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ABSTRAKT

Bc. KOVACIKOVA, Petra: Vyuzitie tictovnej zdvierky pri analyze financnej situdcie
a financnej vykonnosti podniku. [Diplomova praca] / Petra Kovacikova — Ekonomicka
univerzita v Bratislave — Fakulta hospodarskej informatiky — Skolitel: prof. Ing. Milo§
Tumpach, PhD. — Stupen odbornej kvalifikacie: Inzinier — Bratislava, EUBA, FHI, 2017.
pocet s. 51.

Ciel'om diplomovej prace je poukazanie na moznost’ vyuzitia Gétovnej zavierky na analyzu
finan¢nej situacie v danom podniku ako aj na zistovanie finan¢nej vykonnosti tohto
podniku. Tato analyza sa pritom nerobi iba z hladiska dovtedajSiecho vyvoja podniku, ale
taktiez aj pri naslednom vyslovovani prognozy d’alSieho vyvoja dané¢ho podniku, a to
nielen z hladiska jeho finan¢nej situécie, ale aj jeho vykonnosti. Praca je rozdelena do 4
kapitol a obsahuje 2 obrazky, 2 tabul’ky a 2 grafy. Prva kapitola sa venuje teoretickému
vymedzeniu sucasného stavu rieSenej problematiky, v ramci ¢oho sa venujeme sucastiam
uctovne] zavierky, analyze finan¢nej situdcie v podniku, ukazovatelom tejto analyze
a modernym metodam hodnotenia vykonnosti podniku. V druhej kapitole sa venujeme
cielom prace. Tretia kapitola uvadza metodiku prace. V Stvrtej kapitole sa venujeme

finan¢nej analyze konkrétneho podniku.

KPucové slova: Ekonémia podniku. Finanéna situacia. Podnik. Uétovna zavierka.

Vykonnost’ podniku.



ABSTRACT

Bc. KOVACIKOVA, Petra: Use of financial statements when analyzing the financial
situation and the financial performance of the enterprise. [Thesis]/ Petra Kovaéikova —
Ekonomicka univerzita v Bratislave — Fakulta hospodarskej informatiky — Supervisor:
prof. Ing. Milo§ Tumpach, PhD. — Degree of professional qualification: Magister. —
Bratislava, EUBA, FHI, 2017. 51 pages

The aim of this diploma thesis is to point out the possibility of using the financial
statements to analyze the financial situation of the company as well as to determine the
financial performance of the company. This analysis is not only about the development of
the company but also about the subsequent prognosis of the company's further
development, not only in terms of its financial situation but also its performance. The work
is divided into 4 chapters and contains 2 pictures, 2 tables and 2 charts. The first chapter
focuses on the theoretical definition of the current state of the problem solved, as part of
the financial statements, the analysis of the financial situation in the company, the indicator
of this analysis and the modern methods of performance evaluation of the company. In the
second chapter, we focus on the job. The third chapter provides a methodology for work.

In the fourth chapter we are focusing on the financial analysis of a particular company.

Keywords: Business economics. Company. Financial situation. Financial statements.

Business performance.
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UvVOD

Odhadnutie finan¢nej situdcie podniku ako aj jeho finan¢nej vykonnosti je pomerne
dolezitou c¢innostou V kazdom podniku. Spravne zhodnotenie tychto ukazovatelov ma
mimoriadny vyznam nie len pre dany podnik, ale aj pre jeho konkurenciu, vratane
institacii, ktoré tieto udaje potrebuju pre svoje podnikatel'ské rozhodnutia. Pre podnik je
nutné poznat’ tieto ukazovatele pre kratkodobé, ale aj strategické rozhodnutia hlavne
Vv oblasti investicii, ale aj pri prijimani vhodnych opatreni, ktoré su dolezité pre udrzanie sa
daného podniku na podnikatel'skom trhu. Z cudzich subjektov, pre ktoré je dolezité poznat
finan¢na situdciu podniku, vratane jeho finan¢nej vykonnosti sa v prvom rade jedna
0 finan¢né inStitacie, ako aj rozne iné institicie, ktoré z roznych dovodov tieto tdaje
potrebujii poznat’ v patriénom rozsahu (napriklad poskytovatelia podpory ¢i dotacii, ktory
svoje podporné aktivity podmienuja uréitou troviiou financnej situacie ¢i vykonnosti tohto
podniku). Pri zistovani tychto tidajov je potrebné sledovat’ vSetky mozné podklady, ktoré
si podnikom prezentované. Pomerne cCasto su konkurenciou, resp. Statistickymi
hodnoteniami vyuzivané interné tudaje podniku, napriklad vyro¢né spravy, reklamné
materidly. AvSak tieto podklady maji skor informacny charakter. Pre zodpovedné analyzy
sa vyuziva uctovnd zavierka, ktord na zéklade legislativnych nariadeni dané ukazovatele
popisuje jednozna¢ne a takto zadefinované parametre nie st skreslované na zaklade
individualnych potrieb resp. predstdv manazmentu jednotlivych podnikov. V uctovnej
zéavierke su totiz uvadzané presne definované tidaje, bez ohl'adu na to, ¢i to dany podnik

chce alebo nechce prezentovat’ inym subjektom.

Ciel'om tejto diplomovej prace je poukazat’ na vyuzitie ictovnej zavierky na analyzu
finan¢nej situacie v podniku a zistovanie finan¢nej vykonnosti daného podniku, a to nie
iba z hl'adiska doterajSicho vyvoja podniku, resp. jeho stcasného stavu, ale aj pri
vyslovovani prognézy d’alSieho vyvoja tohto podniku z hl'adiska jeho finan¢nej situacie
a jeho vykonnosti. Taktiez sa praca zameriava na preukézanie opodstatnenosti rieSenia
rieSenej problematiky, vratane poukazania na niektoré ukazovatele Gétovnej zavierky,
ktoré moézu sluzit na analyzu redlnej financnej situdcie, resp. finan¢nej vykonnosti
podniku. Diplomova praca je ¢lenend do troch kapitol s niekol’kymi podkapitolami. Prva
kapitola teoreticky vymedzuje pojmy suvisiace s VyuZitim uctovnej zavierky ako zdroja
informéacii. Druha kapitola popisuje ciel' a metodiku prace. Tretia kapitola sa zaoberd

finan¢nou analyzou podniku CCCs. r. 0.



1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY

Uttovna zavierka je hlavnym zdrojom ekonomickych informacii kazdého podniku,

z ktorej je mozné zistit' jej finanénl situaciu. Vykonava sa kazdy rok aje vystupom

finanéného u&tovnictva kazdého podniku.! Z G&tovnej zavierky podniku je mozné zistit’

priebeh procesu rastu podniku, vratane podmienok realizacie rozvojovych aktivit

podniku, ¢i dosahovanych ekonomickych vysledkov. Aby vsetky informacie ktoré vzidu z

GGtovnej zavierky boli pouZitelné, musia byt spracované kvalitne.® Kvalitativne

charakteristiky uctovnej zavierky, ktoré si v uctovnej zavierke, musia byt prinosom pre

tych, ktori tieto udaje potrebuju, alebo pouzivaji. Kvalitné informacie sa zvicsa spajaju s

vysS§imi finanénymi nakladmi, nakolko sa spajaji okrem iného aj dlhsim casom

spracovania, ¢o moze spdsobit’ obmedzenym pristupom K takymto informaciam.®

Obrazok 1 Kvalitativne charakteristiky uctovnej zavierky

Kvalitativne charakteristiky

]

Vlastné charakteristilcy Obmedzenia
véasnost’ umernost’ priorita
I
relevantnost’
zrozumitelnost’ = - spolahlivost’ porovnatelnost’
vyznamnost
Pravdivé 05 ;‘:hdlul%i,z d ngredl?o- Obozretnost’ Uplnost
zobrazenie i jatost
OTrnon

L CARNICKY, S. - MESAROS, P. 2009. Informacné systémy podnikov. Bratislava : 2009.
2 SPITZOVA, A. 2009. Jednoduché victovnictvo. Bratislava : Edition, 2000.
® TUMPACH, M. 2006. Medzindrodné Standardy na zostavenie tictovnej zdvierky IAS/IFRS. Bratislava :

IURA Edition, 2006.
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1.1 Sudasti Gctovnej zavierky a stivahy

Uttovna zavierka sice posobi ako jeden uzavrety celok, aviak ma viacej
vyznamnych stdasti, z ktorych kazda jedna plni ur¢ita funkciu.* V tejto &asti prace sa
bliz§ie venujeme stivahe, vykazu ziskov a strat, ako aj poznamkam. BliZz§ie poukazeme na
suCast’ poznamok, prehl'ad finan¢nych tokov, ktory je dolezity pri analyzovani financnej
situdcie podniku. Pre nalezité pochopenie rieSenej problematiky je nutné tieto pojmy
bliZSie objasnit’. Objasnenie zakladnych sucasti uctovnej zavierky ndm vyrazne pomdze

pochopit’ vyznamnost’ a obsah tychto ekonomickych nastrojov.

Suvaha

Suvaha, je vykaz, ktory poskytuje informacie o podnikovom majetku a zdrojoch
jeho krytia. Stihlasne s tvrdenim Slo$arovej konstatujeme, Ze ,.Suvaha je prehladné
usporiadanie majetku v cleneni na druhy majetku (strana aktiv) a zdroje majetku (strana
pasiv) tictovnej jednotky v periaznom vyjadreni k urcitému ddatumu.*

V stlade s tvrdenim Dvotakovej by sa pri ekonomickych vykazovaniach mala kazda
uctovna jednotka riadit’ tym, aby bola zachovana zasada vyznamnosti, rovnako ako aj vo
vsetkych ostatnych dokumentoch podniku. V zmysle zasady vyznamnosti Sa sumarizuju
aktiva do individudlne vykazovanych poloziek. Uvedeny pristup zostavovania uc¢tovnych
vykazov umoziuje podniku, aby v suvahe mohol prehl'adne usporiadat’ prislusné udaje s
podmienkami danej uctovnej jednotky. Dvofdkova uvadza, ze stvaha by mala ¢o
najjednoduchsie vyjadrovat podstavu konkrétnych ekonomickych javov. Ak by totiz

forma savahy bola nadmerne zlozit4, mohla by pre podnik posobit’ kontraproduktivne.®
Vykaz ziskov a strat
Pre kazdy podnik je vyznamny vysledok hospodarenia, ktoré sa tyka uétovného

obdobia sa v suvahe uvadza ako jedna stivahova polozka. Znamena to teda, Ze z uvedenej

hodnoty uvedenej sumy nie je uplne jasné, ako bol predmetny vysledok hospodarenia

* BASTINCOVA, A. 2014. Uétovnictvo a dane fyzickych osob. Bratislava : Wolters Kluwer, 2014.

> SLOSAROVA, A. akol. 2017. Analyza iictovnej zavierky. Bratislava : Ekonom, 2017. s. 213

® DVORAKOVA, D. 2008. Financni uicetnictvi a vykaznictvi podle Medzindrodnich standardii IFRS. Brno
: Computer Press, 2008.
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vykdzany. Aj preto vel'mi vyznamnu tlohu vykazu ziskov a strat zohrava vysvetl'ovanie
struktury tvorby vysledku hospodérenia za bliz§ie vymedzené u&tovné obdobie.’
Kvalifikovany uzivatel predmetnych informacii, ktoré pochadzaju z uctovnej zavierky
vyuzivaju udaje pochadzajiuce z vykazu ziskov a strat ako zdroj adajov, ktoré poukazuju
na vynosnost' tejto uctovnej jednotky. Z obsahu vykazu ziskov astrat je mozné
identifikovat’ z akych vynosov, resp. akych ndkladov bol ziskany kone¢ny vysledok
hospodarenia, ktoré prislicha uctovnému obdobiu. Na zaklade tychto identifika¢nych
udajov je mozné¢ poukdzat aj na priiny, preCo bolo UspeSné, resp. neuspesné
hospodarenie konkrétnej ti¢tovnej jednotky, ¢o sa odraza bud’ v uctovnom zisku, ¢i v
Gctovnej straty. Obdobne uvadza aj Slosarova, ze ,, Vykaz ziskov a strat, ako siicast vykazu
komplexného vysledku alebo ako samostatny vykaz, je teda prehladné usporiadanie
vynosov a nakladov uctovnej jednotky za urcité obdobie v penaznom vyjadreni v
pozadovanom cleneni tak, aby bolo zrejmé, ako vznikol vysledok hospodarenia za toto
obdobie.*®

Vykaz ziskov a strat je vykaz, ktory poskytuje informacie o podnikovych vynosoch
a nakladoch, resp. vynosoch a ndkladov vSetkych institacii, ktorych hospodarenie sa
vyhodnocuje. Z ich rozdielu sa zist'uje vysledok hospodarenia za sledované obdobie. Na
zéklade vykazu ziskov a strat je mozné zistit’ ¢i sa okrem iného aj manazérke rozhodnutia
odrazia v pozitivnom raste ziskov, alebo sa podielaju na tvorbe strat v danom subjekte.’
Dolezité je nezabudnut na to, ze Udaje, ktoré si uvedené vo vykaze ziskov a strat sa
musia zhodovat’ s redlnym stavom, ktory je v podniku ¢i hodnotenej inStitacii realitou.
Mysliet’ na to treba najmé vtedy, ked’ tvorime pomerové finanéné ukazovatele spajanim
udajov suvahovych (statickych) a udajov z vykazu ziskov a strat za ro6zne dlhé obdobia.
Takto je mozné zistit’ nielen redlny stav v hospodarskej jednotke, ale aj hodnotenia trendu
hospodarenia v tychto subjektoch. Bez samostatnej upravy by sa tieto ukazovatele nedali

10
porovnat’.

Vyhodou sucasnej Struktiry vykazov je, Zze oba v plnom rozsahu obsahuju
udaje nielen za sledované obdobie, ale aj za obdobie minulé. Pomocou jedného vykazu je
teda mozné hodnotit’ medziro€ny vyvoj situacie v podniku. Stivaha a vykaz ziskov a strat

spolu uzko stvisia. Jeden vykaz je sucasne dohl'adom spravneho zostavenia druhého

" HVOZDAROVA, J. — SAPARA, J. — UZIK, J. 2012. Konsolidovand uictovnd zavierka: zostavenie a
analyza. Bratislava : Ekonom, 2012.

8 SLOSAROVA, A. akol. 2017. Analyza iictovnej zévierky. Bratislava : Ekonom, 2017. s. 241-242

® MAZIKOVA, K. a kol. 2013. Uctovnictvo podnikatel'skych subjektov I. Bratislava : lura, 2013.

0 ZALAI, K. 2006. Financno-ekonomickd analyza podniku. Bratislava : Sprint, 2006.
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vykazu. Vyska zisku alebo straty vykazana vykazom ziskov a strat sa musi rovnat’ zisku

alebo strate, zistenych v suvahe.

PoznamKy, prehlad finan¢nych tokov

V stvislosti s analyzou finané¢nej situacie podniku je z poznamok délezity prehlad
finanénych tokov, ktory je paralelou vykazu cash flow. Prehl'ad penaznych tokov je
vykaz poskytujici informacie o prijmoch a vydavkoch podniku a tieZ o ich rozdiele —
penaznych prostriedkoch. Aj tento vykaz charakterizuje priebeh a vysledky
transforma¢ného procesu podniku. Potreba vykazu prehladu petiaznych tokov je dand
tym, ze v podvojnom uctovnictve sa reSpektuje tzv. akrualny princip, o znamena, Ze
naklady a vynosy sa uctuju do obdobia, sktorym vecne a ¢asovo suvisia, a nie do
obdobia, v ktorom prichadzaji do uctovnictva ako prijmy a vydaje. Z toho vyplyva, Ze
vynosy podniku sa nerovnaju jeho prijmom, ndklady sa nerovnaji vydajom, a preto tiez
vysledok hospodarenia nie je zhodny S penaznymi prostriedkami, ktorymi podnik
disponuje. Priklady, ked’ podnik s vykdzanym ziskom nema hotovost’ na vyplatu miezd ¢i
dividend, na obstaranie materidlu a podobne, st v praxi pomerne Casté. Vykaz o vyvine
penaznych prostriedkov ma zamedzit vzniku takychto okolnosti a pre riadenie

podnikovych financii je nenahraditelny.**

1.2 Analyza financ¢nej situacie podniku prostrednictvom finan¢nej analyzy

Finan¢na analyza je neodluciteI'nou stcastou finanéného riadenia podniku, pretoze
zaistuje spojenie medzi ocakdvanym vysledkom riadiacich rozhodnuti a skuto¢nostou.
Tvorba finan¢nej analyzy sa uskutociiuje v nasledujucich krokoch: vypocet finanénych
pomerovych ukazovatel'ov za podnik, porovnanie pomerovych ukazovatel'ov za odvetvie,
analyza vyvoja podnikovych ukazovatel'ov v Case, analyza vzdjomnych vztahov medzi
pomerovymi finanénymi ukazovatelmi a vyslovenie navrhu opatreni.

Predmetom obsahu finan¢nej analyzy je redlna financna situacia v konkrétnom podniku.

Finan¢na analyza podnikov dovoluje zodpovedne a komplexne vyjadrit' po zhodnoteni

redlneho stavu Uroven hospodarenia podniku, predurcit uspeSnost’ na trhu, ako aj

1 ZALAI K. 2006. Financno-ekonomickd analyza podniku. Bratislava : Sprint, 2006.
2 EUROEKONOM, 2015. Postup financnej analyzy. online
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dosahovanie efektivnosti, ¢i rentability, resp. adaptabilnosti a flexibilnosti daného
podniku. Finan¢na analyza poukazuje aj na tGroven a kvalitu podnikového manazmentu,
ale taktiez aj na vonkajSie podmienky, resp. faktory, a na zédklade toho odhadovat’ buduci
vyvoj podniku, a to na zaklade signalov z minulosti prezentovanych v pritomnosti.** Za
vyuzitia finan¢nej analyzy maju moznost’ zodpovedni finan¢ni analytici omnoho l'ahsie, a
hlavne presnejsie, odkryt’ slabé stranky podniku, ako aj problémy, ktoré bud’ uz vznikli,
pripadne m6zu v budicnosti vzniknit. Naopak rovnako poukdzu aj na silné stranky
podniku, ktoré moze vyuzit' na konkurenénom trhu a vyuZzit’ to ako svoju konkurencnu
vyhodu, ¢iZze vo svoj prospech. Zo strany riadiaceho procesu sa finan¢na analyza podniku
stava zluCovacim clankom, ktory je medzi finanénym Uc¢tovnictvom a medzi finanénym
planovanim. Finan¢nd analyza pritom musi byt zdrojom aktudlnych a objektivnych ale
hlavne kompletnych informacii, ktoré slizia pre podporu rozhodovani vrcholového
vedenia podniku. ManaZéri pri svojej praci vyuzivaju vystupy finanénej analyzy okrem
iného aj na operativne ¢i strategické finan¢né riadenie svojho podniku. Ak hodnotime
potencial pristupu k objektivnym informdcidm, maji manazéri podniku k dispozicii tie
najlepsie predpoklady, aby mohli redlne spracovat’ financnu analyzu. Je to hlavne preto,
lebo disponuju nalezitymi informéciami, ktori nie su prirodzene dostupné pre externych
zédujemcov. Je len prirodzené, ze zamestnanci podniku maji zaujem na tom, aby bol ich
podnik prosperujuci, bol dostatocne hospodarsky a financne stabilny. Zamestnancom sa
totiz jedna hlavne o ich perspektivu, t.j. garanciu v zamestnani, vratane svojho kariérneho
postupu, Cize profesijného vyvoja, vratane zlepSovania v svojej socidlnej ¢i mzdovej

sfére. 14

1.3 Ukazovatele analyzy finané¢nej situacie podniku

Finan¢na situdcia podniku je ukazovatel’, ktory poukazuje na finanéné moznosti
podniku, pri¢om je mimoriadne dolezitym znakom, ktory je charakteristicky v kazdom
podniku. Prave finan¢nd situacia podniku je faktorom, ktory poukazuje na to, ¢i budu
podnikové aktivity uspeSné alebo nie. Financné situdcia je prave tym ukazovatelom
zarucenia dostatocnej tvorby ziskov, vratane dostatoéného mnoZstva penaznych

prostriedkov podniku a jeho tokov. Na urcenie finan¢nej situacie podniku sa vyuzivajh

3 KOTULIC, R. - KIRALY, P. - RAJCANIOVA, M. 2007. Financnd analyza podniku. Bratislava : IURA,
2007.
Y SUCHANEK, P. - PAVELKOVA, D. — STEKER, K. 2007. Financni managment. Brno : MU, 2007.
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relativne (pomerové) finanéné ukazovatele. Relativne ukazovatele dévaji mozZnost
porovnavat’ vybrany podnik s inymi podnikmi, resp. s ukazovatel'mi za prislusnu sféru.™
Komplex pomerovych finanénych ukazovatel'ov, ktoré¢ budu v praci predostreté, mozno
povazovat za komplex ukazovatel'ov, t.j. reprezentantov. Ide 0 ukazovatele, ktoré sa v
praxi najviac pouzivané. Ukazovatele sa mozu upravovat’ podl'a druhu a potrieb podniku,
zasady vypodtu viak zostavaji zachované.’® Na finanént analyzu moZno pouZit viaceré
ukazovatele. Jedna sa napriklad o ukazovatele rentability, resp. vynosnosti, ktorymi sa
hodnoti rentabilita, resp. vykonnost’ podniku. Okrem toho je moZzné pouzit’ aj ukazovatele
aktivity, ktorymi je moZné hodnotit’ aktivity podniku. Pokial sa ma prezentovat
zadlZenost’ podniku je moZzné vyuzit' ukazovatele zadlZenosti. Na hodnotenie Urovne
likvidity ukazovatele likvidity. Pre hodnotenie stavu podniku je potrebné vyuzit
ukazovatele trhovej hodnoty podniku, prevadzkové ukazovatele, ako aj ukazovatele na
baze finanénych fondov a cash flow."’ Ukazovatele, ktoré sa v praci prezentuju, su
dolezité najmad pre vyrobné podniky. Ukazuju realny stav podniku, pricom je z nich
V pripade potreby moZné odvodit’ vhodné ozdravné opatrenia, ktoré su potrebné pre

rozvoj daného podniku.

Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability (profitability ratios) sa vyjadruju aj pojmom ukazovatele
navratnosti, ¢i vynosnosti. Vyjadruju vysledok podnikového tusilia v podobe dosahovania
rentabilného vykondvania podnikovych aktivit. Tieto ukazovatele davaji do pomeru zisk
so zdrojmi ahodnotia tak uspeSnost’ dosahovania cielov podniku pri zohladneni
vlozenych prostriedkov.

ROI (return on investment) je ukazovatelom rentability vlozeného kapitalu, vyjadruje
celkovy zisk z investicie. Ide o vyjadrenie intenzity, s akou sa reprodukuji investicie
vlozené do podniku. Ukazovatel' teda vypovedd o zhodnoteni kapitalu, ktory bol
Vv podniku viazany. ROA (return on assets) je ukazovatel'om rentability vloZenych aktiv.
Ukazovatel dava do pomeru Cdisty zisk s celkovymi aktivami investovanymi do

podnikania, bez ohl'adu na spdsob financovania. Zistuje, ¢i je podnik schopny vyuzit

S RUCKOVA, P. 2010. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3. vyd. Praha : Grada, 2010.
1 JACOVA, H. 2010. Podnik jako soucdst ekonomického systému a vybrané aspekty jeho rizeni: aktivni
vyuzivani firemnich zdrojii. Liberec : TU, 2010.
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svoju majetkovll bazu. ROE (return on equity) je ukazovatelom rentability vlastného
kapitdlu. Zobrazuje mieru ziskovosti z vlastného kapitalu. Oznacuje aka vyska zisku
pripada na jedno euro investovaného kapitalu. ROCE (return on capital employed) je
ukazovatelom rentability dlhodobych zdrojov. Jedna sa o ukazovatel, ktory vyjadruje
vynosnost’ dlhodobo investovaného kapitalu.'® ROS (return on sales) je rentabilita trzieb.
Charakterizuje zisk, resp. vysledok hospodarenia pred zdanenim k trzbam, k vynosom.
Rentabilita vynosov sa vel'mi podoba na ROS, ale rentabilita vynosov dava do pomeru

Cisty zisk a vynosy podniku.19

Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity (assets ratios) davaji moznost’ vyjadrit, kvantifikovat’ a teda i
analyzovat’, ako efektivne podnik naklad4d so svojim majetkom. Adekvatne vyuzitie je
predpokladom konsolidovanej finanénej situacie. Nepatrné vyuzitie je svojim dosledkom
totozné ako situécia, ked’ podnik ma majetku ,,privel’a®. S tym st spojené nadStandardné
naklady, pretoze majetok treba ochranovat’, udrziavat, pripadne je jeho velka Cast’ kryta
uverom a vysoky stav majetku si vyzaduje vysoky uver, ktory plodi vysoky trok. Nie su
vSak dobré ani okolnosti, ked’ méd podnik majetku ,,primalo*. Neprimerany stav zdsob ma
za nasledok okrem iného maly objem vyroby a tak dany podnik prichddza o trzby, ktoré

by inak mohol pokojne dosiahnut’.?

Z prezentovaného plynie, ze na vyjadrenie aktivity sa
pouzivaju ukazovatele hovoriace o obratovosti (viazanosti, naro¢nosti) majetku ako celku
1jeho jednotlivych casti.

Doba obratu zasob (inventory turnover) je ukazovatel'om, ktory vyjadruje za kolko dni
dojde k jednej obratke zasob. Vypocita sa ako pomer priemerného stavu zasob a trzieb z
predaja tovaru, vyrobkov asluzieb. Doba obratu (inkasa) pohladavok (account
receivable turnover) je vypovedou ukazovatela a je analogicka ako pri zasobach.
Vycisl'uje, kolko dni v priemere trva, kym od realizacie (fakturacie) dojde k prijatiu
inkasa. Doba spldcania zavizkov (payables turnover ratio) vypoveda o vlastnej platobnej

discipline. Ukazovatel kvantifikuje dobu trvania zavidzku, od jeho vzniku az po splatenie.

Doba obratu aktiv (assets turnover) dava do pomeru priemerny stav aktiv a trzieb

8 SUCHANEK, P. - PAVELKOVA, D. — STEKER, K. 2007. Financni managment. Brno : MU, 2007.
19 ZALAI, K. 2006. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava: Sprint, 2006.
2 SUCHANEK, P. - PAVELKOVA, D. — STEKER, K. 2007. Financni managment. Brno : MU, 2007
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podelenych  podtom dni vroku?* Viazanost aktiv (total assets turnover) podava

: . , . : o . . . 22
informéciu o vykonnosti, s ktorou podnik vyuziva aktiva za tc¢elom dosiahnutia zisku.

Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti (debt ratios) sa pouzivaju na kontrolovanie Struktury
finanénych zdrojov podniku. Podiel vlastnych a cudzich zdrojov podniku pdsobi na
finan¢nu stalost’ podniku. Velka Cast’ vlastnych zdrojov robi podnik stalym, nezavislym.
Celkovo je vsak vlastny kapital drahsi ako cudzi, pretoze akcionari Ziadaji vyssi vynos
z vlozenych prostriedkov, ako by docielili pri ich uloZeni v banke. Suvisi to s rizikom,
ktoré podstupuju pri investovani do podniku. Pri nizkom podiele vlastnych zdrojov je
podnik nestaly a vykyvy na trhu, a teda zneistenie veritel'ov, moéze mat’ vazne dosledky.
Typickymi ukazovateI'mi zadlzenosti st: Stupern samofinancovania (equity ratio)
vyjadruje finanéni nezavislost daného podniku. Poskytuje informacie o finan¢ne;j
Struktare spolo¢nosti. Stupern zadlZenosti (debt ratio) poukazuje na to, ze ¢im vAacsi je
podiel vlastného kapitdlu, tym je mensSie riziko, Zze V pripade likvidacie podniku bude
vyplatena iba cast’ veritelov. Oba ukazovatele vel'mi bezprostredne vypovedaji o
struktare finanénych zdrojov. Ich suet sa po zaokrihleni rovna 100.%° Koeficient
zadlZenosti (debt to equity ratio) je mierou zadlzenosti. Dava do pomeru cudzi a vlastny
kapitzil.24 Krytie urokov je ukazovatel'om, ktory vypoveda o schopnosti podniku hradit’
»cenu‘ cudzieho kapitalu. Situdcia je prijatelnd, ak tito cenu je schopny zaplatit,, ak nie,
musi znizit zadlzenost. Krdtkodoba platobna neschopnost je ukazovatelom, ktory
vypoveda o vzt'ahu poloziek kratkodobych zavazkov a pohl'adavok. Preukazuje platobnu
schopnost’ podniku. Medzi ukazovatele zadlZzenosti patria aj ukazovatele narabajlice
s cash flow. Zvy¢&ajne vyjadruju dizku obdobia, za ktoré je podnik schopny splatit’ svoje
dlhy, t.j. vratit' cudzi kapital.®Financnd pdka je ukazovatel’, ktory vypoveda o tom, aka
Cast’ aktiv tvori vlastny kapitdl. Odporucand hodnota je 3, tzn. podiel vlastného
a cudzieho kapitalu 1:3. Podnik zvySuje hodnotu tohto ukazovatela vtedy, ak zvySuje
pomer cudzich zdrojov. Je potrebné zachovavat spravnu rovnovahu medzi vyhodami

a nevyhodami dlhového financovania. Podnik so stabilnymi ('ahko predvidatelnymi)

2L ZALAI, K. 2006. Financno-ekonomickd analyza podniku. Bratislava: Sprint, 2006.
2 SUCHANEK, P. - PAVELKOVA, D. — STEKER, K. 2007. Financni managment. Brno : MU, 2007.
2 ZALAI, K. 2006. Financno-ekonomickd analyza podniku. Bratislava : Sprint, 2006.
# SUCHANEK, P. - PAVELKOVA, D. — STEKER, K. 2007. Financni managment. Brno : MU, 2007.
2 7ZALAI, K. 2006. Financno-ekonomické analyza podniku. Bratislava : Sprint, 2006.
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ziskami a trzbami si moze dovolit’ vyssiu finanénu paku ako podnik, u ktorého je vysoka

variabilita ziskov a trzieb.?®
Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity (liquidity ratios) spolahlivo informuji o financnej situacii
podniku, o jeho schopnosti plnit’ svoje zavizky. Podnik, ktory je financne staly je
sposobily plnit’ svoje zaviazky riadne, podnik s financnymi tazkost'ami s tym ma problém.
Schopnost’ hradit’ zdvizky je ovplyvnena mnohymi faktormi. Najviac na fiu maji dopad
dve mimoriadne dolezité skuto€nosti. Prvou je Struktira majetku a druhou adekvatny a
pravidelny prisun pefiaznych prostriedkov.?’

ZloZenie majetku UCinkuje na tito schopnost’ preto, lebo jednotlivé majetkové sucasti
maju réznu likvidnost. Likvidnost’ vyjadruje schopnost’ ich transformacie z danej podoby
na penazné prostriedky, ktorymi moZno zavizky vyrovnat'.

Vzhl'adom na tato schopnost mozno majetok zaclenit do niekolkych tried.
NajlikvidnejSie st peniaze, ceniny, kratkodobé cenné papiere (kratkodoby financny
majetok). Majetkové sucasti realizovatelné v kratkej dobe, kde patria splatné kratkodobé
pohladavky, menej likvidné st zasoby. Dlhodobo likvidné, t.j. obligacie, dlhodobé
pohladavky, terminované vklady, nelikvidné (takmer nelikvidné), ¢ize dlhodoby hmotny
majetok.?®

Uroveti likvidity majetku podniku prezradzaju ukazovatele likvidity. Tie moézu byt
stavové a tokové. Stavové ukazovatele su tie, ktoré zostrojime na zaklade roztriedenia
majetku podl'a jeho likvidnosti. Prihliada sa k prvym trom triedam majetku, teda
k majetku obeznému. Majetok dlhodobo likvidny a nelikvidny sa neberie do Givahy.
Likvidita pohotova (quick ratio) je likvidita 1. stupiia. Ukazovatel’ vypoveda o vztahu
medzi najlikvidnejSou castou majetku — finanénym majetkom a kratkodobymi
zévizkami.?® Hodnota 0,2 sa povaZuje za dolna hranicu pasma prijatenych vysledkov,
tzn. likvidita pohotova je teda zabezpecend vtedy, ked’ na 1 euro kratkodobych zavizkov

pripada najmenej 20 centov finanéného majetku. Tento vztah, pravdaze, potrebuje aj

% RUCKOVA, P. 2010. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. vyd. Praha : Grada, 2010.
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horni hranicu, pretoze nie je ucelom viazat v podobe najlikvidnejSicho majetku
,hadbyto¢ne® vel'a majetku. V rovnakych zdrojoch sa naj¢astejSie uvadza hodnota 0,6.
Likvidita beznd (cash ratio) je likvidita 2. stupia. Citatel’ zlomku je oproti likvidite 1.
stupiia rozsireny o kratkodobé pohladavky. Ich ,,dosadeniu by vSak mala predchadzat
dosledna previerka ich ,,inkasovatelnosti®.

Za odporucané hodnoty sa povazuju tie, ktoré su v intervale 1 az 1,5. Kratkodobé
zavdzky by teda nemali presiahnut’ objem finanéného majetku a kratkodobych
pohladavok.

Likvidita celkova (current ratio) je likvidita 3. stupna. V ¢itateli tohto vztahu st doplnené
zasoby. V zadujme vern¢ho obrazu o likvidite je potrebné zéasoby preverit, vylucit
dubidzne, zrealnit’ stav tych, ktoré sa netimerne pomaly obracaji. Smernou hodnotou je
potom interval 2 az 2,5.

Niektoré ukazovatele maju charakter tokovych ukazovatelov, tzn. casto pracuju
s veli¢inou cash flow (CF). Ako priklad mézeme spomentt’ ukazovatel'’ koeficient ihrady
kratkodobych zavizkov. Vypoveda o dizke obdobia, za ktoré je podnik schopny splatit’

svoje kratkodobé zavizky.*

Ukazovatele trhovej hodnoty majetku

Ukazovatele trhovej hodnoty (market value ratios) rozsiruju finanéna analyzu o
pohlad trhu na minuld &innost’ podniku a budtci vyhlad.*' Délezité su pre budicich
investorov, ukazuji aku ndvratnost moézu ocCakavat' od vlozenych prostriedkov. Tieto
skutoCnosti sa premietaji do trhovej ceny akcii, ktoré sa pocitaji iba pre podniky
s verejne obchodovatelnymi cennymi papiermi. Na vyjadrenie trhovej hodnoty sa
pouzivaji najméd ukazovatele - uctovnd hodnota akcie (book value per share) je pomer
vlastného kapitalu podeleny poctom kmenovych akcii. Oznafuje dosahovanie zisku
podniku v minulom a si¢asnom obdobi, ktory je rozdelovany medzi $tat v podobe dani,
vlastnikov v podobe dividendy a pre podnik v podobe reinvesticie. ** Zisk na akciu
(earnings per share) je zakladnym ukazovatelom trhovej hodnoty dlhodobej ceny akcie.

Zdaneny zisk akciovej spolo¢nosti sa vydeli po¢tom vydanych akcii. Vo vyvojovom rade

%0 ZALAI, K. 2006. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint, 2006.
* SUCHANEK, P. - PAVELKOVA, D. - STEKER, K. 2007. Finan¢ni managment. Brno : MU, 2007.
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by mal tento ukazovatel’ vykazovat’ stipajicu tendenciu.®® Dividenda na akciu (dividend
per share) je pomer hodnoty dividend za rok a pocet kmenovych akcii. Vyplatny pomer
(payout ratio) je ukazovatel'om, ktory vyjadruje, aky podiel vytvoreného ¢istého zisku po
zdaneni sa vyplaca akcionarom v podobe dividend a aka cast’ je pouzitd na reinvesticie.
Vypoved tohto ukazovatela charakterizuje dividendovu politiku podniku. Zadrzany
(reinvestovany) zisk sa vyjadruje tzv. aktivatnym pomerom (plowback ratio).
Udrzatelna miera rastu (Sustainbable growth rate). Zisk, ktory nie je vyplateny
v dividendach, zostava ako nerozdeleny zisk k dispozicii pre podnikanie. Ukazovatel
zachytava proporciu zisku reinvestovaného spiat do podniku. Dividendovy vynos
(dividend yield) je ukazovatel’ pre vyjadrenie pomeru hodnoty dividendy na jednu akciu
a trhovej hodnoty akcie. Ziskovy vynos (earnings yield, E/P) predstavuje mieru rentability
vlozeného kapitdlu z pohladu investora, a preto sa niekedy oznacCuje ako rentabilita
trhovej ceny jednej akcie. Dividendové krytie (dividend cover) udava, kolkokrat
prevysSuje Cisty zisk podniku uhrn vyplatenych dividend. Zarovei tak vypoveda o pouZziti
zisku na iné l’léely.?’4 Kurz akcie (course per share) je ukazovatelom, kedy je hodnota
ukazovatela vicSia ako 1, poukazuje na to, Ze pozicia podniku na trhu je stabilnd. Vztah
kurzu akcie azisku (price earnings ratio, P/E) je tudaj, ktory technicky moZno
interpretovat’ ako dobu navratnosti kapitdlu investovaného do nakupu akcii, ale za
predpokladu zachovania konStantnej vysky zisku na jednu akciu. Inymi slovami,
ukazovatel’ vyjadruje pocet rokov, v priebehu ktorych sa rocnym ziskom uhradi hodnota
podniku predstavovana suhrnnou cenou akcii. Ukazuje dobu obratu, tzn. kol'konasobny
zisk pripadajici na 1 akciu zodpoveda kurzu akcie.*®> Pomer trhovej ceny akcie k ictovnej
hodnote (market-to-book ratio) poukazuje na to, Ze prosperujuci podnik s dobrou
buducnost'ou by mal spravidla vykazovat hodnotu tohto ukazovatela vacsiu ako 1, vtedy
je totiz trhova hodnota podniku vécSia ako ocenenie vlastného imania vyjadreného v
sivahe. Ak je hodnota menSia ako 1, investori posudzuju budicnost ako rizikova

a reprodukéna schopnost’ aktiv ako nedostatoéni. *
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Prevadzkové ukazovatele

Prevadzkové (vyrobné) ukazovatele sa zameriavaju dovnutra podniku, uplatiuja
sa vo vmitornom riadeni. Napomahaji manazmentu pozorovat a analyzovat vyvoj
primarnej ¢innosti podniku. Prevadzkové ukazovatele sa stavaju na tokové veliCiny,
predovsetkym na naklady. Mzdova produktivita udava, kol’ko vynosov pripada na 1 euro
vyplatenych miezd. Pri trendovej analyze by mala dosahovat stipajucu tendenciu.
Produktivita dlhodobého hmotného majetku vyjadruje stupen vyuzitia dlhodobého
hmotného majetku, teda mnozstva vynosov reprodukovanych jednym eurom vloZenym
do DHM v obstaravacich cenach. Hodnota ukazovatela by mala byt ¢o najvysSia.
Ukazovatel’ stupnia odpisanosti je vyznamnym ukazovatelom, priCom vyvoj tohto
ukazovatel’a hovori 0 starnuti podniku, o opotrebovanosti DHM. Ndkladovost vynosov
informuje o zataZeni vynosov podniku celkovymi ndkladmi. Hodnota ukazovatela by
mala klesat. Materidlova ndarocnost vynosov udava pomer spotreby materialu a energie
k vynosom. Viazanost zdsob na vynosoch vyjadruje, aky objem zasob je viazany na 1
euro vynosov. Hodnota by mala byt minimalna. Struktira nakladov oboznamuje, ako sa

dany druh nakladov podiel'a na celkovych nékladoch. 3

Ukazovatele na baze finan¢nych fondov a cash flow

Tieto ukazovatele a prevadzkové ukazovatele sluzia na posudenie vykonnosti
podniku. Ukazovatele, ktorych podstata je vo fondoch finanénych prostriedkov a ich
zmenach sa pouzivaju k SirSej analyze finan¢nej situacie podniku. Zamerom tychto
ukazovatelov je vyjadrit’, resp. dat’ do pomeru interny potencial podniku. K tomu casto
sluzi &isty prevadzkovy kapital (CPK). Ukazovatele na jeho baze su: rentabilita obratu
z hl'adiska CPK, podiel CPK z majetku a rentabilita CPK.

Rentabilita trZieb vyjadruje finanént vykonnost' podniku z hladiska peniaznych tokov
Z prevadzkovej ¢innosti, oznacuje kol'ko eur ¢istého zisku pripadd na jedno euro trzieb.
Rentabilita celkového kapitilu ukazovatel pomeru je cash flow pred uplatnenim
finanénych nakladov k celkovému kapitalu podniku. Stuperi oddlzenia poukazuje na
pomer medzi financovanim cudzim kapitalom a schopnostou podniku hradit’ vzniknuté

zavdzky z vlastnej financnej sily. Niekedy byva interpretovany ako prevratena hodnota

¥ SUCHANEK, P. - PAVELKOVA, D. — STEKER, K. 2007. Financni managment. Brno : MU, 2007.
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doby navratnosti Gveru. Urokové krytie vyjadruje krytie Girokov pomocou cash flow.
Ukazuje velkost ,,bezpecnostného vankusa“ pre veritela. Rentabilita vilastného kapitdlu
z CF doplnuje ukazovatel’ ziskovej rentability vlastného kapitalu, avsak nie je ovplyvneny
tvorbou dlhodobych rezerv a odpismi. Financna rentabilita financnych fondov vyjadruje
dispoziciu podniku reprodukovat’ z vnutornych zdrojov hodnotu finan¢ného fondu.
Likvidita z CF tokovym ukazovatel'om likvidity je penazny tok — cash flow. Cash flow na
akciu vypocita sa ako zisk plus odpisy, minus prednostné dividendy, celé podelené
po¢tom vydanych kmenovych akcii. Pomer trhovej ceny akcie ku CF na akciu je

modifikaciou ukazovatel'a P/E, ale s vy$Sou vypovedacou schopnostou.®

1.4 Moderné metody hodnotenia vykonnosti podniku

Vykonnost' podniku zobrazuje charakteristiku, ktora podrobne opisuje spdsob,
akym dany podnik realizuje urcitu ¢innost’ v podobnosti s referenénou ¢innostou, pri¢om
interpretacia danej vykonnosti prebieha vyjadrenim usporiadaného vztahu, ktory je medzi
skiimanym a referenénym spdsobom uskutoc¢iiovania ¢innosti V zavislosti od zvolenej
kriterialnej skaly.>
Je potrebné uvedomit’ si, ze pristup k ponimaniu vykonnosti podniku zavisi stale od
vztahu zaujmovej skupiny k podniku a od ich vzajomnych preferenciach, ako aj na
povahe vztahov zaujmovych skupin, ktoré majua zauzivané medzi sebou. Preto aj poznat’
jednozna¢ni odpoved’ na otazku, pre koho ¢i z akého pohladu sa vykonnost' podniku
meria, resp. interpretuje, je nutné nie iba pri interpretacii poskytovanych informacii, ale
hned’ pri ziskavani informacii o realnej vykonnosti daného podniku. Meranie vykonnosti
podniku je vyznamné, resp. ma prinosu z jeho existencie, pricom v sebe skryva dve
samostatné otazky, priom na jednej strane je potrebné posudzovat vstupy do
podnikatel'ského priebehu, ako rovnako je dblezité posudzovat aj vystupy na strane
druhej a rovnako délezité je urcit’ aj akym spdsobom je potrebné vykonnost' podniku
porovnavat’. A ako bolo spomenuté, je potrebné uréit’ aj to, pre koho sa meria vykonnost’
daného podniku.*°

Zavedenie ukazovatela ekonomickych ziskov, ktoré vystupuju v podobe EVA, t.].

ekonomicka pridana hodnota, odvodené z anglického pojmu Economic value added, bolo

¥ SUCHANEK, P. - PAVELKOVA, D. — STEKER, K. 2007. Financni managment. Brno : MU, 2007.
39 WAGNER, J. 2009. Méfeni vykonnosti. Praha : Grada, 2009.
“ HOLECKOVA, J. 2008. Financni analyza firmy. Praha : ASPI, 2008.
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sposobené nutnostou vyhl'adat’ taky ekonomicky ukazovatel, ktory by dokazal vykazat
¢o najtesnejSiu vizbu na realnu hodnotu akcii. Uvedena vdzba ma byt preukédzatelna
relevantnymi Statistickymi vypoc¢tami. Rovnako tento ukazovatel musi umoznovat ¢o
najviac informacii a udajov, ktoré su poskytované uctovnictvom vratane prislusnych
ukazovatel'ov, ktoré st na danych uctovnych udajoch postavené. Rovnako dolezité je, aby
tento ukazovatel dokazal prekondvat’ namietky proti uctovnym ukazovatel'om, ktoré
postihuju finanéna efektivnost’ a zaroven umoznuje hodnotenie vykonnosti a taktiez aj
ocefiovanie sledovanych  podnikov.* Z hradiska vykonnosti podniku je mozné
ukazovatel EVA pouzit aj pri vyhodnocovani S$pecifickych stranok sledovanej
vykonnosti podniku. Je ho mozné vyuzit' aj pri urCovani komplexnej hodnoty podniku,
ale rovnako aj na vypocet vnutornej hodnoty podnikovej akcie pripadne na rieSenie
hmotnej zainteresovanosti manazmentu podniku.*?

Dal§im vyznamnym ukazovatefom vykonnosti podniku je aj hodnota EBIT,
odvodené z anglického pojmu Earning before interests and taxes, pricom sa jedna o zisk,
ktory plynie z hlavnej zarobkovej €innosti. Dany ukazovatel umoZiiuje merat mieru
zhodnotenia vsetkych vynalozenych nakladov ktoré sa realizovali v procese ich
transformacie vo vztahu k predanym vykonom. Aj preto sa v odbornej literatire vel'mi
asto uvadza pod pojmom vnatornd reprodukéna schopnosti sledovaného podniku.*®
Dany ukazovatel a vel'mi cCasto stotoziuje s kapitalistickym vyrazom, nakolko sa
zameriava na mnozenie kapitdlu, ktory plynie z existujiceho vlastnenia kapitalu.
Sledovanie vykonnosti kapitalu je vyznamné hlavne preto, lebo podnik je nastrojom pre
zhodnocovanie uz existujuceho kapitalu vlastnikov. To je tazisko podniku vyjadrené na
zaklade teérie riadenia hodnoty. Poziadavka vlastnika, aby bolo pridelené riziku
zodpovedajice zhodnotenie jeho kapitalu, ktory bol investovany do podniku je presne
tak legitimna, ako je legitimna poziadavka na to, aby kazdy veritel’ dostal riadne a véas
zaplateny urok za pozi¢anie penazi, resp. aby zamestnanec dostal mzdu, ktora bude
zodpovedajiica nim odvedenej praci. Vynosnost, ktora zodpoveda riziku prirodzene
o¢akava kazdy vlastnik.**

Vynosnost’, ktora odpoveda rovnako rizikovo investi¢nej prilezitosti, je ozna¢ovana ako

alternativny naklad daného kapitalu. Vypocita sa podl'a vzorca (17) v prilohe A prace.

* DLUHOSOVA, D. 2010. Financni fizeni a rozhodovéni podniku. Praha : Ekopress, 2010.
“2 VLACHYNSKY, K. a kol. 2006. Podnikové financie. Bratislava : Edicia Ekondmia, 2006.
** HOLECKOVA, 1. 2008. Financni analyza firmy. Praha : ASPI, 2008.

* VOCHOZKA, M. 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha : Grada, 2011.

22



Pripad, v zmysle ktorého sa vynosnost' vlastného kapitalu dostava nad hodnotu
alternativneho nakladu vlastného kapitalu, predstavuje takua situaciu, kedy ma schopnost’
podnik tvorit pre svojich majitelov prislusna hodnotu. Tvorbu danej hodnoty
v dlhodobom ¢asovom horizonte, vratane hodnotového vyjadrenia zobrazuje ¢ista stcasna
hodnota podniku.”> K tomu, aby sa mohla dosiahnut kladna &istd sucasni hodnota
V podstate znamena to, Ze vySka pouziteIného kapitalu samotnymi vlastnikmi bude
prirodzene navysena stcasnou hodnotou, ktoré sa tykaju realizovanych tokov. Uvedené
toky totiz vyraznym spdsobom odrazaji alokaciu konkrétneho kapitdlu, ktory sa premieta
do podnikatel'ského zameru, a je nasledne schopny tvorby d’alsieho kapitalu. Stcasna
hodnota podnikovych tokov je pritom kvantitativnym vyjadrenim, ktory sa prejavuje
medzi dvoma zakladnymi axidmami financii priCom pre investora je hodnotnejsie skor
ziskat’ ked’ aj nizgie mnoZstvo pefiazi, ako toky pefiazi z podniku, ktoré st rizikovejsie.*°
Pokial’ ide 0 vdzbu, ktora je medzi manazmentom a vnatornymi prilezitostami, tak
je prirodzené, ak sa vyuziva potencial daného podniku. V praxi to znamena nedrzat
zbytoéne vysokt hodnotu akumulovanej hotovosti, ale odstranit’ z podniku zbyto¢né
zasoby, ako aj pohl'adavky. V pripade, Ze by majetok podniku nebol dostato¢ne vyuzity,
boli by prisluini akcionari ochudobiiovani. Co sa tyka vonkajsich vztahov, tak je
mimoriadne dblezité hl'adat’ a pritom vyuzit’ pripadné prinosy, ktoré st dané sucinnostou
z danej fazie, ¢o umoznuje realizovat’ prinosy z moznosti zli¢enia a takymto spésobom
lepsie zhodnocovat’ majetok dotknutych akcionarov. Hodnota podniku pre kazdého
vlastnika je dana sumou vsetkych hotovostnych tokov z podniku v buducnosti, ktoré su
pre vlastnikov diskontované alternativnym nakladom vlastného kapitalu podniku.*’
Rozvoj kapitalovych trhov, ato aj vratane potencialneho vitazstva koncepcie
slobodného podnikania, tvoria nalezity priestor pre zodpovedné vedenie podniku, ktoré je
zaloZené na maximalnom zvySovani akcionarskej hodnoty podniku. Jednak ide o podobu
dividend ale aj o formu ziskov, ktoré plynu z rastu samotnych cien akcii. Snaha o ziskanie
maximalnej akcionarskej hodnoty prinaSa zna¢né vyhody jednak pre podnik ako taky, ale
taktiez aj pre jeho vedenie. Zvysena akcionarska hodnota totiz dovoluje znizit' naklady,
ktoré st potrebné na novoziskany kapital za vyuzitia kapitdlovych trhov a taktiez znizuje

aj pravdepodobnost’ moznosti konkuren¢ného prevzatia samotného podniku.

4 RfJCKQVA, P. 2010. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3. vyd. Praha : Grada, 2010.
*® HOLECKOVA, J. 2008. Financni analyza firmy. Praha : ASPI, 2008.
“" RUCKOVA, P. 2010. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. vyd. Praha : Grada, 2010.
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Tradi¢ne vedené podniky st totiz riadené na principe kombinécie strategickych cielov
scielmi finanénymi. Pod pojmom strategické ciele najcastejSie rozumieme napr.
postupné zvySovanie vykonnosti daného podniku, alebo zvySovanie jeho bezného
trhového podielu, pripadne rozvoj novych vyrobkov ¢i vyrobnych technolégii. Financné
ciele su tradicne formulované a nasledne sledované prostrednictvom ukazovatel'ov, ktoré
si odvodené z uctovnych podkladov a vykazov. Ide hlavne o réznu uroven vysledkov
podnikového hospodarenia, ako napriklad vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti,
ako aj vysledok hospodarenia z finan¢nej Cinnosti podniku, ¢i vysledok hospodarenia
Z beznej Cinnosti, vratane vysledku hospodarenia za dané uctovné obdobie. Z tychto
hospodarskych vysledkov je potom mozné vyvodit' rozlicné ukazovatele rentability
skimaného podniku.48

Uspesné riadenie podniku, vratane prijimania kvalitnych rozhodnuti, ktoré v koneénej
miere vedu k efektivnosti a rentabilite daného podniku, si vyzaduji dokonalé poznatky,
ktoré sa tykaju finan¢nej situacie podniku. Kontinualne hodnotenie a zodpovedna
kontrola vysledkov hospodarenia podniku sa realizuje prostrednictvom realizacie

finan¢nej analyzy.49

*® GRUNWALD, R. - HOLECKOVA, J. 2008. Financni analyza a planovini podniku. 3. vyd. Praha :
Oeconpmica, g008.
* KRALZOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 201 1. Financny manazment. Bratislava : lura, 2011.
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2 CIEL PRACE A METODIKA PRACE

Ciel'om prace je poukazat na moznost vyuzitia UCtovnej zavierky na analyzu
finan¢nej situacie v danom podniku ako aj na zistovanie finanénej vykonnosti tohto
podniku. Tato analyza sa pritom nerobi iba z hl'adiska dovtedajsicho vyvoja podniku, ¢i
jeho sucasného stavu, ale taktieZ aj pri naslednom vyslovovani prognézy d’alSieho vyvoja
daného podniku, ato nielen z hl'adiska jeho finan¢nej situacie, ale aj jeho vykonnosti.
Sekundarnym cielom prace je zamerat Sa na preukdzanie opodstatnenosti rieSenia
skiumanej problematiky, ako aj poukazat' na niektoré ukazovatele ucCtovnej zavierky.
Prave tieto ukazovatele slizia na efektivnu analyzu realnej finanénej situacie, ako aj
finan¢nej vykonnosti podniku. Cielom prace je pritom vykonanie ekonomickej analyzy
fungujucej spolo¢nosti. Z vysledkov takto vykonanej analyzy je mozné nasledne vytvorit
navrhy vhodnych stratégii, ktoré mézu sluzit' na budice smerovanie daného podniku.
Navrhy sa pritom vytvaraji pre viaceré buduce situacie takym sposobom, aby bolo mozné
na tieto situdcie reagovat’ pohotovo a efektivne. Ciel’ prace je naplneny analyzovanim
vSetkych zavaznych ekonomickych ukazovatelov, ktoré poukazuju na ekonomickt silu
podniku. A prave tieto ukazovatele su sucast'ou uctovnej uzavierky. Aj preto je cielom
prace poukédzat na skutoCnost, Ze je nutné uctovnu uzdvierku nie len zodpovedne
spracovavat, ale z nej aj zistit’ finan¢ny stav daného podniku a na zéklade toho realizovat’
prognézy pre tento podnik. Cielom metdd, ktoré sa pouzivaju pre identifikiciu a
hodnotenie prislusnych faktorov interného ¢i externého prostredia, je moznost’
rozpoznania moznosti ¢i hrozieb, ako ajziskanie zakladnych informacii jednak
0 suCasnom, ale taktiez aj 0 predpokladanom vyvoji tychto faktorov. Pri nich sa
predpoklada, ze maju siny vplyv, resp. by mohli mat’ vplyv na ¢innost’ tohto podniku.
V tejto suvislosti je potrebné skumat’ vsetky segmenty v podnikatel'skom prostredi, ktoré
maju v konecnej miere dopad na ekonomicky stav podniku. Vdaka vyuzitiu udajov
uctovnej zavierky podniky dokazu rozpoznavat’ uz prvé signaly potencialnych zmien v
podnikatel'skom prostredi, pricom manazéri podniku vd’aka tymto poznatkom dokazu
odhalit’ zmeny, ktoré v tejto suvislosti uz prebiehaju, a to bez ohl'adu na to, ¢i sa jedna
0 pozitivne ¢i negativne zmeny. Skiimanie je pritom zamerané na vsetky dolezité trendy,
ktoré s vystupmi z G¢tovnej uzavierky suvisia. Snimanie a monitorovanie je pritom
mimoriadne dolezité, hlavne ak dany podnik pdsobi vtom odvetvi, kde je pomerne
vysoka technologicka neistota. Sekundarnym ciel'om tejto prace je posilnit’ konkurenénu

silu a vytvorit vhodnu stratégiu podniku, t.j. najst’ jeho silné postavenie na trhu, ktoré
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umozni &elit’ konkurenénym silam, a tak posilnit’ svoju poziciu. Ulohou tejto finanéne;
analyzy je pritom urcit, ktoré zo skumanych cinitelov, a hlavne s akou intenzitou sa
podielaju na aktualnom finan¢nom stave tohto podniku. Totiz prave analyzy predstavujua
zakladny zdroj pre posudzovanie prislusnych ekonomickych procesov podniku, ¢im sa
vytvara predpoklad pre spravne finan¢né rozhodovanie do buduceho obdobia. Pokial
podnik nema spravne podklady, resp. nevyuziva udaje napr. z Gtovnej zavierky,
nedokdzu vytvorit vhodmi stratégiu. Nasledne manazment podniku nedokéze vhodne
rozvijat’ pozadované schopnosti podniku. Naopak dobra stratégia ma schopnost’ sustredit’
sa na zvratenie nedostatkov daného podniku, ktoré potencialne mézu robit’ podnik
zranitelnym, resp. ho obmedzuja pri hl'adani moZnych prileZitosti.

Ciel’ prace sa dosahoval vyuzitim metodiky, ktori je mozné chéapat’ ako systém
metod. Jedna sa o vedecku disciplinu, ktora vyuziva systém vhodnych metod, ktoré sa
v ramci tejto vednej oblasti pouzivaju. Metodika sa vnima aj ako urcity postup, resp. sled
vhodnych metdd, ktoré je mozné pouzit’ na rieSenie skimanej problematiky. Pouzivané
metody su v tejto suvislosti vhodnym postupom, ¢i spdsobom, pri ktorych sa vyuzivaju
vhodné pravidla a principy, pripadne uplatiiovania primeranych nastrojov a prostriedkov,
ktoré v komplexnom dopade vedu k dosiahnutiu stanoveného ciela prace. Pouzita
metodika, vratane metod V nej obsiahnutych sa ponimaju ako vedecké poznavanie
objektivneho sveta, priCom sa volia a vyuzivaju pri obdobnych problematikach hlavne
teoretické metddy, ktoré s zalozené na pojmovom mysleni.

V naSej praci sme sa rozhodli pouzit’ analyticka metodu, pri ktorej sa Standardne
vykonavaju zakladné kroky ktoré st zalozené na tom, ze vychodiskom sa stavaju fakty,
resp. informacie o skimanom objekte. Pritom sa musi dbat’, aby o informaciach nemohla
byt vyslovena pochybnost’, t.j. musia sa vyuzivat’ hodnoverné zdroje a vychodiska, ktoré
sa uz nasledne nemusia inak dokazovat’. Pri analytickej metdde podnik zabezpecuje aj to,
aby bol roz¢leneny na jednoduchsie, t.j. mensie Casti, ktoré sa I'ahsie analyzuji ako celok.
Jednotlivé Casti celku sa nasledne skiimaju 0sobitne, priGom sa postupuje od
jednoduchsieho k zloZitejSiemu. Tymto postupom sa zist'uji a zhromazd’uji nové fakty

0 samotnych zlozkach, pri¢om sa zohl'adfiuju vsetky vztahy. Nasledne sa kvantifikujt
takto ziskané poznatky, a na ich zaklade sa komplexne charakterizuje cely skimany
objekt rieSenej problematiky. Vyuziva sa V tejto suvislosti syntéza poznatkov, vratane
komplexného rieSenia skimanej problematiky. Aj na zaklade uvedeného je potrebné

vnimat’ pouzivania analyzy a syntézy ako vzajomne prepojené¢ metody, nakol’ko
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predstavuju adekvatne postupy, ktoré su spité s vnimanim celku v kontexte s jeho
Castami. Vychodiskom pre pouzivanie tychto metdd je rozdelenie celku na mensie Casti.
Po skumani tychto zloziek, sa skimaja ich vlastnosti, funkcie, vzt'ahy v pri¢innych
vztahoch, ktoré st medzi jednotlivymi javmi. Hl'adaju sa pritom vSetky reality, vratane
tendencie vyvoja jednotlivych prvkov. Na zaklade uvedeného sa objavujua a odhal'uju
podstatné charakteristiky celku. Analyza sltzi na rozbor skimanej problematiky, na ¢o sa
vyuziva rozklad komplexu. Vyuziva sa pritom dosledné skiimanie rieSenej problematiky
v snahe dopatrat’ sa nielen problému, ale aj jeho rieSenia. Analyticka metdda sa pritom
pouziva pri skimani zdkladnych problémov a hl'adani zovSeobecnitel'nych zasad

a sktisenosti v oblasti skimanej problematiky. Analyza sa vo vSeobecnosti povaZuje za
ziskavanie informéacii a dat, ktoré st zname z okolia, ktoré s ndsledne vyhodnotené

podl’a potrieb préce, resp. dosahovania ciel'ov.
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3 FINANCNA ANALYZA PODNIKU CCG, S. R. O.

K tomu, aby sa ziskal objektivny postoj k finan¢nej situdcii podniku je vykondvana
finan¢na analyza Finan¢na analyza patri k mimoriadne délezitym prvkom finan¢ného
manazmentu podniku. Finan¢na analyza je suborom metod, ktoré umoznuju presne
determinovat’ postavenie sledovaného podniku na zaklade vykonavanej analyzy, t.j. jej
ekonomickej, resp. finan¢nej situacie. Prostrednictvom sledovania skupiny finanénych
ukazovatelov je mozné vykonavat komparativne hodnotenie daného podniku voci
odporacanym hodnotam, resp. odvetvovym hodnotam prisluSné¢ho ukazovatela.

Za zakladny ciel’ finanéného riadenia podniku je povazované zabezpecenie hlavne
finan¢nej stability podniku, s ktorou je neodlucitel'ne spajana schopnost’ podniku vytvarat
prirodzeny zisk, ako aj zhodnocovat majetok ¢i vlozeny kapital a akym sposobom
zaistovat’ jeho riadnu platobna schopnost’ aj v budiicom obdobi. Pre zodpovedné finan¢né
riadeniec ma mimoriadny vyznam podrobna finan¢na analyza ato jednak z pohladu
minulych riadiacich rozhodnuti, ale aj z hl'adiska strategického a finanéného planovania
pre d’alsi rozvoj podnikania spolo¢nosti. Z uvedené¢ho je mozné usudit, ze je mozné
proces hodnotit’ v dvoch ¢asovych rovinach. Totiz tak ako je analyzou mozné zhodnotit’
doteraj$i vyvoj daného podniku na zaklade zvolenych potrebnych kritérii, tak je mozné
vyuzit tieto udaje na buduce kratkodobé ale aj dlhodobé planovanie d’alSicho rozvijania
daného podniku a s nim spojenych nutnych optimaliza¢nych krokov a opatreni. Hlavnym
nastrojom pre vykonavanie finan¢nej analyzy je konStrukcia ako aj nasledna interpretacia
pomerovych, ¢i rozdielovych ukazovatelov, ktoré st nasledne zoskupené do ucelenych, a
logicky skibenych celkov finanénych analyz. Spolo&nost, ktorti sme podrobili skimaniu
si nezelala byt menovana zo strategickych dévodov a preto ju v praci budeme nazyvat

nazvom CCC, s. I. 0.

3.1 ldentifikacia spolo¢nosti CCC, s. r. 0.

Obchodna spolo¢nost CCC, s.r.0. vznikla vroku 1999 avznikla zapisom do
obchodného registra Okresného sudu Bratislava I s vySkou zakladného imania 100 000
Sk. Zakladatel'om spolo¢nosti boli dvaja spolo¢nici Jan G. a Pavol K., ktory sa podielali
spolo¢nym vkladom do spolo¢nosti po 50 000 Sk, ktory splatili pri zaloZeni spolo¢nosti
V plnom rozsahu. Zaroven sa obaja spolo¢nici stali konatelmi spolo¢nosti, pri¢om

k platnosti dokumentu museli byt pripojené oba podpisy sucasne. Zaroven mali k uctu
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disponibilné pravo obaja z konatel'ov spolo¢nosti, pricom do hodnoty 50 000 Sk mohli
nakladat’ s finan¢nymi prostriedkami samostatne, nad tito sumu boli nutné podpisy oboch
konatel'ov sucasne, inak prevodny prikaz nemal platnost’.

Spolo¢nost CCC s. r.0. zacala svoju obchodnu ¢innost v roku 1999. V obdobi
rokov 1999 — 2001 sa zaoberala vykupom polnohospodarskych pozemkov, ktoré boli
vacsinou nevysporiadané, nasledne ich legalizovali na Kkatastri ako pozemky s
vysporiadanymi vlastnickymi pravami a ich naslednym predajom. Najcastejsie sa jednalo
0 nakup tovaru a jeho nasledny predaj v nezmenenom stave, len s legitimnymi
vlastnickymi pravami. Od roku 2001 sa spolo¢nost’ zacala zaoberat’ aj zmenou pozemkov
Z pol'nohospodarskej pody na stavebné pozemky, ktoré nasledne predavali ako pozemky
pod priemyselné parky, resp. stavebné pozemky pre individualnu vystavbu. Od roku 2002
svoju podnikatel'ska ¢innost’ spolo¢nost’ CCC s. r. 0. rozsirila o prenajom pozemkov, ako
aj stavebnu ¢innost’, kedy sa zamerala na vystavbu samotnych priemyselnych parkov na
vlastnych pozemkov s naslednym prenajimanim, resp. predajom tychto nehnutelnosti za
ucelom podnikatel'skej ¢innosti. Samozrejme sa aj nad’alej venovala spolo¢nost’ kupou,
vysporiadavanim a predajom aj pol'nohospodarskej pody. Od roku 2004 sa spolo¢nost’
zaCala zaoberat® nakupom andslednym prendjmom kancelarskych ¢i skladovych
priestorov, ktoré nakupovala v drazbach za relativne vyhodnych podmienok. Od toho
istého roku sa spolocnost’ zaobera aj stavebnou Cinnostou, a to jednak vystavbou novych
hal, ale hlavne opravami a sluzbami spojenymi s udrzbou zakipenych nehnutel'nosti.

Najvys$§im organom spoloc¢nosti je od svojho vzniku Valné zhromazdenie, ktoré
pozostava zo spolo¢nikov (vlastnikov), pricom pomer ich hlasov je umerny ich vkladu ,
tj. 1:1. Statutirnym organom spolocnosti st konatelia spolo¢nosti, ktory konajl
samostatne v vynimkou investi¢nych akcii nad hodnotu 50 000 Sk (v sucasnosti 1 660 €).
Spolo¢nost’ je rozdelena do piatich divizii — hospodarskych stredisk:

1. Spréava podniku vratane personalistiky a mzdového oddelenia

2. Nékup a vysporiadanie pozemkového fondu

3. Investi¢na vystavba a rekonstrukéné prace

4. Prenajom a sluzby spojené s prendjmom nehnutel'nosti

5. Predaj nehnutel'nosti polnohospodarskeho a nepol'nohospodarskeho charakteru

Na obrazku 2 je znazornena organiza¢na Struktura podniku.
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Obrazok 2 Organizacna Struktira podniku CCC s. r. o.
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Zdroj: CCCs. r. 0.,

3.2 Hodnotenie vykonnosti podniku

Pohl'ady na zdroje konkurencnej vyhody nie st uplne jednotné pri vsetkych
sposoboch hodnotenia, t.j. rozchaddzaji sa vo viacerych rovinach hodnotenia. Za hlavné
zdroje je mozné z viacerych hl'adisk hodnotit’ vykonnost’ podniku z pohl'adu orientacie na
zakaznika. Vypocéita sa podla vzorca (18) v prilohe A prace. Pre dobré vysledky
vykonnosti podnik CCC s. 1. o. prijal opatrenia na zdokonalenie produkcie, pricom jeho
hlavnym cielom bolo dosiahnut’ maximalne uspokojenie potrieb svojich zakaznikov
S orientaciou sa na zlepSovanie sa. Vykonnost podniku za rok 2015 sa vypocitala
nasledovne:

- planovany vykon podniku bol 260 t,

- dosiahnuty vykon bol 284 t

Vykonnost’ podniku = 284 t /260 t = 1,092. Z uvedeného vyplyva, Ze podnik dosahuje
vy$si vykon ako mal povodne planovany.

Dalej podnik venuje velkli pozornost’ budovaniu vztahov so svojimi zakaznikmi,
kedy pred ziskavanim maximalneho zisku uprednostiiuje spokojnost’ zdkaznika so
zameranim sa na dosahovanie jeho poziadaviek v maximalnej moZnej miere. Popritom
vSak prihliada aj na svoje opravnené zaujmy aciele v zniZovani nédkladov, resp.

diferencidcii produktu. Ukazovatele aktivity charakterizuji hospodarenie podniku so
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svojim majetkom (aktivami). Efektivne hospodarenie podniku CCC s. r. 0. je zdkladom
pre znizovanie nédkladovosti a vytvara podmienky pre dosahovanie zisku, ktory je
nevyhnutny pre dlhodobu existenciu podniku.

Pomerne dolezity je aj ukazovatel’ obratovosti celkového majetku, kedy sa hodnoti
vykonnost’ uctovnej jednotky. Vypocitaji sa podla vzorca (2), (14) a (15) v prilohe A
prace. Cim je koeficient obratovosti vyssi, tym sa povazuje za lepsi, lebo aj pri nizsej
hodnote majetku spolo¢nosti sa dosahuju vyssie vynosy. Pri podniku CCC s. r. 0. hranica
na porovnavanie vycislenych ukazovatel'ov dosahuje hodnota okolo 1. Ak sa ukazovatel
obratu celkového majetku rovna 1, vySka dosiahnutych ro¢nych trZieb sa rovna
celkovému majetku. Ak je predmetny koeficient vyssi ako hodnota 1, podnik dosahuje
vysSie rocné trzby ako je priemerna hodnota majetku podniku v danom t¢tovnom obdobi.
Podnik sa snazi dosiahnut’ v tomto ukazovateli vys$iu hodnotu, t.j. vykonnost’ podniku sa
posudzuje ako dobra.

Obrat majetku v podniku CCC s. r. 0. sa vypocital nasledovne:

- trzby boli 66 485 + 48 801 = 115 286 €

- majetok bol 684 507 €

Obrat majetku = 115286 / 684 507 = 0,168. Uvedena hodnota obratu majetku je do
znacnej miery poznacend hodnotou majetku, resp. mnoho niz§im objemom trzieb.

V podniku sa sleduje aj ukazovatel’ aktivity obezného majetku, ale v celku sa jedna
o pomerne mali vypovedaciu schopnost, a to vzh'adom na r6znorodu Strukturu obezného
majetku tohto podniku. Aj preto je v podniku obezny majetok rozdeleny na dve zakladné
zlozky, a to na zasoby a na pohladavky. V podniku CCC s. r. 0. sa vysSia pozornost’
venuje ukazovatelom aktivity zdsob. Obratovost’ zasob je pomerne dolezity ukazovatel
hlavne pri posudzovani financnej situacie daného podniku. Vypocitaji sa podl'a vzorca
(3) v prilohe A prace. Totiz o ¢o rychlejsie sa zasoby v podniku obracaju, o to je potrebné
nizSie finanéné krytie na chod podniku. Aj z uvedeného dovodu sa podnik snazi o
zrychl'ovanie obratu z4sob, ¢im umoznuje dosahovat’ zvySené trzby, a to bez toho, aby sa
zvysili ndroky na nutné finanéné prostriedky. Ukazovatel’ doby obratu zasob sa udava v
dioch, t.j. aky €as uplynie od doby, kedy zasoby pridu do podniku, az po ti dobu, ked’ ho
opustia v podobe kompletnych produktov, resp. ak sa jedna o tovar, tak sa jedna o dobu,
kedy sa tento tovar dokaze predat. Obratovost v podniku CCC s. r. 0. za rok 2015
dosiahla nasledovné hodnoty:

- trzby boli 66 485 + 48 801 = 115 286 €
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- pohl'adavky boli 17 215 €

Obratovost’ = 115286 € / 17 215 € = 6,697. Obratovost’ podniku je relativne vysoka,
lebo trzby podniku si omnoho vyssie ako pohladavky. V podstate tento ukazovatel
poukazuje na to, Zze podniku sa dari ziskat’ takmer vSetky trzby tak, ze st hned’ kupujicim
uhradzané a pohl'adavky su iba vel'mi malou ¢ast'ou prijmu podniku.

Ukazovatel' doby obratu pohladdvok je pomerne dblezity ukazovatel, ktory
vyjadruje, aky dlhy cas sa predmetny majetok podniku v priemere za dané uctovné
obdobie nachadza vo forme pohl'adavok, ¢ize za aké dlhé obdobie sa v podniku CCC
S. r.0. Vpriemere evidované pohladavky inkasuji. Vypocitaji sa podla vzorca (12)
v prilohe A prace. Ukazovatel doby obratu pohladavok sa v podniku CCC s.r.o.
vypocitala nasledovne:

- pohl'adavky boli 17 215 €

- trzby boli 66 485 + 48 801 = 115 286 €

Ukazovatel’ doby obratu pohlPadavok = 11 215 € / 115 286 € x 360 = 35,021. Uvedeny
ukazovatel poukazuje na to, Ze podniku sa dari umiestiiovat na trh svoje produkty
s vel'kou uspesnostou, pricom jej neostdva uviazneny vel’ky financny objem.

Uvedeny ukazovatel je vyznamny vtom, Ze vyjadruje platobni disciplinu
priemernych odberatel'ov. Ur¢itym problémom sa vSak stava to, ze pokles ukazovatela
doby obratu pohl'adavok nemusi automaticky znamenat’ to, ze sa v podniku CCC s. r. 0.
rychlejsie inkasuju vSetky evidované pohl'adavky. Podnik CCC s. r. 0. sa vyznacuje tym,
ze je schopny dosiahnut’ z celkového investovaného kapitalu o nieCo vysSiu vynosnost’
ako je samotna vySka trokov, ktoré su platené za pouzitie cudzieho kapitalu. V podstate
to znamena, ze vysoka uroven financnej paky je v podstate priaznivym javom hlavne
Z pohl'adu majitel'ov podniku CCC s. r. 0. Ak by platil opa¢ny vztah, ¢ize vynosnost’
celkového kapitadlu by bola nizSia ako cena cudzich zdrojov, ¢o by bolo pre podnik
nepriaznivym javom.

Z manazérskeho aspektu sa za zdroje kompetencie v podniku CCC s. r. 0. povazujl
vSetky opatrenia, ktoré sa originalne, pricom mézu mat’ bud’ hmotny charakter v podobe
technolégie a zariadenia, ktoré je zaloZzené na intelektualnych majetkovych pravach, sa
moZe jednat’ aj o nehmotny majetok v podobe know-how, pripadne organizany systém,
alebo podnikové procesy, priCom sa jednd o majetok, ktory je vlastny jedine, podniku
CCC s. 1. 0. Okrem toho podnik pouZiva aj niektoré reprodukovatelné majetkové prava,

ktoré st vlastné viacerym podnikom, ako su napriklad neexkluzivne licencie, ako aj
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teoretické poznatky, ¢i pouzivané technologie. Z ekonomickej perspektivy vymedzujeme
konkurencieschopnost’ podniku CCC s. r. 0. ako suhrn vSetkych predpokladov, ktoré ma k
dispozicii pre dosiahnutie dlhodobo udrzatel'nej rastovej vykonnosti svojho podniku, ako
aj schopnost’ tohto podniku v dlhodobom ¢asovom obdobi pri realizovani svojich
podnikovych aktivit dosahovat’ primerany zisk, vratane udrzania ¢i rozsirovania svojej
pozicie a to nielen na domacom, ale taktiez aj na zahrani¢nom trhu. Rovnako délezité je
aj dlhodobé dosahovanie primeraného zisku, vratane schopnosti vyrovnat’ sa s narokmi
zamestnancov a zaroven poskytovat' aj nadpriemerné vynosy pre svojich majitelov.
Vykonnost’ podniku CCC s.r.0. sa odraza aj vtom, ze dokdze generovat pomerne
vysoku trovein prijmov zo svojej podnikatel'skej ¢innosti, vratane vyuzitie svojho majetku
na udrzatelnej urovni, ktoré dokdzu zhodnocovat' aj v stcCasnom konkurenénom
prostredi, pricom sa im dari udrzovat’ relativne dobré postavenie podniku voc¢i svojim
konkurentom.

Ako nevyhoda podniku sa javi skutoc¢nost, ze podnik CCC s.r.o. deklaruje
zvySenie svojej efektivity ako celku, alen vynimoc¢ne vyzdvihuje pozitivny prinos
efektivity svojich zamestnancov, resp. malo chvali svojich vykonnych pracovnikov,
pripadne do procesu hodnotenia sa dostava aj nevhodny prvok subjektivnych pracovnych
vzt'ahov, bolo by uzito¢né prehodnotit’ tento pristup, pricom by bolo vhodné zvazit
uvedenu aplikaciu a upravit’ takym spdsobom, ze by boli individudlne hodnoteni vSetci
zamestnanci podniku. Pritom by kazdy z tychto pracovnikov, ako aj jeho nadriadeni
pracovnici boli o tomto hodnoteni informovani a Vv kone¢nej miere aj na zaklade
uvedeného hodnotenia maji moznost' spravne hodnotit’ svojich podriadenych
zamestnancov, ale taktiez aj aktudlne reagovat’ na poziadavky zo strany potrieb podniku,
resp. jeho manazmentu. Tym, Ze sa vykonnost podniku dostato¢ne zvysi, je mozné
ocakavat aj rozSirenie spotrebitelov, resp. klientov spolo¢nosti, ¢im modze cena ich
pontikanych produktov klesnut’.

Je potrebné si uvedomit’, Ze vykonnost’ podniku je do znacnej miery zavisla okrem
iné¢ho aj od spravneho nacasovania obchodnej aktivity, t.j. casu ndkupu a predaja. Totiz
Z pohl'adu vykonnosti podniku predstavuje konkurenéni vyhodu zachytenie relativnej
vyhodnej ndkupnej ceny a nasledne sa vykonnost’ podniku prejavi, Ze predaj nastava
v takom obdobi, ktoré zohladiiuje dobrti predajnti trhovl situaciu. Jednd sa o reflexiu
interakcie podniku v trhovom prostredi, ktory reaguje na pohyblivost’ cien v zavislosti od

realnej ponuky a dopyte po prislusnych komoditach. Identifikacia konkuren¢nej vyhody
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pri urCovani cien vychadza z porovnania cien skupiny podnikov s obdobnymi aktivitami,
priCom je potrebné zohladnit' charakter trhového prostredia, v ktorom sa obchodné
transakcie realizuji. Konkuren¢na vyhoda podniku CCC s. r.0. pritom ani nie je tak
vlastnostou jednotlivych konkurenénych podnikov, ale je hlavne vyjadrenim vztahu
tohto podniku ku svojmu konkurencnému prostrediu, v ktorom dosahuje ur€itti prevahu,
nakol'ko dokaze ponuku svojim klientom upravit’ na mieru, ato tak, aby zohl'adiovala
V maximalnej moznej miere jej potreby. Charakter konkurencnej vyhody totiz do znacnej
miery zavisi od toho, aky ukazovatel’ konkurencieschopnosti, resp. vykonnosti podniku si

spotrebitel’ vyberie.

3.3 Metody prognozovania financnej situacie podniku

Uttovna zavierka sluzi v podniku CCC s.r.0. ako hlavny zdroj informécii pre
realizaciu finanénej analyzy. Udaje, ktoré sa ziskaju z uétovnej zavierky dokazu vecne,
asovo a formalne spravne vypovedat’ o realnej ¢innosti podniku. Uétovna zavierka sa aj
v podniku CCC s. r. 0. zostavuje tak, aby bola jednozna¢na, maximalne zrozumitel'na
a prehladna. Majetok podniku je zobrazeny v stivahe v podobe jeho aktiv, a zasa finan¢né
zdroje si povazované za jeho pasiva. Pritom aktiva i pasiva st v podobe vnutorného
Clenenia, priCom tato ich Struktura je vychodiskovym bodom pre formulovanie réznych
stdov o redlnom stave podnikovych financii.

Dal§im vyznamnym dokumentom je aj vykaz ziskov a strat, pricom sa jednd o
vykaz, ktory poskytuje informacie o podnikovych vynosoch ako aj o
podnikovych nakladoch. Z rozdielu tychto dvoch veli¢in vyplyva vysledok redlneho
hospodarenia daného podniku v podobe zisku alebo straty za dané uctovné obdobie.
Vypoéita sa podla vzorca (19) v prilohe A prace. Vysledok hospodarenia za uctovné
obdobie podniku CCC s. r. 0. v roku 2015 sa vypocital nasledovne:

- objem produkcie bol 3 580 ks

- zasoby hotovych vyrobkov bola 630 ks

- cena bola 15,792 € / ks

- celkové ndklady boli 65 176 €

Vysledok hospodarenia za uc¢tovné obdobie = (3 580 + 630) x 15,79 — 65 176 = 1 309
€. Relativne nizky vysledok hospodarenia za G¢tovné obdobie poukazuje na to, ze podnik
svoju produkciu na trh umiestiiuje s pomerne nizkym ziskom, o sa vSak pozitivne odraza

na vicsej konkurencnej sile.
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3.4 Uétovna zavierka ako podklad pre analyzu finanénej situacie v podniku

CCC,s.r.o.

Uttovna zavierka zohrava vramci informaéného zabezpeenia analytika
mimoriadne dolezité miesto, a to hlavne z dvoch dovodov. Ako prvy dovod je to, ze z
uctovnej zavierky podniku CCC, s. r. 0. sa prostrednictvom komprimovaného spdsobu
dokaze premietat’ cely reprodukény proces, ktory v podniku prebicha. Vd’aka G¢tovnej
zavierke sa dozvedame ¢im bol reprodukény proces realizovany, ale aj aky bol jeho
priebeh, a aké vysledky dosiahol. Na pomerne malom priestore sa pritom sustred’uje
vel'ké mnozstvo mimoriadne ddlezitych informacii, vd’aka ktorym je mozné posudit’
nielen podnikovi vynosnost’ stabilitu, ale ajrast podniku, ¢o mozeme povazovat za
rozhodujuce charakteristiky ¢innosti a zivota podniku CCC, s. r.0. Ako druhy dovod
mdzeme uviest’ to, ze udaje, ktoré su stcastou uctovnej zavierky dokdzu vecne, ale aj
casovo a formalne spravne vypovedat o aktivitich podniku CCC s.r.o0., ¢o v pripade
tohto podniku povazujeme za udaje verifikované auditorom. Je potrebné uviest, ze
podvojné uctovnictvo sa velmi Casto nazyva aj finanénym uctovnictvom. Je totiz
koncipované takym spdsobom, aby v koneCnom meradle vyustilo do zadefinovania
finan¢ného vysledku, t.j. vysledku hospodarenia podniku CCC s. r. 0. Samozrejme tento
vysledok nie je identicky s danovym zakladom, aaj preto je pri skimani danovej
povinnosti nutné¢ vysledok hospodarenia eSte transformovat’ na podobu danového
zakladu.

Pri hodnoteni podnikatel'skej ¢innosti podniku zohrava rozhodujicu tlohu zlozka
vysledok hospodarenia z hospodarskej Cinnosti podniku, ktory méze mat’ podobu zisku
alebo straty. Zisk, pripadne strata z hospodarskej ¢innosti za podnik CCC, s. r. 0. ako
celok je determinovany viacerymi faktormi. Jedna sa okrem iného aj o objem realizovanej
produkcie a sluzieb za ur€ité obdobie. Uvedeny ukazovatel’ zavisi od objemu produkcie
podniku CCC s. . 0., ako aj od zmeny urovne zasob hotovych vyrobkov, ktoré st na
sklade. V tomto pripade plati jednoduchy vzt'ah, a to ¢im vaési objem produkcie sa preda,
0 to vicsi bude zisk, ktory pochddza z hospodarskej ¢innosti tohto podniku. Je vSak
potrebné uviest’, Ze tato priama suvislost’ nie je Uplne linedrna, lebo ak sa zvySi objem
realizacie produktov o ur¢itti hodnotu, objem zisku narasta o vysSiu hodnotu. Tento ukaz
je sposobeny tym, Ze sa v tomto pripade zvysi iba suma variabilnych nékladov, avSak

fixné néklady spojené s touto produkciou ostavaji nezmenené.
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Dalej sem patri aj $truktira realizovanej produkcie podniku CCC, s.r.o. Tato
veli¢ina posobi na hodnotu zisku z toho dévodu, ze podnik najcastejSie produkuje, resp.
realizuje niekol’ko typov vyrobkov, a poskytuje viacero typov sluzieb. Pritom kazdy typ
produkcie ma iny pomer, ktory je medzi realiza¢nou cenou a samotnymi nakladmi, ¢o ma
odraz, Ze nie je vzdy rovnako rentabilny. Je prirodzenou snahou podniku konfigurovat
Strukturu realizovania produkcie takym spdsobom, aby sa zaroven zvysoval podiel aktivit,
ktoré¢ su ziskové, resp. znizoval podiel malo ziskovych produktov. Pri uvedenom
rozhodovani manazmentu podniku CCC s.r.o. dochadza k obmedzovaniu nielen
samotnymi poziadavkami trhu, ale aj vyrobnymi podmienkami podniku v podobe
vyrobnych priestorov, ¢i strojového vybavenia, ako aj Struktury kvalifikovanych
pracovnikov a podobne. Taktiez sem méZeme zaradit’ aj realizaénl cenu poskytovanych
vyrobkov a sluzieb. V tejto suvislosti poukazujeme na to, ze aj tu plati priamy vzt'ah
medzi rastom cien a ziskom, ktory za tychto podmienok narasta tiez. V prostredi trhovej
ekonomiky vSak dochddza k miernej deformacii toto vztahu, lebo ceny, ktoré su urované
na trhu st okrem toho upravené v zavislosti od samotnej realizacie podmienok ponuky a
dopytu. Totiz troven realizovanych dokaze manazment podniku CCC, s. r. 0. posobit’ iba
vo vel'mi obmedzenom rozsahu.

Nesmieme v8ak zabudnut’ ani na naklady, ktoré sa vzt'ahuju na jednotku jednotlivej
produkcie produktov. Na zisk podniku pritom posobia nepriamo umerne, t.j. znizovanie
nakladov podniku zvySuje jeho zisk, pripadne zvySovanie nakladov mé& za nasledok
pokles zisku. Preto na rozdiel od realiza¢nych cien dokaze podnik CCC s. r. 0. vplyvat’ na
hodnotu vlastnych nakladov vplyvat’ viacerymi opatreniami. V tomto podniku sa v danej
stvislosti dba na lepSie vyuzivanie vlastnej produkcénej kapacity, o najefektivnejSie
uplatiiovanie vysledkov vedecko-technického pokroku v oblasti ich produkcie, ako aj
zvySovanie kvalifik4cie, resp. vzdelanostnej trovne svojich zamestnancov. Vypocita sa
podla vzorca (20) v prilohe A prace. Zaklad produkénej sily podniku CCC s. r. 0. za rok
2015 sa vypocital nasledovne:

- marza bola 123 211 €
- majetok bol 684 507 €
Zaklad produkénej sily = 123 211 / 684 507 = 0,180. Podnik predava za pomerne nizkej
marzi, ¢o robi jeho produkty konkurencieschopnymi. Zaroveni vSak poukazuje na

skutocnost’, Ze podnik dokéaze fungovat’ so ziskom.
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Z vykazov uctovnej zavierky podniku dokdzu analytici ziskat velké mnozstvo
takych informacii, ktoré moézeme povazovat' za relevantné pre zodpovedné postudenie
finan¢nej situacie analyzovaného podniku, t.j. podniku CCC s.r.o. Pri spracovavani
udajov je pritom mimoriadne vhodné, ak sa podrobuju jednak horizontdlnej, ale taktiez
nasledne aj vertikdlnej analyze. Horizontdlna analyza vykazov sa zakladd na préci so
samotnymi Gdajmi tak, ako st wusporiadané do riadku. Podnik CCC s.r.o0. sa
prezentuje plynulym, ale zato dynamickym vyvojom a aj preto dana realitu verejne
prezentuje vo vyroc¢nej sprave, o zvySuje kredit podniku a 0 zdujem aktualnych, ale aj
potencionalnych investorov. V tychto vyro¢nych spravach mézeme najst’ udaje, ktoré
znazorhuju stav za dlhSie obdobie.

Vertikdlna analyza sa od horizontalnej vyznacuje tym, Ze zndzorfiuje vycislenie
podielu poloziek z toho celku, s ktorym tvoria komplex. V podniku CCC s. r. 0. sa tento
sposob pouziva preto, lebo ul'ahuje porovnavanie sa aj Sinymi podnikmi, ktoré su
rozdielnej velkosti. Predmetné spracovanie vykazov rovnako eliminuje aj negativny
vplyv inflacie, ¢o sice deformuje absolutne Cisla, ktoré su vo vykazoch, ale v kone¢ne;j
miere neposobi na samotnu Struktaru. Vykazy, ktoré su spracované v tomto zmysle v
podobe Struktury sa dostavaji na spolo¢ny rozmer a zndme s aj pod nazvom vykazy,
ktoré maji spolo¢ného menovatela. Podniky ako CCC s. . 0., t.j podniky s réznymi
predmetmi ¢innosti maju rozdielnu podobu. Ako priklad je mozné uviest, ze vo
vyrobnych podnikoch o tejto podobe rozhoduje hlavne investicna naro¢nost’ samotného
podnikania. Vo vyrobach, ktoré su investitne naro¢né, ako napriklad hutnictvo,
strojarstvo a podobne, je zodpovedajuci vztah 1 : 1. Ak sa vSak jednd o investi¢ne
nenarocné vyroby podniku CCC s.r.. vy mal byt stav obeznému majetku k stalemu
majetku 2 az 3 krat vacsi.

Uvedenym spdsobom sa prostrednictvom vycislenej Struktury pomerne pohotovo
ziskava realna predstava 0 samotnej Grovni vyuzitia majetku podniku. Predmetny postup
sa uplatiiuje vtedy, ak sa zistuju detailnejSie suvislosti. Na zaklade redlnej Struktury
nakladov sa hodnotil podnik po materialovej, alebo investi¢nej ¢i pracovnej stranke.
Analogicky sa postupval aj pri analyze aktualneho prehl'adu penaznych tokov v prostredi
podniku CCCs. r. o.

Manazment podniku CCC s. . 0. si uvedomuje, Ze je mozné vyuzit’ na finanéné
krytie neobeZzného majetku (NM), t.j. dlhodobo viazaného majetku iba také financné

zdroje, ktoré st podniku dlhodobo k dispozicii. Do tejto skupiny zarad’uje aj vlastné
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imanie podniku (VI), ¢i dlhodobé zavizky (DZ). Ak plati vztah: MN < VI + DZ, ¢ize
NM — (VI + DZ) < 0, podnik prijima také patrenia, aby celkovy rozsah neobezného
majetku podniku bol mensi, ako je samotny rozsah finan¢nych zdrojov podniku, ktoré ma
tento podnik dlhodobo k dispozicii. V takomto stav je podnik CCC s.r.o.
prekapitalizovany. Vypocita sa podla vzorca (10) a (11) v prilohe A prace. Naopak,
Vv pripade Ze tomu tak nie je a samotné nerovnosti sa daju zapisat’ do samotného tvar: MN
> VI + DZ, ¢ize NM — (VI + DZ) >0, je podnik povazovany za podkapitalizovany.
Manazment sa snazi o dosiahnutie idealneho stavu, kedy sa snazi dosiahnut
prekapitalizaciu. Trhova kapitalizacia podniku CCC s. r. 0. za rok 2015 sa vypocitala
nasledovne:

- obeZzné¢ aktiva boli 11 103 €

- kratkodobé zavizky boli 892 €

Trhova kapitalizacia = 11 103 — 892 = 10 211. Hodnota uvedeného ukazovatela je
pomerne vysoka v porovnani s obeznymi aktivami podniku (takmer rovnaké). Sved¢i to
0 vel’kej rychlosti tvorby obeznych aktiv a niz$ej hodnoty vzniku kratkodobych zaviazkov
podniku.

Podnik CCC s.r. 0. dba o to, aby obezné aktiva boli vzdy vyssie ako je celkovy
objem kratkodobych zdviazkov. Zabezpecuje to okrem iného tym, Ze Cast’ dlhodobych
zdrojov pouziva na krytie obeznych aktiv. Je nimi mozné kryt hlavne trvali nutnost
pouzitia zasob. Ak je zachovana takato relacia je zabezpecena navratnost’ kratkodobych

zavizkov. Rozdiel vyjadreny vztahom OA — KZ >0 sa nazyva ako Cisty pracovny kapital
(CPK).

3.5 Finan¢na analyza

Vysledok hospodarenia podniku CCC s. I. 0. je zlozeny z vysledku hospodarenia,
ato jednak z hospodarskej, ale aj finan¢nej ¢i mimoriadnej ¢innosti podniku. Kazdy
Zz uvedenych vysledkov hospodérenia zarovein ovplyviiuji aj iné Cinitele. Vysledky

hospodarenia s znazornené v grafe 2 a vychadzaju z tabul’ky 1.
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Tabulka 1 Udaje pre analyzu rentability zo sivah

spolo¢nosti CCC s. r. 0.

a vykazov zisku a strat

Rozdiel Index
Polozka 2015 2014 2013 2012 2015-2012 | 2015-2012
Majetok 684507 | 741101 728 427 700372 - 15865 0,9773
Spolu vl. imanie a zavazky 280806 | 324013 326 046 323 056 -42 250 0,8692
Vlastné imanie 160710 | 159401 158 196 158 124 2 586 1,0164
Cisté prijmy z predaja 66485| 61763 61172 83882 -17 397 0,7926
Prijmy z prenajmu 48801 | 40005 38520 45 739 3062 1,0669
Pridana hodnota -69 347 | -60424 -40 030 -25 298 -44 049 2,7412
Osobné naklady 88404 | 94833 117 152 126 831 -38 427 0,697
Odpisy a opr. pol. Kk DNM a DHM 27740| 30605 38478 46 028 -18 288 0,6027
Vysledok hospodarenia z hosp. ¢inn. 11 158 19 729 16 658 17 376 -6 218 0,6422
Nékladové uroky 7322 9245 8288 7 840 -518 0,9339
Vysledok hospodarenia z fin. ¢innosti -10291 | -17 840 -16 568 -16 352 6 061 0,6293
Vysledok hosp.z bez. ¢innosti po zd. -39 1205 72 201 -240 -0,1940
Vysledok hosp. za ict. obd. pr. zd. 2215 1889 90 1024 1191 2,1631
Vysledok hospodarenia za G¢t. obd. 1309 1205 72 201 1108 6,5124

Zdroj: CCCs. r. 0.

Preto je potrebné v ramci prvého kroku analyzy vysledku hospodérenia spoznat’

jeho Struktary. V grafe 1 je zndzorneny vysledok hospodérenia spolo¢nosti CCC s. r. 0.

a to jednak z finan¢nej ¢innosti, ale aj z beznej ¢innosti po zdaneni, ¢i pred zdanenim ako

aj vysledok hospodarenia za uctovné obdobie. Z uvedeného vyplyva, ze podnik CCC s. .

0. po roku 2014 dosahoval obdobie vzrastu vysledkov hospodarenia az na vysledok

hospodarenia z beznej ¢innosti po zdaneni. V podniku CCC s. r. o. to bolo za uétovné

obdobie roku 2012 vo vyske 201 €. V roku 2013 doslo k poklesu tohto ukazovatel’a na

hodnotu 72 €. Situacia sa rapidne zlepsila v roku 2013, kedy sa v podniku zaviedli

niektoré inovacné pristupy, coho dosledkom bolo to, Ze vysledok hospodérenia dosiahol

hodnotu 1 025 €. Trend rastu v tejto suvislosti bol zaznamenany aj v roku 2015, kedy

vysledok hospodarenia za uctovné obdobie dosiahol hodnotu 1 309 € a je moZné

predpokladat’ nastoleny trend aj pre budiice obdobia, co malo v kone¢nej miere znamenat’

narast stability podniku, aj ked’ sa jedna o minimalny rozdiel.
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Graf 1 Vysledok hospodarenia spolo¢nosti CCC s. r. 0.
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Zdroj: CCCs. r. 0.

Vyznamnym ukazovatelom je aj vysledok hospodarenia z beznej Cinnosti po
zdaneni, ktory v roku 2012 vo vyske 201 €, v roku 2013 vo vyske 72 €, v roku 2014
vysledok hospodarenia po zdaneni dosiahol hodnotu 1 205 €. Zlom nastal v roku 2015,
kedy tento ukazovatel' dosiahol zdporné hodnoty aj ked’ iba blizke nulovej hodnoty.
Rozhodujucim zdrojom zisku podniku CCC s.r.o0. za dané uctovné obdobie su Cisté
prijmy z predaja a prijmy z prenajmu. Podrobnejs$iu analyzu preto zameriame na tieto
polozky. V roku 2012 sa podniku CCC s. r. 0. z hadiska prijmov z predaja a z prenajmu
sa preukazalo, Ze prijmy z predaja a prenajmu boli rozdielne, pricom sa rozdiel ¢istych
prijmov z predaja k prijmom z prenajmu bol 65 % : 35 %. V roku 2013 klesli prijmy
podniku CCC s. r. 0. z predaja a prenajmu asi o 30 % oproti minulého roku ale rozdiel
v pomere ¢istého prijmu z predaja k prijmom z predaja sa znizil, a to v pomere 62 % : 38
%. Zuvedeného je mozné sledovat’ trend znizovania prijmov z predaja K prijmom
z prenajmu. V roku 2014 stapol celkovy prijem z predaja a prenajmu okolo 2 % oproti
roku 2013, ale vyrazne sa znizil prijem z predaja Kk prijmu z prenajmu, kedy sa tento
pomer vyprofiloval v pomere (60 % : 40 %). V roku 2015 bola ¢innost’ podniku zamerana
na predaj svojich produktov v o nie¢o vy$Som objeme, ako prijmy z prenajmu (58 % :
42%), pricom celkovy prijem prenajmu a Cisté prijmy z predaja asi 0 12 %. Tento trend je
mierne ovplyvneny tym, ze podniku sa stale efektnejSie dari nadobudat’ a ponechat’ si

pozemky, priCom ako je zndme, lepSie sa oplati nehnutel'nosti prenajimat’ ako predavat’,
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ak ma majitel nehnutelnosti dostatok financnych prostriedkov je vhodnejSie pozemky
predat’ ako prenajimat. A zda sa, ze podnik CCC s.r.o. tento trend zachova aj do
buducich obdobi.

Vlastné imanie je pre podnikatel'sky subjekt vel'mi zavaznym udajom, ktory je
mozné ziskat' z udajov, ktoré su sucastou uctovnej zavierky. Ako z tabulky 1 vyplyva,
v roku 2012 bolo vlastné imanie podniku CCC s. r. 0. na trovni 158 124 €. V roku 2013
sa vlastné imanie mierne navysilo, ale iba na urovni 0,05 %. Doélezité je vSak to Ze v Case
hospodarskej krizy podnik dokdze udrzat, resp. navySovat, sved¢i to zdravom vyvoji
podniku. VyraznejSie navySenie vlastného imania podniku CCC s. I. 0. je pozorované pri
porovnavani roku 2013 a 2014, kedy doSlo k medzirocnému vzrastu vlastného imania
00,76 %. Obdobny trend je pozorovatelny aj v nasledujicom roku, kedy bolo
pozorované pri porovnavani roku 2014 a 2015 a doslo k medziro€nému vzrastu vlastného
imania 0 0,82 %. Svedci to o ekonomickej sile podniku CCC s. r. 0., ako aj spravnosti
ekonomickych rozhodnuti pri investicnych rozhodovaniach. Sledovanim aj tychto udajov
moézu jednak investori, ale aj ostatni pouzivatelia resp. auditori uc¢tovnych informaécii
jednozna¢ne pozorovat' uspesnost podniku pri realizacii transakcii, ktoré podnik
V sledovanom obdobi realizoval. Na zéklade tychto vysledkov je vSak mozné odhadnuit’ aj
zdravy buduci ekonomicky vyvoj podniku CCC s. 1. 0.

Velmi dblezitu ulohu v podnikovej praxi zohravaji ukazovatele rentability, ktoré

znazoriujeme v tabul’ke 2 a grafe 2. Vypocitaja sa podl'a vzorca (8) a (9) v prilohe A

prace.
Tabul’ka 2 Ukazovatele rentability podniku CCC s. r. o.

2015 2014 2013 2012
Rentabilita vlastného kap. (ROE) 0,81 % 0,76 % 0,05 % 0,13 %
Prevadzkova rentabilita trzieb - 0,08 % 3,01% 0,19 % 0,44 %
Podiel pridanej hodnoty v trzbach - 104,30 % -97,83 % - 65,44 % -30,16 %

Podiel novovytvor. hodnoty v trzbach -380,10 % | -464,60 % -507,94 % -433,23 %

Podiel EBITDA v trzbach 73,62% | 104,33% 121,64 % 120,01 %

Zdroj: CCCs. r. 0.
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Graf 2 Ukazovatele rentability podniku CCC s. r. 0.
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Zdroj: CCC s. 1. 0., vlastné spracovanie

Pri sledovani ukazovatela rentabilita vlastného kapitalu zistujeme, ze ako dokazala
spolo¢nost’ CCC s. r. 0. zhodnot” svoj vlastny kapital. Z uvedenych udajov zistujeme, ze
nastalo zvySenie hodnoty sledovaného ukazovatela z hodnoty rentability vlastného
kapitalu z 0,13 percentualnych bodov v roku 2012 na vyslednti hodnotu v roku 2015 0,81
percentudlnych bodov, ¢o preukazalo narast rentability vlastného kapitalu sledovaného

podniku.

Dal§im sledovanym ukazovatefom bol ukazovatel' prevadzkova rentabilita trZieb,
ktory v podstate poukazuje na vynosnost’ z hlavnej ¢innosti podniku CCC s.r.0. Zo
zistenych hodnot je mozné konstatovat’, ze v podniku CCC s. r. o. doslo v sledovanom
obdobi ku klesaniu prevadzkovej rentability trzieb a to az o hodnotu 0,52 percentualneho
bodu. Z uvedeného vyplyva, ze sa stav podniku v tejto oblasti zhors$il a ze podnik musi
prijat’ G¢inné opatrenia, ktoré zvratia nepriaznivy vplyv a jeho hlavna podnikatel'skd
¢innost’ sa stane opét’ ziskovou. Prostrednictvom ukazovatela je mozné podiel pridane;j
hodnoty v trzbach sledovat prostrednictvom pridanej hodnoty hlavnej podnikatel'skej
¢innosti podniku CCC s.r.0. Vnasom pripade je mozné sledovat’ staly pokles
sledovanych hodnot pridanej hodnoty v trzbach, ¢o je mozné do znacnej miery mozné
pripisat’ hospodarskej krize, ktord je pozorovatelna v celej globalnej sfére.

Ukazovatel' podielu novovytvorenej hodnoty v trzbach je upraveny o osobné
naklady a odpisy. Vypocitaji sa podla vzorca (1) v prilohe A prace. AvSak ani uvedené

administrativne opatrenie v naSom pripade nezarucilo dosiahnutie plusovych hodnot.
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Avsak aj napriek tomu je mozné pozorovat’ za posledné obdobie v podniku CCC s. r. 0.
pozitivny narast hodnot tohoto ukazovatela. Aj ukazovatel EBITDA v trzbach sa
pomerne Casto sleduje, lebo ndm poskytuje ddlezité informacie o komplexnom vysledku
podnikatel'skej ¢innosti podniku, a to bez ohl'adu na pdsobenie externych ¢i internych
faktorov, ¢ize bez. ndkladovych trokov, ako aj bez dane z prijmov ¢i odpisov.

Ukazovatele likvidity podniku vyjadruja schopnost’ podniku CCC s. r. 0. hradit’
svoje zavazky. Vypocitaji sa podla vzorca (13) v prilohe A prace. Charakterizuju totiz
jeho kratkodobu ¢i dlhodobt solventnost, teda ¢i je tento podnik schopny platit’ svoje
zavizky v termine splatnosti. Vys$sie hodnoty uvedené¢ho ukazovatel'a znamenaju zvySena
pravdepodobnost’ bezproblémového splacania svojich beznych zavdzkov. Sice tieto
ukazovatele je lepSie ak su vysSie pre veritel'ov ¢i banky, ale zasa ak by boli tieto udaje
vysoké, moéze to signalizovat neproduktivne vyuzitie vynalozenych prostriedkov
podniku. Nizke hodnoty zasa znamenaji ohrozenie platobnej schopnosti podniku.
V pripade podniku CCC sr. o. tieto tdaje st relativne vysoké, avsak iba v primeranej
hodnote.

Ked’ uctovna jednotka eviduje kratkodobé zavizky, napriklad v podobe dlhov, je
nutné, aby disponovala aj dostatkom likvidného majetku na ich splatenie, ako je to
v pripade podniku CCC s. r. o. Pri horizontalnej analyze likvidity sa preto musia neustale
skimat’ vzajomné suvislosti medzi jednotlivymi polozkami majetku a polozkami zdrojov
majetku. Kazdy druh majetku je v podniku CCC s.r. 0. financovany zdrojom majetku
s takou dobou splatnosti, ktora zodpoveda efektivnej dobe vyuzivania zodpovedajiceho
majetku. Tato realita je povazovana za zakladné pravidlo financného riadenia, pricom je
vel'mi Casto oznaCovana aj ako zlaté bilanéné pravidlo. V zmysle neho je dlhodoby
majetok financovany dlhodobymi zdrojmi majetku a kratkodoby majetok financovany
kratkodobymi zdrojmi majetku.

Velmi dolezitym ukazovatelom v spolo¢nosti je aj okamzitd likvidita, ktord je
meradlom kratkodobej platobnej v tejto schopnosti. Jednd sa o pomer vol'ne pouzitelnych
penaznych prostriedkov ku okamzite splatnym zavdzkom. V spolocnosti CCC, sT. 0. sa
danej likvidite venovala velk4 pozornost, nakol’ko nechceli pripustit’ poskodenie svojho
dobrého mena neskorymi uhradami a stratou kreditu. Snazili sa dosiahnut’ idealnu
hodnotu ukazovatela 1, t.j. aby mali k dispozicii tol'ko volne pouZitelnych petiaznych
prostriedkov, aka je vySka okamzite splatnych zavédzkov, a na zaklade toho sa podnik

povazoval za solventny. Pritom sa za volne pouziteIné penazné prostriedky povazuje
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nielen penazna hotovost’ v pokladnici, ale aj a na beznych uctoch uctovnej jednotky. Za
okamzite splatné zavizky podnik povazuje zavézky, ktoré su splatné k danému datumu
vratane zavizkov, ktoré su uz po lehote splatnosti.

Vel'mi dblezitym ukazovatel'om je aj ukazovatel’ zadlzenosti, ktory charakterizuje
finan¢nu stabilitu, resp. nestabilitu tohto podniku. Vypocita sa podla vzorca (16)
v prilohe A prace. Vyjadruje rozsah pouzitia cudzieho a vlastného kapitalu podnik na
financovani potrieb podniku CCC, s.r.0. Dolezité sledovat’ tento ukazovatel’ je preto,
lebo ¢im je zadlZenost’ vySSia, tym je vicSie riziko podnikania, a to vyvoldva neistotu
u veritelov, ¢o si podnik CCC, s.r. 0. nezeld. Snahou podniku je dosiahnut optimalnu
finan¢na Strukturu, t.j. je taky pomer finanénych zdrojov, ktory predstavuje minimalizéciu
nakladov spojenych s obstaranim a pouzivanim celkového kapitalu v podniku CCC,
S. I.0.

Podnik CCC, s.r. 0. rovnako ako aj iné podniky, ktoré chcu byt uspesné na trhu,
musia zodpovedne vykonavat’ finan¢né analyzy, ktoré sa vykonavaji na zaklade uctovnej
zavierky (uctovnych zavierok). Pre objektivitu je vhodné porovnat’ Gctovné zdavierky
nielen v jednotlivom roku, ale aj v obdobi viacerych rokov, priCom sa porovna ten isty
ukazovatel v porovnani priebehu casu, aby sa zistil vyvoj danej polozky uctovnej
analyzy, ktord sa méze vyuzit’ aj pre progndézu vyvoja podniku v d’alSom obdobi.

Podnik CCC, s. r. 0. sa na zaklade tychto progn6z moze hodnotit’ ako podnik,
ktory dosahuje relativne dobré vysledky a preto je mozné ocakavat’, ze podnik ak si
zachova doteraz nasadeny trend, bude podnik aj pre potencidlnych obchodnych partnerov
dostatocne atraktivny.
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ZAVER

Ako préaca poukdzala, uctovna zavierka je mimoriadne vyznamnym prostriedkom
pre objektivne zhodnotenie financnej situdcie podniku, vratane preukdzania financnej
vykonnosti daného podniku. Podnik CCC s. r. 0. pri prezentacii svojej finan¢nej sily
predkladaji r6zne ukazovatele ¢i udaje, lebo iba presne definované kritéria mézu byt vo
vSeobecnosti pouzité ako porovnatelné medzi viacerymi podnikmi, ¢i medziro¢nym
posuvom, a tak mozu sluzit’ jednak danému podniku na hl'adanie svojich rezerv, resp.
vychodisk z nepriaznivého stavu, ale aj pre iné subjekty, ktoré z urcitych dévodov Casto
az existenéne potrebuji poznat’ nielen objektivnu financnu situaciu, ale aj finanénu
situaciu podniku CCC s. r. 0. Podniku CCC s. r. 0. sa dari efektivne vyuzit' vysledky
finan¢nej analyzy, pricom je velky predpoklad, Ze sa podniku podari nielen analyzovat
svoj realny stav v oblasti ekonomickych ukazovatel'ov, ale nasledne je mozné jednak
prognozovat’ budice vysledky, ako aj eliminovat’ potencidlne chyby, resp. nevhodny
pristup manazmentu k vyrobnej c&innosti daného podniku. Samozrejme, takéto
rozhodnutie umozni zvysit' konkurenénu silu tohto podniku, ale aj rozvoj narodného
hospodarstva.

Ciel'om prace bolo poukazanie na moznosti vyuzitia uctovnej zavierky na analyzu
finan¢nej situacie a financnej vykonnosti podniku. Na zaklade zistovania ukazovatelov
rentability v podniku CCC s. r. 0. sme zistili, Ze podnik vykazuje dostato¢nu rentabilitu
ktora poukazuje na jeho dobri finan¢nt situaciu ako aj finan¢ni vykonnost. Obdobne
analyzovanie vlastného imania podniku preukazalo, Ze sa vlastné imanie podniku
V sledovanom obdobi zvySovalo aj napriek tomu, ze na hospodarstvo v tomto obdobi
dolichala hospodarska kriza. Tato skuto¢nost’ eSte viac utvrdila podnik o jeho dobrej
finan¢ne;j situacii a vykonnosti. Na zéklade tychto analyz bolo mozné vyslovit’ pozitivnu
prognozu pre podnik, t.j. Ze podnik méa predpoklad pri zachovani sucasnych pristupov
k manaZérskym rozhodnutiam Ze sa finan¢na situacia a finan¢na vykonnost’ podniku CCC
s. . 0. nezhors$i. V tejto stvislosti odpori¢ame riadiacemu manazmentu podniku CCC s.
r. 0. vykonavat’ obdobné analyzy aj v budiicom obdobi, pricom je vhodné analyzovat’ aj
iné, ako teraz analyzované ukazovatele, aby bolo mozné odhalit’ aj potencidlne rizika ¢i
hrozby, ktoré y mohli spdsobit’ destabilizovanie podniku a tym sposobit’ zhorSenie
finan¢nej situacie a financnej vykonnosti podniku CCCs. r. 0.

V praci bol zistené, ze v roku 2015 podnik CCC s. r. 0. dosiahol pomerne dobré
hospodarske vysledky. Vykonnost' podniku dosiahla hodnotu 1,092, z ¢oho vyplyva, Ze
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podnik dosiahol 0 nie¢o vyssi vykon ako povodne planoval. Obrat majetku podniku CCC
S. I. 0. vroku 2015 dosiahol hodnotu 0,168 , ¢o je do zna¢nej miery sposobené pomerne
vysokou hodnotu majetku a podstatne nizSou hodnotou dosiahnutych trzieb. Obratovost’
v podniku CCC s. r. 0. za rok 2015 dosiahla hodnotu 6,697, ¢o bolo spdsobené pomerne
nizkou hodnotu pohl'adavok v sledovanom obdobi. Na zéklade hospodarskych vysledkov
podniku CCC s. r. 0. vroku 2015 sa dosiahol ukazovatel doby obratu pohladavok
0 hodnote 35,021. Vysledok hospodarenia podniku za uctovné obdobie v roku 2015
dosiahol hodnotu 1 309 €, ¢o bolo spésobené hlavne relativne vysokymi celkovymi
nakladmi. Pri skimani zékladu produk¢nej sily bola zistena hodnota 0,180, ¢o poukazuje
pomerne nizku hodnotu marze. Tato skuto¢nost’ poukazuje na pomerne vysoku hodnotu
konkuren¢nej sily podniku. Trhova kapitalizacia podniku CCC s. r. o. za rok 2015
dosiahla hodnotu 10 211
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PRILOHY

Priloha A Pouzité vzorce v praci

(1) Novovytvorené hodnoty v trzbach = pridana hodnota — odpisy — osobné naklady™

(2) Obrat majetku = Trzby/Majetok>"

(3) Obratovost’ zasob = trzby/pohladavky>

(4) Podiel EBIDTA vtrzbach = (zisk pred zdanenim + nakladové uroky +
odpisy)/triby53

(5) Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach = novovytvorenej hodnoty

v trzbach/trzby™

(6) Podiel pridanej hodnoty v trzbach = pridana hodnota v trzbach/trzby™

(7) Pridana hodnota v trzbach = trzby + vyroba — néklady + vyrobna spotreba®

(8) Rentabilita trzieb = &isty zisk/trzby®’

(9) Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) = &isty zisk/vlastny kapital®®
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(10) Trhova kapitalizacia = (vlastné imanie + dlhodobé zaviazky) — financné krytie

. . 14.59
neobezného majetku

(11) Trhova kapitalizicia = obezné aktiva — kratkodobé zavizky®

(12) Ukazovatel’ doby obratu pohl'adavok = pohladavky/trzby x 360

(13) Ukazovate!’ likvidity = majetok + pohladavky — zavizky®

(14) Ukazovatel’ obratovosti kapitalu = Trzby/Kapital v aktivach®

(15) Ukazovatel’ obratovosti celkového majetku = Trzby/Celkovy majetok®®

(16) Ukazovatel’ zadlZenosti = finanéné zdroje — cudzie prostriedky®

(17) Vynosnost’ podniku = dosahovany vynos podniku/planovany vynos podniku65

(18) Vykonnost’ podniku = dosahovany vykon podniku/planovany vykon podniku66

(19) Vysledok hospodarenia = (objem produkcie + zasoby hotovych vyrobkov) x cena

— celkové naklady®’

(20) Zaklad produkénej sily = Marza/Majetok®®
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