v§eobecny konsenzus. Finan¢n4 literatira tradi¢ne popisuje finan¢nu tiesen
ako nékladnd, a to preto, ze sposobuje také javy, ktoré s Skodlivé pre veritel'ov a ostatné
zainteresované skupiny. Medzi tieto javy mdzeme zaradit’ napriklad zhorSeny pristup k
iverovom, &o zvysuje néklady na vzt'ahy so zainteresovanymi skupinami. Dal§im negativom
modze byt to, ze konkuren¢né firmy moézu identifikovat’ finanénu tiesent u ich konkurenta

a vyuzit’ to na ziskanie podielu na trhu (Opler a Sheridan, 1994).

Dal$ou podstatnou otazkou je to, do akej miery vieme pochopit vztah medzi
finan¢nou tiesniou a bankrotom. Neda sa oCakavat’, ze rovnaké faktory vysvetlia oba javy ak
charakterizujeme finan¢nu tiesenl a bankrot ako sucast’ toho istého prebiehajiceho procesu

postupného rozkladu danej spolocnosti. AvSak ak su tieto dva javy iba podobné ale nie

23



rovnaké, tak mézeme predpokladat, ze kazdy z nich by mal byt vysvetleny rozlicnymi
faktormi. V pripade, ak by medzi tymto dvoma javmi nastal len ¢iastocny vzt'ah, tak moézeme
tvrdit’, Ze bankrot za¢ina finan¢nou tiestiou, ale skuto¢ne zbankrotuju len spolo¢nosti, ktoré
su ovplyvnené aj d’alsimi faktormi. TaktieZ netreba zabudnit’ spomenut’ to, ze rozliSenie
medzi finan¢ne zdravymi a nezdravymi spolocnostami je o nie¢o tazsie, ako keby sme
tradi¢ne porovnavali finan¢ne zdravé spolo¢nosti so spolo¢nostami, ktoré zbankrotovali.
Vzhl'adom nato, je tvorba modelov pre v€asné odhalenie financnej tiesne o ¢osi narocnejsie

(Harlan a Marjorie, 2006).

1.3.1 Stru¢ny prehPad modelov predikcie bankrotu

Vedecké prace, ktoré sa zameriavali na predikciu bankrotu zacali byt produkované
uz v minulom storo¢i. Tieto prace sa spociatku sustred’ovali na univariantnt analyzu. Pod
touto analyzou moZeme chépat’ napriklad jednofaktorovu alebo pomerovu analyzu. Jednou
z najvyznamnejSich vedeckych Studii, ktoré sa zamerali na tento typ analyzy je Beaverova
Stadia z roku 1966. Prvd zmienka o viacrozmernej §tadii prisla v roku 1968 od Altamana,
ktora do dnesného dna je stale vysoko uznavana. Aktualne existuje mnozstvo modelov, Ktoré
sa zaujimaju predikciou bankrotu. Tieto modely berd do Uvahy rozmanité faktory
a vyuzivaji rozne metddy pre nasledné vytvorenie tychto modelov (Gissel, Giacomino

a Akers, 2007).

1.3.1.1 Viacnasobna diskrimina¢na analyza

MDA (viacnasobna diskriminac¢na analyza) sa pouziva v r6znych oblastiach ako
napriklad v biologickych alebo behavioralnych vedach, aj ked nie je taka rozSirena ako
regresnd analyzy. Tento typ analyzy sa neskOr zacal aplikovat’ aj na rieSenie finan¢nych
otazok. V pripade viacnasobnej diskrimina¢nej analyzy ide o Statisticky pristup, ktory sa
primarne pouziva na klasifikaciu pozorovania na zéklade jeho individualnych charakteristik
a nasledne sa zarad’'uje do jednej z vopred urcenych skupin. Téato analyza sa najCastejSie
vyuziva na predikovanie problémov. Prvym krokom, ktory je potrebny na vykonanie
analyzy, je stanovenie skupinovej klasifikacie, pri€om pocet skupin méze byt od dvoch
aviac. Zavisla premennd sa vyskytuje v kvalitativnej forme ako napriklad pri predikcii
bankrotu to mdze byt bud’ finan¢ne zdrava alebo finan¢ne nezdrava firma. Ako d’alsi krok
nasleduje zber dat pre objekty, ktoré uz su rozdelené v skupindch, pricom sa MDA snazi

0 odvodit’ linearnu kombinaciu charakteristik, ktoré najlepSie diskriminuje medzi
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skupinami. Napriklad v pripade firiem, ak je mozné kvantifikovat’ jej finan¢né pomery pre
vSetky spolocnosti, ktoré st zahrnuté v analyze, tak MDA dokéze identifikovat subor
diskrimina¢nych koeficientov. Nasledne ak budeme aplikovat’ tieto koeficienty na skuto¢ny
pomer, tak nam to da zaklad pre zaradenie spolo¢nosti do jednej z vyhradenych skupin.
Vyhoda metody MDA je ta, ze zvazuje cely profil charakteristik, ktoré su spolocné pre

prislusné firmy, ako aj ich vzdjomné pdsobenie (Altman, 1968).

1.3.1.2 Altmanova analyza

Jeden z najvyznamnejSich modelov pre predikciu finan¢nej tiesne je Altmanova
analyza Z-Skoére. Tento model vyuziva kIicové ukazovatele vykonnosti (KPI), ako su
napriklad trzby, pracovny kapitél, celkové aktiva, zisk pred zdanenim a d’alSie. Pomocou
tychto ukazovatel'ov sa snazi hodnotit’ finanéné zdravie spolo¢nosti. Tento model dostal
v drvivej vicSine pozitivnu spédtntt vdzbu len s minimdlnou kritikou. Taktiez vieme
konstatovat’, Ze model je vysoko presny vzhl'adom nato, Ze jeho spravne predpovede boli na
urovni 95% (Muntari, 2015). Altman zostavil model pomocou Gétovnych zavierok z ktorych
vybral 22 finan¢nych ukazovatel'ov, ktoré povazoval za ddlezité pre hodnotenie. Nésledne
tieto premenné zaradil do piatich Standardnych kategorii. Altman vybral pomery na zaklade
toho ako populérne boli v literatire, a taktiez na zaklade ich vyznamu pre $tidiu. Pomery
boli zaradené¢ do kategérii nasledovne: aktivita, likvidita, ziskovost, pakovy efekt
a solventnost’ (Altman et al., 2017). Jedna z nasledujucich $tadii, ktoré¢ boli vykonané,
dospela k zaveru, ze Z-skére pomaha prekonavat’ nedostatky, ktoré sa vyskytuja pri
individualnej pomerovej analyze. A to kvoli tomu, Ze spaja vzajomne sa vylucujice pomery
do skupiny. Medzi d’alSie pozitiva Altmanovej analyzy patri to, Ze jej spol'ahlivost’ sa da
vyhodnotit’ Statisticky. Taktiez mdZeme konStatovat’, Ze vedie k jasnejSim a jednotnejSim

zaverom, a vyhyba sa zaujatosti Usudku (Muntari, 2015).

1.3.2 Hodnotenie ucinnosti a obmedzeni tychto modelov

Predpovedanie netspechu spolo¢nosti je dolezitou ¢innostou v oblasti rizik
a neistoty. Vyvoj spolahlivych modelov na predpovedanie bankrotu je nesmierne vyznamné
pre rozhodovacie procesy. Napriek tomu, Ze doteraz bolo vytvorenych mnozstvo modelov
pre predvidanie bankrotu zostadva porovnanie ich ucinnosti jednorozmernym usilim.
Vysledkom tohto porovnavania je nekonzistentné hodnotenie modelov, ktoré je zavislé od

toho aké vykonnostné kritéria su pouzité (Mousavi, Ouenniche a Xu, 2015).
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Vykonnost’ modelu Z-skore bola posudend viacerymi akademickymi prdcami od
doby jej vzniku. Jedna Specificka $tadia sa zamerala na hodnotenia G¢innosti tohto modelu,
pricom ho aplikovala na vel’ky medzinarodny subor Gdajov. Udaje, ktoré boli pouZité
pochadzaju z 31 krajin avysledky prace su overené pre 34 krajin. Testovane krajiny
poché&dzaju primérne z Eurdpy ale v rdmci tohto modelu boli zahrnuté aj 3 krajiny mimo
Eurdpy, a to Cina, USA a Kolumbia. Statusy subjektov, ktoré su pouzivané v klasifikacii, su
prevazne bankrot alebo aktivna spolocnost. Avsak v tejto Stadii boli klasifikované
spolo¢nosti ako netispesne aj v pripade, ked’ sa nachadzali v konkurze. TaktieZ pri Cinskych
spolo¢nostiach sa za neuspesné povazuju firmy, ktoré su pod takzvanym Specidlnym
zaobchéadzanim alebo boli stiahnuté z burzy cennych papierov. Nasledne mozZeme
konstatovat’, Ze na zaklade analyz, ktoré boli vykonané na celom sibore Udajov, sa
pociatoény model Z-skore je efektivny pri apliké&cii v medzinarodnom prostredi. Okrem toho
je vplyv Styroch finan¢nych ukazovatel'ov na celkovi vykonnost’ dobre vyvazeny. Avsak
netreba zabudnut' poznamenat, ze ukazovatel (BVETD), ktory skuma pomer medzi
uctovnou hodnotou vlastného imania a celkovymi pasivami, vykazal len velmi maly
prispevok pri prehodnocovani. Nasledne vysledky ukdzali, ze povodny model vykazuje
dobrt vykonnost aj v ramci rdznych krajin vratane Pol'ska, Finska a pre Cinske spolo¢nosti,
ktoré st pod 3pecidlnym zaobchadzanim. Dalej vysledky §tidie poukazujii nato, Ze
prehodnotenie koeficientov pomocou viacnasobnej diskriminacnej analyzy zlepSilo
klasifikacny vykon len okrajovo. Zaclenenie d’alSich premennych do modelu ma za néasledok
v urcitych pripadoch zvySenie presnosti klasifikdcie povodného modelu. AvSak treba
poznamenat’, Ze vysledky sa mozu liSit’ v zavislosti od rozdelenia ispeSnych a netspesnych
firiem. Zatial' ¢o pouZitie dodato¢nych premennych vo vSeobecnosti vedie k zlepSeniu
vykonu, tak vplyv nie je vel'mi vyrazny a jeho u¢inky sa liSia v zavislosti od krajiny. Ak
vysledky tejto $tidie struéne zhrnieme, tak dospejeme k vysledku, ze pdvodny Z-skore
model funguje dobre v medzinarodnom kontexte. Nasledne je potrebné spomentt’ aj to, Ze
je mozné vytvorit efektivnej$i model pre jednotlivé eurdpske a mimoeurdpske Kkrajiny
vyuZzitim pomocou Styroch pévodnych premennych, ktory je taktiez sprevadzany d’alSimi
doplnkovymi premennymi. Z praktickeho hladiska je mozné konStatovat, Zze zatial
vSeobecny medzindrodny model funguje v ramci moznosti dobre, ale napriek tomu vieme
pre vicsinu krajin zlepSit' presnost’ klasifikacie, ak pouZijeme odhad Specificky pre

konkrétnu krajinu (Altman et al., 2017).
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2 Ciel prace

Hlavnym cielom zaverecnej prace je identifikécia a vol'ba exportujiceho podniku,
realizcia a interpretacia jeho finan¢nej analyzy a vyuzitie ekonometrického modelu na
posudenie jeho financného zdravia. Z tohto dovodu je dolezita reSerS postavenia financnej
analyzy a pomerovych ukazovatel'ov z teoretického hl'adiska a ich vyznamu pri hodnoteni
finan¢ného zdravia podnikov. Taktiez je potrebné aby sme predostreli ostatné teoretické
vychodiska pre bankrotové modely a ich presnost’. Jednou zo zakladnych uloh finanénej
analyzy je poskytnutie vyhovujuceho poctu informacnych tdajov, ktoré nasledne sluzia
zainteresovanym skupinam pri vytvarani definitivnych rozhodnuti ohl'adom dalSieho
smerovania podniku. Na zaklade toho je potrebné, aby manaZéri a ostatné skupiny
uzivatel'ov mali presné informacie a vedeli sa na zaklade nich rozhodnut’ tak, aby spolo¢nost’
vedela nad’alej operovat’ a bola stabilnd. Nasledne je rovnako dolezité, aby tieto skupiny
mali informaciu o tom, ¢i dana spolo¢nost’ nesmeruje do bankrotu alebo vSeobecne do
finan¢nej tiesne. Ak dana spolo¢nost’ smeruje do takejto situdcie, tak by zainteresované
skupiny mali moznost predist stratdm, resp. uskutocnit rozhodnutia, ktoré by

minimalizovali negativne dopady.

Pre dosiahnutie hlavného ciel’a je dolezité, aby boli vytycené aj parcidlne ciele.

Medzi tieto ciele patria nasledovné:

e spracovanie prehl’adu literatury, ktory je zlozeny z domacich a zahrani¢nych
pristupov, ktoré rieSia danti problematiku,

e ziskanie Udajov z registra Gétovnych zavierok pre spolo¢nosti, ktoré sa
nachadzaju v NACE kdde 28220 Vyroba zdvihacich zariadeni,

e analyzované Udaje su v horizonte od roku 2015 do roku 2021,

e importovanie uctovnych tdajov pre spolocnosti do suboru typu excel, ktoré
sa nachadzaju v tomto odvetvi a vypracovanie pomerovych ukazovatel'ov
likvidity, aktivity, zadlZenosti a rentability pre dané spolo¢nosti,

e Vkazdom roku zaradenie spolo¢nosti do dvoch skupin podla toho, ¢i
spolo¢nosti su v konkurze v danom roku ataktiez, ¢i spoloCnosti su
v konkurze v d’alsom roku,

e porovnanie hodndt pomerovych ukazovatelov financnej analyzy, ktoré
ziskame v ramci odvetvia a nasledne vytvorenie odvetviach priemerov pre
kazdy Gctovny rok,
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nasledne vytvorenie vlastného ekonometrického modelu zalozen¢ho na
zaklade logistickej regresie. Tento model bol vytvoreny v programe Gretl a
analyzuje, ktoré pomerové ukazovatele su najpresnejSie pri predikovani
finan¢nej tiesne,

aplikacia najpresnejSich pomerovych ukazovatel'ov na vybrany podnik

a zhodnotenie jeho financného zdravia.
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3 Metodika prace a metody skimania

V tejto kapitole bakaldrskej prace si predstavime metodiku prace a metody
skimania, ktoré boli pouzité na vypracovanie prehladu literatury a praktickej Casti.
Bakalarska praca je zamerana na realizaciu a interpretaciu finan¢nej analyzy vybraného

podniku a vyuzitie ekonometrického modelu na postdenie jeho zdravia.

Informécie pre vypracovanie sucasného stavu rieSenia problematiky Slovenskej
republike av zahrani¢i boli Cerpané =z akademickych prac, ktoré boli vypracované
v Slovenskej republike a v zahrani¢i. Pomocou tychto zdrojov boli charakterizované
zakladné pojmy, medzi ktoré patria napriklad: finan¢na tiesen a bankrot spolo¢nosti, strucny
prehlad finan¢nej analyzy, charakteristika pomerovych ukazovatelov ardzne druhy
bankrotovych modelov. Vyuzité akademické prace boli zvolené na zéklade selekcii
anasledne sme analyzované poznatky spojili. Informacie boli ¢erpané z réznych druhov
akademickych prac, medzi ktoré patria hlavne knizné zdroje v tlacenej a elektronickej
forme, a taktiez vedecké ¢lanky, ktoré sme ziskali z online databdz ako napriklad Scopus,

Google Scholar, Web of Science a ProQuest.

Nésledne sme vypracovali analyticki Cast’ pri ktorej sme si najprv vybrali
exportujdci podnik a nasledne sme sa sustredili na ziskanie udajov, ktoré boli potrebné na
vypracovanie financ¢nej analyzy pomocou pomerovych ukazovatelov. Tieto Udaje sme
ziskali priméarne z registra uétovnych zavierok. Z registra uctovnych zavierok sme ziskali
uctovné udaje za jednotlivé roky, ktoré su potrebné pre vypracovanie pomerovych
ukazovatelov. Hlavnym zdrojom bola stvaha avykaz ziskov astrat jednotlivych
spolo¢nosti, ktoré sme vlozili do prislusnych vzorcov. Taktiez sme ziskali dodatocné

identifika¢né informacie pre spolo¢nosti, ktoré sme analyzovali v podobe ICA.

V rdmci poslednych krokov sme ziskané vysledky, z vypo¢tu pomerovych
ukazovatel'ov finan¢nej analyzy, vlozili do programu Gretl. Pomocou tohto programu sme
vytvorili vlastny ekonometricky model logistickej regresie. Ulohou tohto modelu bolo
analyzovanie toho, ktoré pomerové ukazovatele finan¢nej analyzy su najpresnejSie pri
predikovani financnej tiesne. Nasledne sme tieto ukazovatele vyuzili na analyzovanie

finan¢ného zdravia vybraného exportujuceho podniku.
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4 Vysledky prace a diskusia

V nasledujucej kapitole aplikujeme poznatky, ktoré sme ziskali v predchadzajucich
kapitolach a aplikujeme ich na dosiahnutie hlavného ciel’a a parcialnych cielov bakalarske;j
prace. Specificky vypracujeme charakteristiku makro prostredia, odvetvia a exportujuci
podnik, ktory sme si vybrali. Nasledne sme vypocitali pomerové ukazovatele pre spolo¢nosti
v odvetvi a vytvorili ekonometricky model. Ako posledny krok sme aplikovali najpresnejsie
pomerové ukazovatele ziskané z modelu na zhodnotenie finanéného zdravia vybraného

exportujuceho podniku.

4.1 Charakteristika makro-ekonomického prostredia na Slovensku

a v Europe v obdobi od roku 2015

Celkovo Eurozona a Slovensko zazili rozne makroekonomické udalosti a trendy,
ktoré formovali ich ekonomiky. Ako prvy faktor, ktory zoberieme do Uvahy, je rast hrubého
domaceho produktu (HDP). Tento ukazovatelov v ramci Slovenska zostal stabilny
v rozmedzi od 1,9% po 5,2% od roku 2015 do roku 2019. Avsak v roku 2020 sa HDP
Slovenska znizilo na 3,4%. Toto zniZenie hrubého domaceho produktu malo za nésledok
pandémia Covid-19. Avsak v 2021 roku priSlo ozivenie ekonomiky a HDP vzrastlo o 3%.
Ako d’alsi dolezity ukazovatel’ je podstatné spomenut’ mieru nezamestnanosti, ktora od roku
2015 neustale klesala, aZ kym nedosiahla jej minimum v roku 2019 na Urovni 5,8%.
Nasledne sa vSak miera nezamestnanosti zvysila a dosiahla hodnotu 6,7% v roku 2020. Za
dovod tohto zvysenia mozeme taktiez pokladat pandémiu Covidu-19. Dalsi doleZity
ukazovatel je inflacia, ktora na Slovensku zostala relativne stabilna od roku 2015 do roku
2019 na dGrovni od -0,5% po 3,1% v roku 2021 (The World Bank, 2023). AvSak v marci roku
2023 ro¢na miera inflacie dosiahla Uroven 14,8%, Co predstavuje zniZenie oproti
predchadzajucemu mesiacu, kedy miera inflacie dosiahla 22-ro¢né maximum na Grovni
15,4%. To je z dévodu spomalenia cien byvania a energii a prudkého znizenia inflacie
v doprave spojenej s nakladmi na palivo. Taktiez treba spomenut’ to, Ze ceny potravin
a nealkoholickych napojov vzrastli na uroven 28,2%. Ddsledkom tohto zvySenia st vyssie

néklady na obilniny, mlieko, méso a d’alsie suroviny (Trading Economics, 2023).

Prvym faktorom, ktory si spomenieme bude rast hrubého doméaceho produktu
(HDP), ato v pripade Slovenska i Eurozony. V pripade Eurozony tento ukazovatel’ bol
stabilny na drovni od 1,6% po 2,6% v rokoch 2015 az 2019. V roku 2020 pokleslo 0 6.1%,
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¢o bolo taktiez zapri¢inené pandémiou Covidu-19. Avsak rovnako ako v pripade Slovenska
rast HDP v Eurozone narastol na troven 5,3% v roku 2021. Miera nezamestnanosti
kontinualne klesala z Grovne 10,8% v roku 2015, na uroven 7,5% v roku 2019. V roku 2020
sa miera nezamestnanosti len mierne zvysila taktiez z dovodu pandémie na troven 7,8%.
Nasledne sa vSak v roku 2021 opit’ trochu znizila na Groven 7,7%. Miera inflacie v Eurozone
bola relativne stabilnd od roku 2015 po rok 2021, kedy sa pohybovala na Grovni od 0% po
2,4% (The World Bank, 2023).

4.2 Charakteristika odvetvi

Priemysel strojov a zariadeni (MEI) na Slovensku je povazovany za jeden zo
zakladnych aspektov ekonomiky krajiny aje stabilnou sacastou priemyslu. Jeden
z dovodov preco sa tento sektor povazuje za vyznamny je to, ze podstatne prispieva k
hrubému domacemu produktu, a taktiez k bilancii zahrani¢éného obchodu. Taktiez ma
potencidl pre vytvdranie novych pracovnych miest, pricom by za zvySovala celkova
zamestnanost’ krajiny. Na Slovensku v tomto odvetvi pésobi viac ako 920 firiem a ma 49%
percentny podiel na industridlnej produkcii. Tento priemysel na Slovensku netreba spajat’
len s automobilovym priemyslom vzhladom nato, Ze existuju d’alSie pod segmenty ako
napriklad strojové vybavenie a kovospracujici priemysel. Spolo¢nosti v tomto priemysle su
situované po celom Slovensku, priCom niektoré regiony maju v tomto odvetvi bohatd
histériu. Tato historiu mozno pripisat’ minulej existencii strojarskych konglomeratov. AvSak
automobilovy sektor, ktory je dominantny v ramci tohto odvetvia, sa nachadza primarne na
zapadnom Slovensku. Ddolezitym faktorom pre investorov a majitelov podnikov v tomto
odvetvi, je najmd dostupnost’ kvalifikovanej pracovanej sily, ktord na Slovensku existuje.
Slovenska pracovnu silu je mozné charakterizovat’” ako vysoko produktivnu a odbornd.
Napriek tomu si zachovava konkurenénu vyhodu z hl'adiska nékladov na pracovnu silu
v porovnani s regionélnou a eurdpskou uroviiou. Medzi d’alSie pozitivne faktory, ktoré
prispievaju ku atraktivnosti tohto priemyslu na Slovensku patri aj vyskum a vyvoj novych
centier a etablovanie technologickych klastrov. Taktiez netreba zabudnut spomentt’ aj
spolupracu medzi Slovenskymi univerzitami a spolo¢nostami, ¢o povzbudzuje aby dané
podniky zakladali vyskumné a vyvojové oddelenia na Slovensku (Machinery & Equipment
Industry in SLOVAKIA, 2022).
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4.3 Predstavenie podniku

Spolo¢nost” MTS spol, s r.0. mé uz viac ako 500 zamestnancov a zameriava sa na
produkciu priamo hardvéru, hmotnych technol6gii a strojov. Tieto produkty vyuZzivaju
prestizne firmy ako napriklad Bosch alebo Universla Robotics, ktoré ich vyuzivaju na
automatizaciu svojich vyrobnych liniek. Avsak MTS ma viacero oblasti, v ktorych podnika.
Medzi potencionalnych zakaznikov mozno zaradit’ vSetky spolo¢nosti, ktoré nieco vyrabaju
alebo montuju. Napriklad ak sa pozrieme na elektrotechnicky priemysel, tak medzi
potenciondlnych zadkaznikov mozno zaradit vyrobcov televiznych prijimacov
a elektromotorov. V automobilovom priemysle ide zase o0 subdodavatelov ako su
vyrobcovia spatnych zrkadiel, sedadiel, svetiel a d’alsich. TaktieZz netreba zabudnut
spomentt’ segmenty ako st napriklad, ktoré su v potravinarskom a dopravnom priemysle
kde spolo¢nost’ MTS spol., s r.0. ma taktieZ projekty. Netreba v§ak zabudnit’ poznamenat’
to, ze firmy ako MTS spol, s r.0. potrebuji na svoju vyrobu mnozstvo elektroniky v rozsahu
od obycajnych kéblov az po viac sofistikovanejSie formy ako si Cipy. Dosledkom st
oneskorenia vyroby produktov. Treba vSak poznamenat’ skuto¢nost’, Ze tieto problémy ma
véac¢Sina firiem v tomto odvetvi a vyhodou spolo¢nosti MTS spol, s r.0. je ten, Ze uz je
etablovand dlhy c¢as pocas, ktorého si vybudovala déveru medzi so zékaznikmi
a dodavatel'mi (Stasikova a Majer, 2022). Tento negativny efekt vSak nie je pozorovatelny
na trzbéch, ktoré kontinualne rasti od roku 2013, kedy boli na hodnote EUR 12,5 miliéna
aznauroven EUR 65 milidnov v roku 2022. Okrem toho vieme na trzbach taktiez pozorovat’
len minimalny dopad ochorenia Covid-19 (Register uc¢tovnych zavierok, 2023). Odvetvie,
Vv ktorom sa spolocnost’” MTS spol, s. r. 0. nachadza, je narocnd z hl'adiska investicie.
Vzhl'adom nato sa spolo¢nost’ zameriava na dlhodobé investicie vo viacerych oblastiach ich
podnikania. Medzi tieto oblasti patria hlavne investicie vzdelania arozvoju ich
zamestnancov, pracovnych podmienok anovych technologickych rieSeni. V priemere
spolo¢nost’ investuje ro¢ne na intervale od 5% az po 10% z ich obratu do novych rieSeni.
Investicie do novych priestorov a technolégii st na Grovni 20% ro¢ného obratu (Stasikova
a Majer, 2022).

4.4 Vysledky pomerovych ukazovatel’ov finan¢nej analyzy

Nasledujuca kapitola je zamerana na vysledky analyzy pomerovych ukazovatel'ov

pre spolo¢nosti, ktoré pdsobia v odvetvi vyroby zdvihacich a manipulaénych zariadeni.
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4.4.1 Vysledky pomerovych ukazovatel’ov likvidity

V ramci prvej Casti sa zamierame na analyzu pomerovych ukazovatel'ov likvidity.
Jednym zo zakladnych charakteristik finanéného zdravia podniku, je jeho schopnost’ splacat’
svoje finan¢né zavizky z vlastnych zdrojov. Prave tuto informaciu vieme ziskat z
pomerovych ukazovatel'ov likvidity. Na druhej strane, ak spolo¢nost’ nie je schopna splacat’
svoje finanCné zavazky, tak dani spolocnost’ charakterizujeme ako financne nezdravu.
V tabulke ¢.1 mozeme vidiet’ priemer jednotlivych ukazovatel'ov likvidity v ramci celého

odvetvia.

Tabul’ka ¢islo 1: Priemer odvetvia pre jednotlivé ukazovatele likvidity

Priemery pre ukazovatele likvidity
Rok Likvidita pohotovéa Likvidita bezna Likvidita celkova
2015 1,78 4,23 4,92
2016 1,31 4,31 4,81
2017 1,13 2,12 2,61
2018 2,63 4,24 4,94
2019 1,86 3,56 4,33
2020 1,48 2,99 3,68
2021 0,89 2,37 3,04

Zdroj: Vlastné spracovanie podla ti¢tovnych vykazov jednotlivych spolo¢nosti z registra

uctovnych zavierok

Na zéklade tabulky €. 1 je mozné konStatovat, Ze priemer pohotovej likvidity je
dostato¢ny v kazdom z analyzovanych rokov. To je na zaklade toho, Ze skusenosti podnikov,
ktoré pdsobia vo vyspelom trhovom prostredi preukézali, ze primerana schopnost’ podnikov
splacat’ svoje zavizky je vyjadrena pomerom jedného eura zaviazkov k zodpovedajlcej sume
20 centov finan¢ného majetku. Vzhl'adom nato, Ze horna hranica je 0,6, tak adekvatny
0,89 ato v roku 2021. Naopak najvyssia priemerna hodnota bola v roku 2,63 v roku 2018.
Vzhl'adom nato, Ze vSetky hodnoty sa nachadzali nad odporicanym intervalom modzeme
konstatovat’, ze v ramci odvetvia spolo¢nosti drzia vyssie mnozstvo likvidnych prostriedkov
na finan¢nych Uc¢tov. Na jednej strane to je pozitivne lebo spolo¢nosti nemajii problém
s platenim zavézkov. Ale negativum je to, ze vel'’ké mnoZstvo majetku v tejto forme prindsa

len maly vynos, ¢o moZe byt’ Skodlivé pre ziskovost'.
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Daldim pomerovym ukazovatelom, ktory je mozné pozorovat’ v tabulke &. 1, je
priemer beznej likvidity. Rozdiel od ukazovatel'a pohotovej likvidity spoc¢iva v tom, ze do
Citatel'a vypoctu beznej likvidity priddme aj kratkodobé pohladavky. Odporacané hodnoty
pre tento ukazovatel’ sU v rozsahu od 1 az po 1,5. Z tabul’ky je mozné vycitat’, Ze minimalna
hodnota tohto ukazovatela je 2,12 a maximalna hodnota 4,31. Vzhl'adom nato, ze hodnoty
vo vsetkych analyzovanych rokoch sa nachddzaji nad odporti¢anym intervalom, mozeme
dojst’ k podobnému zaveru ako pri prvom ukazovateli. Pricom podniky v ramci odvetvia
maju dostatok likvidity na splacanie zavazkov. Ale vzhl'adom na vysoké hodnoty tohto

ukazovatel'a mézeme tvrdit’, Ze vyuzivaju svoj majetok neefektivne.

Poslednym ukazovatelom, ktory sme analyzovali vramci pomerovych
ukazovatelov likvidity, je celkova likvidita kde vo vzorci priddvame do Citatel'a zasoby.
Vseobecne odporucana hodnota pre tento ukazovatel'ov sa pohybuje v intervale od 2 az po
2,5. Vzhl'adom nato mozeme interpretovat’ dosiahnuté vysledky pri vSetkych rokoch ako
prevysujuce hodnotu. Priemernd hodnota v roku 2017 bola 2,61, ¢o bolo najblizSie k
odporti¢anému intervalu. Celkovo vieme povedat, Ze priemerné hodnoty pre vsetky tri

ukazovatele likvidity vo vSetkych rokoch dosiahli vyssie hodnoty ako st odporucané.

4.4.2 Vysledky pomerovych ukazovatelov aktivity

Pomerové ukazovatele aktivity nam daju informéciu otom, ako efektivne
spolo¢nost’ vyuziva svoj majetok na generovanie penaznych prostriedkov a trZieb.
Vseobecne vieme povedat’, Ze nedostatocné vyuzitie majetku moéze byt rovnako skodlivé
ako prebytok majetku vzhl'adom nato, Ze to sposobuje nadbytocné naklady. V tabulke ¢.2

mozeme vidiet’ priemer jednotlivych ukazovatel'ov zadlZenosti v rdmci celého odvetvia.
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Tabul’ka ¢islo 2: Priemer odvetvia pre jednotlivé ukazovatele zadlZenosti

Priemery pre ukazovatele aktivity
Rok Doba obratu zasob Obrat aktiv
2015 35,38 1,39
2016 30,52 1,26
2017 34,66 1,22
2018 33,66 1,39
2019 39,69 1,37
2020 46,03 1,23
2021 54,28 1,28

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a u¢tovnych vykazov jednotlivych spolo¢nosti z registra

uctovnych zavierok

Doba obratu zasob nam udava informaciu o tom ako dlho bude trvat’ obrat zasob.
V tabulke ¢. 2 moézeme vidiet' priemerné hodnoty v rokoch ana zaklade toho mozeme
konstatovat, Ze hodnoty st vysoko nadpriemerné, co mdze byt spdsobené klinicky mftvymi
spolo¢nostiam. Ide o firmy, ktoré uz nevykonavaju ziadnu ¢innost’ ale napriek tomu neboli
odstranené z registra a to kvoli tomu, Ze je to ¢asovo naro¢ne a finanéne nakladné. Dalsi
pomerovy ukazovatel je obrat aktiv. Pomocou tohto ukazovatel’a ziskavame prehl'ad o tom
kol’ko krat sa aktiva obréatia za rok. Ako mozeme vediet,, tak priemerné hodnoty pre tento
ukazovatel’ st primeranejSie. Minimalna priemerna hodnota je 1,22 a maximalna hodnota je
1,39. Na zaklade tejto informacie mdzeme konStatovat, Zze spolo¢nosti v ramci tohto

odvetvia oto€ia svoje aktiva priblizne za rok.

4.4.3 Vysledky pomerovych ukazovatel’ov zadlZenosti

Vysledky pomerovych ukazovatel'ov zadlZenosti budi predstavené Vv tretej Casti.
Pomocou tychto ukazovatel'ov dostdvame informécie o tom, do akej miery st vyuZivané
cudzie zdroje k financovaniu majetku podnikov. Vo vSeobecnosti mdzeme konstatovat’, ze
¢im vacsi podiel vlastnych zdrojov podnik ma, tak tym stabilnej$i a nezavislejsi je. Na
druhej strane, ak podnik mé vysoky podiel cudzich zdrojov, tak to moze viest’ k nestabilite
anasledkom zo strany veritelov. V tabulke ¢.3 mdzeme vidiet priemer jednotlivych

ukazovatelov zadlZenosti v rdmci celého odvetvia.
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Tabul’ka ¢islo 3: Priemer odvetvia pre jednotlivé ukazovatele zadlZenosti

Priemery pre ukazovatele zadlZenosti
Rok Stupeii Samofinancovania Stupeii zadlZenosti Finan¢na paka
2015 25,98% 67,71% 9,223125608
2016 26,52% 72,76% 8,237753034
2017 28,88% 70,16% 7,928681914
2018 31,78% 67,09% 6,667365294
2019 40,78% 65,06% -4,258709816
2020 35,47% 63,45% 4,148417343
2021 31,53% 67,30% 5,235906512

Zdroj: Vlastné spracovanie podla uc¢tovnych vykazov jednotlivych spolo¢nosti z registra

uctovnych zavierok

Na zaklade priemernych hodnot ukazovatel'a stupiia samofinancovania a stupiia
zadlzenosti, ktoré ndm umoznuju vidiet priehladnt Struktaru finanénych zdrojov
spolo¢nosti moZzeme konStatovat’, Ze spolocnosti vyuZzivaju vo vicSine rokov primerant
hodnotu cudzieho kapitalu na financovanie ich aktivit. Miniméalna hodnota je v roku 2019
ato je 65,06% a na druhej strane maximalna hodnota je 72,76% Vv roku 2016. Vzhl'adom
nato, Ze naklady na cudzi kapital st nizSie, tak to moze byt vyhodné pre spolocnosti
z hl'adiska ziskovosti. Netreba v§ak zabudnut’, Ze tato skuto¢nost’ v niektorych pripadoch
modze mat’ za néasledok nestabilitu spolo¢nosti. Ukazovatel’ finan¢na padka ndm umoziuje
zistit' o kol’kokrat si celkové aktiva vacSie ako vlastny kapital. Pricom priemer v ramci
odvetvia vykazuje nadstandardné hodnoty v kazdom z analyzovanych rokov okrem roku
2019 a to kvoli tomu, ze pomer finan¢nej paky 2 znamena situdciu kedy podiel vlastného

a cudzieho kapitalu je v rovnovahe.

4.4.4 Vysledky pomerovych ukazovatel’ov rentability

Pomerove ukazovatele rentability meraji vynosnost' roznych druhov aktiv
v podniku. V ramci tejto Casti sa zameriame na rentabilitu trzieb, rentabilitu vynosov,
rentabilitu kapitalu, rentabilitu aktiv a ROE. V tabulke ¢.4 modzeme vidiet priemer

jednotlivych ukazovatel'ov zadlzenosti v rdmci celého odvetvia.
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Tabulka ¢islo 4: Priemer odvetvia pre jednotlivé ukazovatele zadlZenosti

Priemery pre ukazovatele rentability

Rok Rentabilita kapitalu (ROI) Rentabilita aktiv (ROA) Priemer z ROE
2015 9,09% 6,15% 8,56%
2016 7,29% 5,44% 6,83%
2017 -28,20% -28,94% -28,71%
2018 6,99% 5,03% 6,53%
2019 2,79% 2,83% 2,34%
2020 -2,44% -0,46% -2,92%
2021 1,52% 1,37% 1,02%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla uc¢tovnych vykazov jednotlivych spolo¢nosti z registra

uctovnych zavierok

Ukazovatel' rentability kapitdlu ndm meria zhodnocovanie kapitalu, ktory je
viazany v danom podniku. Zhodnotenie vlastného kapitalu je reprezentované ¢istym ziskom
a zhodnotenie cudzieho kapitalu je reprezentované urokmi. Néasledne rentabilita aktiv ndm
poskytuje informaciu ohl'adom toho do akej miery je zhodnoteny celkovy majetok bez toho,
aby sa zhodnotil efekt veritel'ov. Ako posledny analyzovany ukazovatel rentability je ROE,
ktory nam poskytuje informéaciu o tom, ako sa zhodnocuje vlastné imanie. Na zéaklade
tabul’ky ¢. 4 mézeme konstatovat’, ze priemerné hodnoty v rdmci odvetvia pre ukazovatele
rentability kapitélu, rentabilitu aktiv a ROE boli vyznamne stabilnejsie vo vSetkych rokoch.
TaktieZ dosahovali vo vicSine pripadov pozitivne hodnoty okrem rokov 2017 a 2020, kedy

pri vSetkych ukazovatel'och boli zaznamenané negativne hodnoty.

4.5 Vysledky modelu

V tejto Casti sa pozrieme na vysledky dvoch modelov, ktorych ulohou je predikcia
bankrotu na zaklade pomerovych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy. Na vytvorenie tychto
modelov boli vyuzité udaje z registra uctovnych zavierok. Nasledne na zéklade vzorcov
vypocitali jednotlivé pomerové ukazovatele pre spolo¢nosti, ktoré sa nachadzaji v odvetvi
vyroby zdvihacich a manipulaénych zariadeni. Dalsim krokom bolo vloZenie vysledkov
pomerovych ukazovatel'ov do programu Gretl (GNU Regression, Econometrics and Time-
Series Library). Tento bezplatny softvérovy balik sa vyuziva na vytvaranie ekonometrickych

analyz. Nasledne sme pomocou tohto programu analyzovali, ktoré premenné su
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najvyznamnejSie pre predikciu stavu konkurzu alebo likvidacie. Vysledky, ktoré sme

dosiahli z dvoch modelov st nasledovné:

Tabul’ka ¢islo 5: Model 1 logistickej regresie

Model 1: Logisticka regresia, pomocou 401 pozorovani
Zavisla premennd: konkurzT1
Smerodajné odchylka na zéklade Hessian
koeficient smerodajna od. z-hodnota p-hodnota
Const —6,30412 0,872273 —1,227 4,93e-013 ***
likvCelk 0,0232255 0,0576654 0,4028 0,6871
stZadl 1,99564 0,456179 4,375 1,22e-05 ***
Roe 0,429339 1,90543 0,2253 0,8217
pINesch —0,0674523 0,0513105 —1,315 0,1886
Pocet spravne predpovedanych pripadov = 396 (98,8%)
Predpovedané
0 1
skutocne 0 392 1
skutocne 1 4 4

Zdroj: Vlastné spracovanie podla uc¢tovnych vykazov jednotlivych spolo¢nosti z registra

uctovnych zavierok

Tento vystup nam prezentuje vysledky z prvého logistického regresného modelu,
ktory mé& 401 pozorovani so zavislou binarnou premenou ,.konkurzT1*“ nadobudajica
hodnotu 1, ak firma vyhlasi bankrot do jedného roka a ak nadobuda hodnotu 0O, tak
spolo¢nost’ je v nasledujucom roku finan¢ne zdrava. Tento model ma 4 nezavislé premenné,
ktoré su pomerovy ukazovatel' celkova likvidita (likvCelk). Nasledne obsahuje dva
pomerové ukazovatele zadlZenosti, ktorymi s stupeni zadlZenosti (stZadl) a platobna
neschopnost’ (pINesch). Ako posledny pomerovy ukazovatel mdme ukazovatel rentability
ROE. Nasledne moézeme konStatovat, Ze premennd stupenn zadlZenosti je Statisticky
vyznamna (hodnota p<0,05). Z toho ddévodu zvysenie tejto hodnoty zvysi pravdepodobnost’
toho, Ze spolocnost’” zbankrotuje. Premenné celkovej likvidity, platobnej neschopnosti
a ROE nie su $tatisticky vyznamné a na zaklade toho vieme interpretovat’ tieto vysledky tak,
Ze nemaju vyznamny vplyv na pravdepodobnost’ stavu konkurzu alebo likvidacie. Taktiez

model spravne predikoval vysledok pre 396 zo 401 pripadov, o znamenda, Ze miera
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uspesnosti je 98,8%. Pricom vysledok, Ze firma bola finan¢ne zdrava (0), tak model spravne
predpovedal 392 a nespravne predpovedal 1 pripad. Nasledne model z 8 pripadov, ze firma
zbankrotuje (1) predpovedal spravne 4 pripady a nespravne predpovedal v 4 pripadoch, Ze
firma bude finan¢ne zdrava. Na zaklade vysledkov z tohto modelu m6Zeme konstatovat’, Ze
pomerovy ukazovatel’ finan¢nej analyzy stupen zadlzenosti je vyznamny v predikeii toho, ¢i

firma bude v konkurze alebo v likvid&cii nasledujici rok.

Tabul’ka 6: Model 2 logistickej regresie

Model 2: Logisticka regresia , pomocou 417 pozorovani

Zavisla premennd: konkurzT1

Smerodajné odchylka na zéklade Hessian

koeficient smerodajna od. | z-hodnota p-hodnota
konstanta —4,17009 0,610258 —6,833 8,30e-012 ***
finPaka —0,00209613 0,00996353 —0,2104 0,8334
stSamo —1,15963 0,269276 —4,306 1,66e-05 ***
likvPoh 0,152643 0,443272 0,3444 0,7306
likvBez —0,128305 0,436169 —0,2942 0,7686
roi 1,46356 0,336032 4,355 1,33e-05 ***

Pocet spravne predpovedanych pripadov =412 (98,8%)

Predpovedané
0 1
skutocne 0 407 1
skutocCne 1 4 5

Zdroj: Vlastné spracovanie podla ti¢tovnych vykazov jednotlivych spolo¢nosti z registra

uctovnych zavierok

Tento vystup ndm prezentuje vysledky logistického regresného modelu Cislo 2,
ktory ma 417 pozorovani so zavislou binarnou premenou ,.konkurzT1*“ nadobudajica
hodnotu 1, ak firma vyhlasi bankrot do jedného roka a ak nadobuda hodnotu O, tak
spolo¢nost’ je v nasledujicom roku finan¢ne zdrava. Taktiez model obsahuje péat
nezavislych premennych. Tieto nezavisle premenné su pomerové ukazovatele zadlzenosti
finan¢né péka (finPaka) a stupenl samofinancovania (stSamo), pomerové ukazovatele bezna
likvidita (likvBez) a pohotova likvidita (likvPoh) a taktiez rentabilita kapitalu (roi). Ako

prvy koeficient mame finan¢nu paku, ktory je Statisticky nevyznamny (hodnota p>0,05), ¢o
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vieme interpretovat’ tak, Ze nema dopad nato ¢i spolocnost’ zbankrotuje alebo bude finan¢ne
zdrava. Koeficient pre stupen samofinancovania je $tatisticky vyznamny (hodnota p<0,05).
Na zéaklade toho vieme interpretovat’ to, Ze ak spolo¢nost’ je viac financovana z vlastnych
zdrojov, tak je mensSia pravdepodobnost’ vyhlasenia stavu konkurzu alebo likvidacie. Obidva
ukazovatele likvidity nie st Statisticky vyznamne vzhl'adom na vysokd p-hodnotu. Z toho
dévodu zmeny v tychto ukazovatel'och nemaji dopad nato, ¢i spolo¢nost’ bude d’alsi rok
v konkurze alebo likvidacii. Na druhej strane koeficient rentability kapitalu je Statisticky

vyznamny a ma dopad na predpoved’ konkurzu a likvidacie.

Taktiez model spravne predikoval vysledok pre 412 zo 417 pripadov, ¢o znamena,
Ze miera uspesnosti je 98,8%. Zo 417 pripadov, kde bol skuto¢ny vysledok, ze firma bola
finanéne zdrava (0), tak model spravne predpovedal 407 a nespravne predpovedal 1 pripad.
Nésledne model z 9 pripadov kde firma zbankrotuje (1) predpovedal spravne 5 pripadov

a nespravne predpovedal v 4 pripadoch, ze firma bude finan¢ne zdrava.

4.6 Meranie a hodnotenie finan¢ného zdravia a vybraného podniku

V tejto kapitole sa pozrieme na aplikaciu najpresnejSich pomerovych ukazovatel'ov
pre zhodnotenie finanéného zdravia vybraného exportujuceho podniku. Z predchadzajucej
kapitoly sme zistili, Ze pomerové ukazovatele stupen samofinancovania, stupen zadlzenosti

a rentabilita kapitalu st najvhodnejsie pre predikciu stavu konkurzu a likvidacie.

Tabulka 7: Pomerové ukazovatele pre spolocnost’ MTS spol. s r.0.

rok Stupenn Samofinancovania Stupen zadlzenosti Rentabilita kapitalu (ROI)
2015 0,42 0,55 8,94%
2016 0,32 0,67 7,41%
2017 0,41 0,58 11,72%
2018 0,34 0,66 9,22%
2019 0,31 0,69 12,57%
2020 0,31 0,69 9,00%
2021 0,36 0,64 11,02%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla uc¢tovnych vykazov jednotlivych spolo¢nosti z registra

uctovnych zévierok

Na zaklade tabulky €. 7 mdzeme zhodnotit, Ze spolonost MTS spol. sr.0.
dosahovala odporuc¢ané hodnoty pomerovych ukazovateloch stupenn samofinancovania

a stupen zadlzenosti. Na zklade toho m6zeme zhodnotit, Ze spolo¢nost' MTS spol. s r.0. ma
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zdravu kapitalovu struktiru. Toto zhodnotenie je zalozené na skutoénosti, ze ani v jednom
zo skiimanych rokov nepresahuje stupeil zadlzenosti hodnotu 70%, ktord je vSeobecne
akceptovana na rozvinutych trhoch Europy ako adekvatna. Vzhl'adom nato mézeme tvrdit,
ze spolo¢nost MTS spol. s r.0. vyuziva zdravé mnozstvo cudzieho kapitalu na financovanie
aktivit. Ako posledny mame ukazovatel’ rentability kapitalu (ROI) pri ktorom mozZeme
pozorovat’, ze vybrand firma dosahuje pozitivnu rentabilitu kapitalu, ktory je viazany
Vv spolo¢nosti. To sa tyka vSetkych pozorovanych rokov, priCom najvyssie hodnoty
dosahovala v rokoch 2017, 2018 a 2021. Na zéklade faktov, ktoré si spomenuté v tejto
kapitole moézeme tvrdit, Ze spolocnost’ dosahuje uspokojivé hodnoty ukazovatel'ov. Preto
vieme zhodnotit’, Ze spolo¢nost’ je finan¢ne zdrava a stabilnd a v nasledujicom roky sa

netreba obavat’, ze spolo¢nost MTS spol. s .0.. sa ocitne v stave konkurzu alebo likvidacie.
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Zaver

Cielom bakalarskej prace bola identifikdcia a vol'ba exportujuceho podniku,
realizacia a interpretacia jeho finan¢nej analyzy a vyuzitie ekonometrického modelu na
posudenie jeho financného zdravia. Pre splnenie hlavného ciel'a bolo potrebné, aby sme
splnili parcialne ciele. Medzi nich mézeme na zaliatok zaradit’ spracovanie prehladu
literatury, kde bolo predstavené ako je tato problematika rieSend doma a Vv zahranici,
ataktiez v tejto Gasti boli stanovené zakladné pojmy. Dalsim ciefom bolo vytvorenie
databazy firiem, ktord4 obsahovala finanéné vykazy jednotlivych firiem, ktoré pdsobili
v odvetvi vyroby zdvihacich a manipula¢nych zariadeni. Tieto firmy boli vyseparované od
ostatnych na zéklade NACE kodu. Naésledne po ziskani finanénych ukazovatel'ov boli
vypracované pomerové ukazovatele finanénej analyzy na zaklade vzorcov zo zdrojov
z prehladu literatary. Potom sme vypocitali priemery pre tieto pomery v ramci odvetvia pre
roky od 2015 po rok 2021. Néasledne boli vlozené pomerové ukazovatele do programu Gretl,
kde sme modelovali, ktoré z danych modelov st najpresnejsie pre predikciu finan¢nej tiesne.
Pri¢om obidve modely boli schopné predikovat’ stav konkurzu alebo likvidacie. Prvy model
predikoval spravne Styri stavy financnej tiesne a druhy bol schopny spravne odhadnut’ pat
stavov financ¢nej tiesne. Netreba vSak zabudnit’ spomentt’ hlavnu limitaciu prace, ktorou su
klinicky mftve spolo¢nosti. Tieto firmy uz nevykonavaji Ziadnu €innost’ ale napriek tomu
neboli odstranené z registra a to kvoli tomu, Ze je to ¢asovo a finan¢ne nakladné. Prave tieto

firmy sposobuju odl'ahlé hodnoty v pozorovani a znizuju presnost’ vysledkov.

V zévere bakalarskej prace na zaklade zisteni z dvoch modelov mézeme zhodnotit,
7e najviac efektivne pomerové ukazovatele pre predikciu, ¢i spolo¢nosti v tomto odvetvi sa
ocitnl v stave konkurzu alebo likvidacie, boli pomerové ukazovatele zadlZzenosti. Presnejsie
to boli stupen samofinancovania a stupen zadlzenosti, ktoré ndm davaji prehl'adnt predstavu
0 §truktiire finanénych zdrojov podniku a miere pouzitia cudzieho kapitalu. Dalsi vyznamny
pomerovy ukazovatel' je rentabilita kapitalu (ROI). Tento ukazovatel nam poskytuje
informéciu o tom do akej miery je zhodnoteny kapital, ktory je v danom podniku viazany.
V poslednom kroku sme aplikovali tieto najvhodnejsie ukazovatele na posidenie finan¢ného
zdravia vybraného exportujuceho MTS spol. s r.o.. Na zaklade vysledkov sme zistili, ze
spolo¢nost’ MTS spol. s r.o. je finan¢ne zdrava a nehrozi jej stav likvidacie alebo konkurzu

v nasledujdcom roku.
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