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ABSTRAKT

CVACHOVA, Katarina: Financné riadenie vybraného podniku — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach; Katedra finan¢ného
riadenia podniku. — Veduci zavere¢nej prace: Ing. Zuzana Kudlova, PhD.. — Kosice: PHF
EU, 2023, pocet stran 54.

Cielom zéaverecnej prace je: Hlavnym cielom bakalarskej prace je analyza financného
zdravia vybraného podniku pomocou vybranych metéd a néasledne navrhnit mozné
opatrenia na zlepsenie jeho financnej situacie. Praca je rozdelena do piatich kapitol.

Obsahuje 8 grafov, 15 tabuliek a 3 prilohy.

Prva kapitola je venovana: suCasnému stavu rieSenej problematiky doma a Vv zahranici
asluzi na zhrnutie zakladnych teoretickych pojmov a charakteristik, ktoré st potrebné
k pochopeniu problematiky finan¢ného riadenia. V d’alSej Casti sa charakterizuju ciele,
vyuzité metody a zvolena metodika pri pisani zavereénej prace. Stvrta kapitola je tvorena
konkrétnymi vysledkami financnej analyzy vybraného podniku. Okrem horizontélne;j
a vertikalnej analyzy sme vykonali aj analyzu pomerovymi ukazovatelmi a vy¢islili
ekonomicku pridana hodnotu podniku. Zavere¢na kapitola sa zaobera zhrnutim

dosiahnutych vysledkov podniku z aplikovanych finan¢no-ekonomickych analyz.

Vysledkom riesenia danej problematiky su navrhy a opatrenia zamerané na zlepSenie

finan¢nej situdcie podniku.
KPucové slova:

finan¢nd analyza, likvidita. aktivita, zadlZenost’, rentabilita



ABSTRACT

CVACHOVA, Katarina: Financial management of the selected company — University of
Economics in Bratislava. Faculty of Business Economics; Department of Financial
Management. — Thesis supervisor: Ing. Zuzana Kudlova, PhD.. — Kosice: PHF EU, 2023,
54 p.

The aim of the final work: The main aim of the bachelor’s thesis is to analyse the financial
health of the selected company using selected methods and then propose possible measures
to improve its financial situation. The work is divided into five chapters. Contains 8

graphs, 15 tables and 3 appendices.

The first chapter is devoted to: the current state of the problem at home and abroad and
serves to summarize the basic theoretical concepts and characteristics that are necessary to
understand the issue of financial management. The next part is characterized aims, used
methods and chosen methodology for writing the final thesis. The fourth chapter consists
of specific results of the financial analysis of the selected company. In addition to
horizontal and vertical analysis, we also performed an analysis using ratio indicators and
calculated the company’s economic value added. The final chapter is reached by summary

of the company’s achieved results from applied financial and economic analyses.

The case of solving problem are: proposals and measures aimed at improving the financial

situation of the company.
Keywords:

financial analysis, liquidity, activity, indebtedness, profitability
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Uvod

Zivotaschopnost’ podniku zabezpeduju predovietkym financie. Spravne riadenie
finanénych zdrojov napomaha k dosahovaniu najzakladanejSich cielov podniku, ktorymi
st budovanie hodnoty pre vlastnikov ¢i trvalé zachovanie platobnej schopnosti. Bez
finan¢nych prostriedkov aich efektivneho riadenia podnik nemoéze dlhodobo fungovat'.
Spolo¢nosti, ktoré nespravne hospodaria so svojimi financnymi zdrojmi zvycajne utrpia
straty alebo dosahuju nizsie zisky. Preto mozeme tvrdit, ze v efektivnom riadeni financii

spociva zéklad uspechu podniku.

Hlavnym cielom tejto bakalarskej prace je analyza finanéného zdravia vybraného
podniku pomocou vybranych metéd a nasledne navrhnut’ mozné opatrenia na zlepSenie
jeho financnej situdcie. Na dosiahnutie tohto ciel'a budeme vybrany podnik analyzovat
pomocou absolutnych a pomerovych finanénych ukazovatel'ov, vd’aka ¢omu budeme moct’
zhodnotit’ finan¢né zdravie podniku. A aby sme zistili, ¢i podnik prispieva k budovaniu

pridanej hodnoty pre vlastnikov, vy¢islime si aj ukazovatel’ ekonomickej pridanej hodnoty.

Bakalarska praca bude pozostavat z piatich Casti. V prvej kapitole sa budeme
venovat’ teoretickym poznatkom dostupnym z odbornej literatiry. V druhej kapitole bude
uvedeny hlavny ciel’ a z neho vyplyvajlce ¢iastkové ciele. Tretia kapitola bude venovana
metodike a metédam, ktoré budeme vyuzivat pocas celého spracovavania zaveretnej

prace. Stvrta kapitola bude zamerana na konkrétne vysledky analyzy vybraného podniku.

Objektom skumania bude spolo¢nost’ A-MED, s. r. 0., ktord na trhu poésobi od roku
2013. Analyzovany podnik budeme skumat’ na zéklade udajov zo suvahy a vykazov ziskov
a strat za obdobia 2018 az 2022. Na zaklade analyzy dlhodobého obdobia (piatich rokov)
bude zobrazeny presny pohlad na vyvoj asmerovanie financnej situacie podniku. Na
zaklade ¢oho budu v piatej kapitole navrhnuté mozné rieSenia v jednotlivych oblastiach

finanéno-ekonomického riadenia.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Podnik mozeme vnimat’ ako zivy organizmus, ktory je tvoreny prostrednictvom
navzajom prepojenych procesov ako su zasobovanie, vyroba, predaj ¢i riadenie. Pojem
podnik je vSak vel'mi vSeobecnym vymedzenim. V literatire sa stretdvame S jeho roznymi
definiciami, priCom za najvystiznejSiu mézeme povazovat’ nasledujicu: ,,Podnik je pravne
a ekonomicky samostatna, planovito organizovana hospodarska jednotka, produkujuca

vyrobky a sluzby pre trh.” (Vlachynsky a kol., 2009)

Podla Obchodného zakonnika — zdkon ¢. 513/1991 Zb. v zneni neskorSich
predpisov podnikom sa na tcely tohto zdkona rozumie stibor hmotnych, ako aj osobnych
a nehmotnych zloziek podnikania. K podniku patria veci, prava a iné majetkové hodnoty,
ktoré patria podnikatel'ovi a sluzia na prevadzkovanie podniku alebo vzhl'adom na svoju

povahu maju tomuto ucelu sluzit’.

Zivotaschopnost’ podniku zabezpeduju predovietkym peniaze. Bez finanénych
prostriedkov aich efektivneho riadenia podnik nemdze dlhodobo fungovat. Financie st
klI'ai¢ovym predpokladom pre zacatie podnikania. Okrem toho je potrebny dostatocny
objem finan¢nych prostriedkov aj pocas celého zivotného cyklu podniku, dokonca aj pri
jeho predaji alebo likvidacii. Spolocnosti, ktoré zle hospodaria so svojimi finan¢nymi
zdrojmi zvycajne dosahuju nizsie zisky alebo utrpia straty. Na zaklade toho moézeme

tvrdit, Ze v efektivnom riadeni financii spoc¢iva zaklad uspechu podniku. (Emeritus, 2022)

Za zéklad finan¢ného riadenia sa povazuje tedria podnikovych financii. Ide o vednu
disciplinu, ktora wvznikla v prvych rokoch 20. storofia vyc¢lenenim z podnikovo-
hospodarskej nauky. Podnikové financie sa ako vedné disciplina rychlo rozvijala pod
vplyvom priemyselnej revolucie na prelome 19. a20. storocia. Toto obdobie sa
vyznaCovalo rozmachom obchodu, prosperitou arastom. V sGéasnosti ju mozno
charakterizovat’ ako dynamickl vednu disciplinu s vlastnou teoretickou zékladiiou, ktora sa
plynule dopiiia o nové poznatky. Vyuziva mnohé $tatistické a matematické metody a je

uzko spojena s uctovnictvom. (Kasajova, Medvecka, Biasova 2018)

Podnikové financie sa najcastejSie charakterizuju ako sustava penaznych vztahov,
do ktorych podnik vstupuje pri ziskavani finanénych zdrojov, pri ich prerozdelovani
a viazani v jednotlivych majetkovych zlozkach, pri produktivnom vyuzivani majetku a pri

rozdelovani dosiahnutych vysledkov. (Vlachynsky, 2009)
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Prostrednictvom podnikovych financii st vSetky podnikové procesy vyjadrené
v penaznych jednotkach a tak predstavuju ststavu finanénych vztahov, ktoré podnik riadi

so zamerom dosahovania podnikovych cielov. (Majduchova 2020)

1.1 Charakteristika finan¢ného riadenia

Finanéné riadenie podniku je vyznamnou sucastou a zjednocujucim faktorom
celého systému riadenia. Jeho podstatou je riadenie a organizovanie finanénych procesov

v podniku tak, aby sa dosahoval zakladny ciel’ podnikatel'skej ¢innosti. (Vlachynsky, 2009)

Vyznamnou Ulohou finanéného riadenia je zaistenie dostatocného mnoZstva
finanénych zdrojov aumiestnit’ ich tak, aby boli efektivne vyuzivané aaby bola
dosahovana financnd rovnovaha. Finan¢né riadenie predstavuje dosahovanie rovnovéhy
medzi finan¢nou vykonnost'ou (rentabilitou), kapitdlovou Struktirou (zadlZzenostou)

a solventnost'ou. (Dluhosova, 2021)
Finan¢né riadenie podniku zahtia Styri zdkladné ¢innosti, ktorymi st:
a) finan¢né planovanie, ktorého hlavnou ulohou je formulovat’ finan¢né ciele
podniku, pricom za najdolezitejSie sa povazuji likvidita, rentabilita
a stabilita,
b) finan¢né rozhodovanie zahriujice strategické rozhodnutia, ktoré sa tykaja

vztahov podniku k jeho ekonomickému okoliu a operativne rozhodnutia,

ktoré su zamerané na vztahy vo vnutri podniku,

C) organizovanie finanénych procesov, ktorymi sa zabezpecuje dosledne

uplatiovanie finan¢nych rozhodnuti v podniku,

d) finan¢na analyza a kontrola, prostrednictvom ktorych sa hodnoti stupen
dosahovania finan¢nych cielov v minulych obdobiach (analyza ex post)
a predikuje vyvoj buduceho finanéného zdravia podniku (analyza ex ante).

(Oresky, 2017)

Zakladnou ulohou finan¢ného riadenia je zabezpecovat’ priebeh transformacného
procesu pomocou pohybu penazi a peniaznych ekvivalentov. Finanény manazment preto

musi pri realizacii procesov plnit’ tieto Styri ¢iastkové ulohy:
. zabezpeCovat’ potrebny kapital (financovanie),
. spravne alokovat’ a vyuzivat kapital (investovanie),

12



« prerozdelovat’ finan¢né vysledky,
. evidovat’ a analyzovat’ finan¢né procesy a ich priebeh.

Finan¢ny manazment zodpoveda za plnenie tychto uloh. Jedna sa o pomerne zlozita
sustavu pohybov a vztahov. V konecnom désledku su vSak vSetky rozhodnutia a procesy
vykonané v podniku prenesené do nakladov alebo vynosov a prejavia sa vo vysledku

hospodarenia. (Kasajova, Medvecka, Binasova 2018)

Finan¢né riadenie sa preto vo vel'kej miere opiera o finan¢né uctovnictvo, ktorého
najpodstatnej$imi vystupmi su finanéné vykazy potrebné na vykonavanie rozhodnuti
v podniku, ale i mimo neho. Primarnou ulohou finan¢ného uCtovnictva je tiez vcas
poskytovat relevantné informacie, potrebné pre manazérske rozhodovanie. (Kristofik,

Saxunova, Suranova 2011)

1.2 Financovanie podniku

Financovanie je nevyhnutnou stcastou fungovania podnikania. Bez primerané¢ho
pristupu k financovaniu je ohrozena sila podniku, aj jeho rastovy potencidl. (Rahaman,

2010)

Financovanie podniku je charakterizované ako proces ziskavania kapitalu, s ktorym
podnik hospodari a pomocou ktorého vykonava svoju podnikatel'ski ¢innost’. PriCom
Struktira a velkost' finanénych zdrojov zavisi od finanénych potrieb, velkosti podniku,

finan¢nej sily a etapy Zivotného cyklu, v ktorom sa podnik nachadza. (Vlachynsky, 2009)
Za zékladne formy ziskavania finan¢nych zdrojov sa v§eobecné povazuju:
e interné zdroje financovania — zdroje ziskavané z ¢innosti podniku,

e externé zdroje financovania — zdroje ziskavané z okolia podniku.

1.2.1 Interné zdroje financovania podniku

Aby sa podnik nedostal do finan¢nej tiesne, mal by v podnikani uplatiovat’ zlaté
bilan¢né pravidlo, ktoré vychadza zo zasady, Ze dlhodoby majetok je potrebné kryt z

dlhodobych zdrojov a kratkodoby majetok z kratkodobych zdrojov. (Ollmann, 2022)

Dlhodoby majetok mdze byt financovany z internych alebo z externych zdrojov,

pricom tieto zdroje by mali byt dlhodobé, s dobou splatnosti dlhsou ako jeden rok. Medzi
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interné zdroje financovania dlhodobého majetku a podnikovych investicii patri

nerozdeleny zisk, odpisy a rezervy. (Zajko, Katrencik, Majernik 2022)

Nerozdeleny zisk je akumulovanou ¢astou zisku po zdaneni, ktord sa nerozdel'uje
medzi spolo¢nikov, ale je vyhradne uréend na opédtovné investovanie v podniku. Zvycajne
sa tieto prostriedky vyuzivaju na rozvoj a plnenie obchodnych a investicnych zamerov.
(CFI, 2022)

Odpisy vyjadruji opotrebenie dlhodobého majetku v peflaznom vyjadreni za urcité
obdobie. Predstavuju cast’ ceny dlhodobého majetku, ktora sa prenasa do prevadzkovych
nakladov podniku pocas celej doby zivotnosti tohto majetku. St vydavkovo neucinnou
polozkou a hodnota odpisov je prenasana do ceny produkcie, ktoru zaplatia zakaznici a tak
ich podnik ziskava spédt’ inkasom trzieb. Preto odpisy povazujeme za sucast’ peniaznych
prijmov v cash-flow. Odpisy st vyznamnym zdrojom interného financovania a vyznacuju

sa vysokou mierou stability. (Zajko, Katrenc¢ik, Majernik 2022)

Rezervy predstavuju prostriedky, vyhradené na neo¢akavané vydavky. V stvahe su
vSak zahrnuté medzi cudzimi zdrojmi, lebo predstavuji buduce zavéizky podniku. Ak sa

rezerva nevycerpa, tak sa rozpusti do vynosov. (Zajko, Katrenc¢ik, Majernik 2022)

1.2.2 Externé zdroje financovania podniku

Externé formy financovania su zakladnym zdrojom financovania podnikov v SR.
Zakladnymi externymi zdrojmi su uvery a p6Zi€ky, lizing, rizikovy kapitdl, pripadne aj

Statne podpory podnikania (Markovi¢, 2015).

Uvery od bank a inych finanénych institacii su pre podniky tazko dostupné a na ich
ziskanie je potrebné splnit’ mnozstvo prisnych kritérii. Podniky fungujtce na trhu, s dobrou
platobnou disciplinou mézu vyuzivat' cudzie zdroje vo vécSej miere ako vznikajuce
podniky. Takéto podniky totizto maju priaznivejSie podmienky pri ziskavani Uverov

(Majduchova, 2020).

Lizing predstavuje dlhodoby prenajom dlhodobého hmotného majetku alebo nakup
dlhodobého hmotného majetku na splatky a patri k velmi ¢astym zdrojom financovania.
Pre finan¢ne slabSich podnikatelov je vyhodny, pretoze im umoZiuje ziskat' potrebny
majetok bez toho, aby museli uhradit’ jeho plni hodnotu jednorazovo (Zajko, Katrencik,

Majernik 2022).
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Rizikovy kapitdl je formou sukromného kapitdlu atyp financovania, ktory
poskytuju investori zacinajicim spolocnostiam a malym podnikom, o ktorych sa
predpokladd, ze maju potencial dlhodobého rastu. Tato forma financovania navySuje
zakladné imanie a preto tu vznika partnerstvo medzi podnikatel'om a investorom. Investor

sa spolupodiela na podnikatel'skom riziku a ma rovnaké prava a povinnosti ako vlastnik
(Hayes, 2022).

1.3 Podnikova §truktara

Zdroje financovania podniku predstavuju suhrn finanénych zdrojov vynaloZenych
na ziskanie majetku podniku, t. j. si sthrnom zdrojov krytia majetku podniku. Majetok
(aktiva) a zdroje jeho krytia (pasiva) su prehladne vyjadrené v suvahe. Stvaha je
oznacovana za bilanciu podniku, pretoze plati, ze sucet aktiv sa musi rovnat’ suctu pasiv.

ZjednoduSena Struktira siivahy je zobrazena v Tab. 1 (Sivak, 2019).

Tab. 1 ZjednodusSend Struktira siivahy

SPOLU MAJETOK SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY
A. NeobeZny majetok A. Vlastné imanie
A.l.  Dlhodoby nehmotny majetok | A.I.  Zikladné imanie
A.Il. Dlhodoby hmotny majetok Al Emisné 4Zio
A.IIl. Dlhodoby finanény majetok | A.IIl.  Ostatné kapitdlové fondy
A.IV. Zakonné rezervné fondy

B. ObeZzny majetok A.V.  Ostatné fondy zo zisku
B.l. Zasoby A.VI. Oceinovacie rozdiely z precenenia sucet
B.II. Dlhodobé pohl'adavky A.VII. Vysledok hospodarenia minulych rokov
B.IIL Kratkodobé pohladivky A.VIIL V}'/slecbk hospodérfznia za uctovné
obdobie po zdaneni
B.IV. Kratkodoby finanény majetok
B.V. Finan¢né ucty B. Zavizky
B.I. Dlhodobé zavizky
C. Casové rozlifenie suet B.II. Dlhodobé¢ rezervy

B.III. Dlhodobé¢ bankové uvery

B.IV. Kratkodobé zavizky

B.V. Kratkodobé rezervy

B.VI. Bezné bankové tvery

B.VII. Kratkodobé finan¢né vypomoci

C. Casové rozliSenie sucet
Majetok = Vlastné imanie a zavizky

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a MF SR
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1.3.1 Majetkova Struktura podniku

Majetok ajeho Struktura st v sivahe vyjadrené na Tavej strane. Za majetok sa
povazuju vSetky hmotné a nehmotné veci, ktoré podnikatel’ potrebuje pre svoju ¢innost.

(Kasajova, Medvecka, Binasova 2018)

Podl'a zékona 431/2002 Z. z. o Gc¢tovnictve je definicia majetku nasledovna:
»Majetok su tie aktiva uctovnej jednotky, ktoré su vysledkom minulych udalosti, je takmer
isté ze v budicnosti zvySia ekonomické uzitky uctovnej jednotky a daju sa spolahlivo
ocenit’ podla prisluSnych paragrafov zakona o uctovnictve; vykazuji sa v Gctovnej

zavierke v stivahe alebo vykaze o majetku a zaviazkoch.*
Majetok sa podl'a uvedenej sivahy (Tab. 1) deli na 3 Casti:
1) Neobezny majetok

- majetok s dlhsou dobou zivotnosti (viac ako jeden rok), tvori podstatu
majetkovej Struktiry, v transformacnom procese sa spotrebliiva postupne
a svoju hodnotu pocas zivotnosti prenasa do hodnoty novych vyrobkov,

jeho podoba sa v§ak nemeni. (Cisko, 2013)
2) Obezny majetok

- majetok s kratkou dobou pouzitia, doba obratu spravidla nepresahuje jeden
rok, plati, ze ¢im rychlejsi je jeho obrat, tym vacsi zisk prinasa, jeho forma

sa Vv transformac¢nom procese meni. (Kral'ovi¢, Vlachynsky 2011)
3) Casové rozli$enie nakladov a vynosov

- uplatnenie akrudlneho principu, €o znamend porovnanie nakladov
a vynosov a ich zauctovanie do obdobia, s ktorym ¢asovo a vecne suvisia.

(Cigerova, 2018)

1.3.2 Financna a kapitalova struktura podniku

Zakladnou tulohou podnikatel'a je zaobstarat’ majetok pre svoju podnikatel'sku
¢innost’ a preto je potrebné zistit, kolko finan¢nych prostriedkov potrebuje podnik na
svoje aktivity. Kapitalova Struktira je vSak uz§im pojmom ako finan¢na Struktira a je

povaZovana len za Cast’ finan¢nej Struktiry. (Oresky, 2017)
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Kapitalova Struktira je oznacovana za Strukturu dlhodobého kapitalu, ktorym je
finan¢ne kryty dlhodobo viazany majetok podniku. Vyjadruje pomer medzi vlastnym
a cudzim kapitdlom, ktory ma podnik trvale a dlhodobo k dispozicii. (Fetisova a kol.,
2018)

Finan¢na S$truktira predstavuje podiel jednotlivych zloziek vlastného a cudzieho
kapitdlu na celkovom kapitali, ktory finan¢ne kryje majetok podniku. (Kasajova,

Medvecka, Binasova 2018)

Prehl'ad o finan¢nej a kapitalovej Struktre nam poskytuje prava strana suvahy.
Podrla vlastnictva m6zeme kapital ¢lenit’ na vlastny a cudzi. Vlastny kapitél alebo vlastné
imanie, je kapitdl vlozeny majitefom do podnikania aje ukazovatelom financnej
nezévislosti podniku. Vlastny kapital tvoria: zdkladné imanie, kapitalové fondy, vysledok
hospodérenia minulych rokov, vysledok hospodérenia bezného obdobia, rezervny fond,

nedelitel'ny fond a ostatné fondy zo zisku. (Belas, Pavelkova, Polach 2009)

Cudzi kapital (zavédzky) predstavuje dlhy podniku, ktoré musia byt splatené
v urcenej dobe. Podl'a doby splatnosti sa d’alej deli na kratkodoby a dlhodoby cudzi
kapital. Cudzie zdroje tvoria: rezervy, zavédzky, bankové uvery a finan¢né vypomoci.

(Beniova a kol., 2007)

Je potrebné brat’ do uvahy, Ze podnik by mal mat’ len tol’ko kapitalu, kol’ko naozaj
potrebuje. V pripade, ze by mal kapitalu viac, jeho vyuzitie nehospodarne a tom pripade
hovorime, ze je podnik prekapitalizovany. Naopak nedostatok kapitalu spdsobuje poruchy

chodu podniku, vtedy ide 0 podkapitalizovanie. (Kasajova, Medvecka, Binasova 2018)

1.4 Finan¢na analyza podniku

Vyznamnou sucastou finanéného riadenia je prave finan¢néd analyza, ktord nam
slizi na komplexné zhodnotenie financnej situacie podniku. Aplikovanim financnej
analyzy moZeme odhalit’ informacie o podniku, ako st ziskovost’, kapitdlova Struktira,
vyuzivanie aktiv ¢i dokonca schopnost’ podniku splacat’ svoje zavizky. (Knapkova a kol.,
2017)

Finan¢nd analyza nam poskytuje informécie, ktoré si vychodiskom na prijimanie
spravnych rozhodnuti. Tieto informécie vyuzivaji roézne subjekty, u ktorych sa vSak lisi

ucel ich vyuzitia. Hlavnymi uzivatelmi finan¢nej analyzy s0: manazment podniku,
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vlastnici podniku, banky, veritelia, obchodni partneri ¢i investori. (Kubickova,

Jindfichovska 2022)

Jednotlivé cielové skupiny sa primarne zameriavaju na rozdielne ukazovatele
finanCnej analyzy. Pre banky a veritelov st najddlezitejSie ukazovatele likvidity.
Vlastnikov podniku — akcionarov alebo spolo¢nikov najviac zaujimaji ukazovatele
rentability. Dlhodobi veritelia sa sustred’uju na ukazovatele zadlZenosti. A za efektivne

vyuzivanie aktiv (ukazovatele aktivity) zodpovedd manazment podniku. (Oresky, 2017)

Podl'a autorky DluhoSovej ma finan¢nd analyza za tlohu posudit’ uroven stcasnej
finan¢nej situacie podniku na zdklade minulych obdobi (tzv. retrospektivna analyza),
posudit’ buduci vyvoj finanénej situacie podniku (perspektivna analyza) a zadefinovat
opatrenia na zlepSenie jeho ekonomickej situacie. Pricom ciel'om je zaistit’ jeho prosperitu
a skvalitnit’ rozhodovacie procesy. Pri vykonavani finan¢nej analyzy je potrebné drzat’ sa

piatich zdkladnych krokov:
1) Vypocet pomerovych finanénych ukazovatel'ov analyzovaného podniku.

2) Porovnanie podnikovych ukazovatelov S priemernymi ukazovatelmi za

prislusny odbor podnikania.
3) Skumanie vyvoja ukazovatel'ov v Case.
4) Analyza vzajomnych vzt'ahov medzi pomerovymi finanénymi ukazovatel'mi.
5) Navrh opatreni do buducnosti. (Oresky, 2017)

Hlavnym cielom finan¢nej analyzy je Co najlepSie poznat financné zdravie
podniku, identifikovat’ slabiny, ktoré by mohli viest k problémom a ngjst’ svoje silné
stranky, o ktoré sa podnik mdze opriet. Podnik moéZeme povaZovat' za financne zdravy

ked’:
e zhodnocuje vloZeny kapital,
e nema problémy s thradou splatnych zavizkov,
e je nezavisly v rozhodovani. (Peskova, Jindfichovska 2012)

Finan¢ne zdravy podnik musi byt’ schopny vytvarat’ svojou ¢innostou zisk a teda
dosahované vynosy musia prevySovat vynalozené niklady. Cim je vyssia vynosnost
vlozeného kapitalu (rentabilita), tym je lepSie finan¢né zdravie podniku. Zaroven musi byt

podnik schopny v¢as uhradzat’ svoje zavizky, nesmie mat’ problémy s likviditou. V tomto
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pripade treba zabezpecit, aby bol pomer cudzich finan¢nych zdrojov k vlozenému
vlastnému kapitalu ¢o najmensi. Pretoze ¢im je tento pomer mensi, tym je podnik mene;j

zranitel'ny.

Opacnym pripadom financného zdravia je tzv. finan¢na tiesen. V tomto pripade
nastdvaju vazne problémy v peniaznych tokoch a je ohrozend likvidita podniku, pretoze
spolocnost’ nedokaze generovat’® dostatoéné prijmy a uhradzat svoje zavizky. Vo
vSeobecnosti je to sposobené kvoli vysokym fixnym ndkladom alebo vysokej miere
nelikvidnych aktiv.  Bez zasadnych zmien v Cinnosti podniku a Vv spdsobe jeho

financovania nie je mozné tato situaciu riesit’. (Hayes, 2021)

1.5 Zdroje informacii pre finanéni analyzu

Pri vykondvani finan¢nej analyzy sa vyuZzivaju rozlicné informacné zdroje
s rozliénou dostupnostou. Vo vSeobecnosti ich rozdelujeme na interné a externé
informécie. Interné informacie sa tykaji priamo analyzovaného podniku a nie vSetky su
verejne dostupné. Zakladné informécie poskytuje uctovnictvo prostrednictvom uctovnej
zévierky. Uétovna zavierka zahffia minimalne stvahu, vykaz ziskov a strat, prehlad
0 pentaznych tokoch a d’alSie prilohy. Externé informdcie sa tykaju nielen analyzovaného
podniku, ale aj domaceho a zahrani¢éného prostredia. Patria sem napriklad prognozy,
normativy, legislativne normy, odvetvové Statistiky a iné. (Knapkova, Pavelkové, Steker

2013)

Najbeznejsie dostupné informdcie pre finan¢nu analyzu poskytuje vyro¢na sprava,
ktora okrem uctovnych vykazov (suvahy, vykazu ziskov a strat) obsahuje aj spravu
auditora a informacie o vyvoji astave, vktorom sa podnik nachddza, predpokladany

budtci vyvoj a pod. (Strdhlova, 2015)

Uttovna zavierka sa podla slovenskej pravnej tipravy rozliduje podla toho, &i
podnik uctuje v ststave jednoduchého alebo podvojného tuctovnictva. Vystupom
jednoduchého (danového) uctovnictva je danovy zéklad urCeny ako rozdiel prijmov

a vydavkov. Uétovnu zavierku preto tvoria dva vykazy:
e vykaz o majetku a zavizkoch,
e vykaz o prijmoch a vydavkoch.

Vystupom podvojného uctovnictva je vysledok hospodarenia vycisleny ako rozdiel

vynosov a ndkladov. U¢tovnu zavierku tvoria:
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e suvaha,
e vykaz ziskov a strat,

e poznamky, ktorych sucastou je iprehl'ad penaznych tokov. (Kasajova,

Medvecka, Binasova 2018)

1.6 Analyza absolutnych ukazovatelov

Vhodnym vychodiskom finan¢nej analyzy podniku, je poznanie podnikovych
vysledkov prostrednictvom horizontalnej a vertikalnej analyzy G¢tovnych vykazov. Jedna
sa 0 analyzu absolutnych ukazovatelov, ktora ulahcuje uzivatelom financnej analyzy
orientaciu vo vysledkoch, ktoré ponukaju finan¢né vykazy a zarovenl umoziiuju presnejsie
stanovenie hypotéz o financnom zdravi podniku. Zavery, vyvodené len z udajov analyzy
absolutnych ukazovatelov vSak mozu byt nepresné. Preto sa odportca podlozit dané
hypotézy aplikovanim d’alSich metdd finan¢nej analyzy, alebo konzultaciou s vedenim

podniku. (Garai, 2018)

1.6.1 Horizontalna analyza

Horizont4dlna analyza, inak nazyvana aj analyza trendov, sa vyuziva na
porovnavanie zmien poloziek jednotlivych vykazov horizontalne - po riadkoch. Jej
podstatou je porovnavanie hodnét v réznom case. Analyza stivahy vedena horizontélne
sleduje vyvoj jednotlivych poloziek a vzt'ahy medzi majetkom a zdrojmi jeho Krytia.
V stvahe je vhodné porovnat’ vyvoj obeznych aktiv a stalych aktiv, na strane pasiv vyvoj

vlastnych a cudzich zdrojov. (Oresky, 2017)

Vychodiskom je identifikacia trendu, kedy je nutné posudit’, ¢i sa jedna o trend
pozitivny, negativny alebo neutrdlny aj vo vztahu k vyvoju dalSich podnikovych

ukazovatelov. (Tuovila, 2022)

1.6.2 Vertikdlna analyza

Vertikalna alebo ,analyza po stipcoch® sa zaoberd vnutornou §truktirou
absoltutnych ukazovatel'ov. Ide o percentudlny rozbor a pri jej aplikovani davame do
pomeru jednotlivé polozky ucétovnych vykazov k celkovej sume aktiv alebo pasiv.
Umoziuje porovnavat udaje s predchadzajicimi obdobiami, ale aj porovnavat podniky

podobného charakteru. (Peterson a kol. 2012)
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Zo struktury aktiv a pasiv je o€ividné, aké je zlozenie hospodarskych prostriedkov
potrebnych pre vSetky cinnosti podniku a z akych zdrojov boli ziskané. Na zaklade
Struktury aktiv sa v suvahe hodnoti najmai likvidita podniku. Struktira pasiv je podkladom

pre analyzu stupiia zadlZenosti podniku. (Kasajova, Medveckd, Binasova 2018)

1.7 Analyza pomerovych ukazovatelov

NajcastejSie pouzivanou metddou na hodnotenie finan¢nej stability a vykonnosti
podniku je analyza pomocou pomerovych financnych ukazovatelov. Ide o ¢asovo
nenaro¢nu analyzu, ktord poskytuje relativne spolahlivé informacie o oblastiach
a pri¢inach financnych problémov, identifikuje silné a slabé stranky podniku a jej vyhodou
je dostupnost’ vstupnych hodnét, potrebnych pre realizdciu metody. (Kubickova,

Jindtichovska 2022)

Pomerové ukazovatele dévaji do pomeru tudaje z financnych vykazov. Ich
pomocou vieme vykondvat’ aj medzipodnikové porovnania. Zakladnymi podmienkami na
vyber podniku pri porovnani je podobny charakter ¢innosti, pravna forma ¢i velkost

podniku. (Kasajova, Medvecka, Binasova 2018)
Za zékladné finan¢né ukazovatele st povazované:
e ukazovatele likvidity,
e ukazovatele aktivity,
e ukazovatele zadlzenosti,

e ukazovatele rentability. (Maynard, 2017)

1.7.1 Ukazovatele likvidity

Likvidita predstavuje schopnost’ podniku uhraddzat’ svoje kratkodobé zavizky, t. j.
zaistit’ dostato¢ny objem prostriedkov na thradu splatnych zavézkov. Likvidita znamena
schopnost’ predat’ zasoby, zinkasovat’ pohl'adavky, pripadne mat’ dostato¢nti hotovost’ na
bankovych tctoch v okamihu, ked” ma podnik uhradit’ zavizky. S tymto pojmom uzko
suvisi aj pojem solventnost’, no je potrebné ich od seba odlisit. Solventnost’ predstavuje
platobnti schopnost’ podniku vnimant v dlhSom casovom horizonte. Je to schopnost’

podniku plnit’ svoje dlhodobé zavizky, ako st napriklad bankové p6zic¢ky. (Beaver, 2020)
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Analyza likvidity je vyznamnou Castou finan¢nej analyzy. Prili§ vysoka likvidita je
sprevadzana vysokym vlastnym kapitalom, podnik ma dostatok peniazi na thradu zavizkov
no vznika tu otazka, ako vyuzivat' svoje prostriedky efektivnejSie. Naopak prili§ nizka
alebo oslabena likvidita vyuziva na financovanie cudzie zdroje, Co zvySuje zraniteInost

podniku a znizuje sa tym miera jeho nezavislosti. (Oresky, 2017)
V praxi sa najcastejSie rozliSuju 3 stupne likvidity:

1) okamzita likvidita (Cash Ratio) — vyjadruje schopnost’ splatit’ kratkodobé

zavizky najviac likvidnymi zdrojmi,

2) bezna likvidita (Quick Ratio) — je schopnost’ splatit’ kratkodobé zavizky

penaznymi ekvivalentmi a pohl'adavkami,

3) celkova likvidita (Current Ratio) — je schopnost uhradzat kratkodobé

zavazky prostrednictvom kratkodobého majetku. (Hajduchova a kol., 2020)

1.7.2 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity ndm vyjadruju, ako efektivne podnik vyuziva svoj majetok.
Aktivitu podnikov vieme posudit’ na zaklade ukazovatel'ov doby obratu a viazanosti aktiv
a pasiv. Doba obratu vyjadruje, za kolko dni alebo rokov sa hodnota majetku (alebo
kapitalu) premietne do trzieb. A naopak viazanostou sa vyjadruje, aka Cast’ aktiv sa
premietne do trzieb v priebehu roka. NajCastejSie vyuzivanymi ukazovatelmi si: doba
splatnosti pohl'adavok, doba splatnosti zaviazkov, doba obratu zasob, viazanost’ stalych

aktiv a viazanost’ celkovych aktiv. (Hajdachova a kol., 2020)

1.7.3 Ukazovatele zadlzZenosti

Ukazovatele zadlzenosti ndm slizia na sledovanie Struktary finanénych zdrojov
podniku  avyjadrujot  rozsah  podnikovych  zavdzkov. Informuju o miere
zadlzenia, 0 schopnosti toto zadlZenie znasat’ a urcuju rozsah pouzitia cudzieho kapitalu na

financovanie podnikovych potrieb. (Rickova, 2015)

Pomer vlastnych a cudzich zdrojov vyrazne ovplyviiuje finan¢nu stabilitu podniku
a z tohto hladiska je pre podnik priaznivejSie disponovat vy$§im podielom vlastnych
zdrojov. VSeobecne plati, Ze podiel vlastného kapitalu by mal prevySovat’ podiel cudzieho

kapitéalu a cudzi kapital nesmie prekrocit’ 70 % celkového kapitalu, pretoze cudzi kapital je
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nutné splatit’ a zaroven nizky podiel vlastného kapitdlu naznacuje finan¢né problémy

podniku. (Kasajova, Medvecka, Binasova 2018)

Pre vycislenie zadlzenosti mozno pouzit' ukazovatele ako napriklad: celkova
zadlZenost’, uverova zadlZenost, urokové krytie, stupen zadlZenosti, stupeni financnej

samostatnosti, finan¢na paka, tokové zadlzenie a pod. (Vlachynsky a kol., 2009)

1.7.4 Ukazovatele rentability

Rentabilitou vyjadrujeme schopnost podniku vytvarat nové zdroje a dosahovat
zisk pomocou investovaného kapitalu. Ukazovatele rentability vyjadruju vynosnost
podnikového usilia a do ich urovne sa premieta aj vyvoj likvidity, aktivity a zadlzenosti.
Rentabilita vlozeného kapitalu je vSeobecne definovana ako pomer zisku a vlozeného

kapitalu. (Pevna, 2021)
NajcastejsSie vyuzivanymi ukazovatel'mi rentability su:
¢ rentabilita celkového kapitalu (ROI),
e rentabilita vlastného kapitalu (ROE),
e rentabilita aktiv (ROA),
e rentabilita trzieb (ROS),
e rentabilita investovaného kapitdlu (ROCE). (DluhoSova, 2021)

V praxi sa pouZivaju rozne modifikacie ukazovatel'ov rentability, v zavislosti od

formy zisku vyjadreného v ¢itateli pri vypoctoch. Medzi zékladne kategorie zisku patria:

e zisk pred zdanenim a odpocitanim trokov, EBIT (earnings before interest

and taxes),
e Zisk pred zdanenim, resp. hruby zisk, EBT (earnings before taxes),

e zisk po zdaneni, resp. Cisty zisk, EAT (earnings after taxes). (DluhoSova,

2021)

1.8 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Za vrcholové ukazovatele finan¢nej analyzy su povazované ukazovatele rentability.
Problémom je, Ze nevypovedaju otom, &i podnik napifia &i nenapina svoj zakladny

finan¢ny ciel. Pretoze zdkladnym finanénym ciel'om nie je len tvorba zisku, ale aj tvorba
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hodnoty pre vlastnika. A prave na rieSenie tohto problému vznikol ukazovatel EVA, t. j.
ukazovatel' ekonomickej pridanej hodnoty. Zakladnym principom tohto ukazovatela je

meranie ekonomického zisku podniku. (CiZinska, 2018)

Ekonomicky zisk vy¢islime ako rozdiel medzi vynosmi kapitadlu a ekonomickymi
nakladmi, ktorych vysku tvoria okrem uctovnych nakladov aj oportunitné néklady. Za tieto
naklady sa v praxi povazuji napr. uroky z vlastného kapitdlu. Vysledky povazujeme za
pozitivne len v pripade, ak EVA > 0. V tom pripade je vynos z kapitalu vyssi ako jeho
cena, tzn. ze podnik vytvéra pridani hodnotu pre svojich vlastnikov. Ak EVA = 0, vynos
kapitalu pokryva len ndklady spojené s jeho obstaranim. Ak je vynos niz$i ako naklady,
teda EVA < 0, podnik pridani hodnotu nevytvara a dochddza k ubytku bohatstva

vlastnikov. Pri vy¢isl'ovani ukazovatel'a EVA je potrebné poznat’ nasledujice veliciny:
e NOPAT - ¢isty prevadzkovy zisk po odpocitani dani,
e C - celkovy investovany kapital,

e WACC - vazené priemerné naklady kapitalu. (Vlachynsky a kol., 2009)
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je analyza finanéného zdravia vybraného
podniku pomocou vybranych metdd. V naSej praci budeme analyzovat’ podnik pomocou
absolutnych i pomerovych finan¢nych ukazovatel'ov, Comu sa budeme ale blizSie venovat’
v nasledujucej kapitole. NasSim cielom je tiez na zdkladne dosiahnutych vysledkov

navrhnat’ mozné opatrenia na zlepSenie podnikovej finan¢nej situacie.

Na dosiahnutie hlavného ciel’a je potrebné zadefinovat’ si jednotlivé Ciastkové ciele,
prostrednictvom ktorych sa lepSie zorientujeme v spominanej problematike a priblizime si

tak skimany problém. V tejto praci povazujeme za kl'i¢ové nasledujice ¢iastkové ciele:

e Spracovanie teoretickych poznatkov o skimanej problematike na zaklade
domacej a zahrani¢nej literatiry, vymedzenie zakladnych teoretickych

pojmov a ukazovatelov.

e Charakteristika vybraného podniku, nahliadnutie do jeho vnutornych
procesov, praca s poskytnutymi  uctovnymi  vykazmi a zhodnotenie

finan¢ného zdravia podniku.
e Poskytnut’ vlastné odporucania a navrhy pre zlepSenie finan¢ne;j situacie.

e Prispiet’ k odhal'ovaniu moznych rizik, ktoré by mohli v podniku nastat’.
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3 Metodika prace a metody skumania

Kapitola metodika prace a metddy skiimania sa skladé z troch Casti. V prvej Casti si
uvedieme struéni charakteristiku vybraného subjektu, na ktory planujeme aplikovat’
finan¢nt analyzu. Druha cast’ je zamerana na obozndmenie sa s metddami skiimania a
suhrn pouzitych vzorcov. AV tretej Casti si zhrnieme cely postup pre zabezpeCenie

vysledkov prace.

3.1 Subjekt skimania a jeho charakteristika

V tejto Casti si predstavime analyzovany podnik, ktorym bude A-MED, s. r. o.
Finan¢n4 analyza podniku bude vykondvand na zaklade tidajov zo suvahy a vykazu ziskov
a strat, pricom skiimanymi obdobiami st roky 2018 az 2022. A-MED, s. r. o. sa zarad'uje
medzi mikro podniky a na trhu poésobi od roku 2013. Zameriava sa na predaj
zdravotnickych pomocok, lieCiv a Specidlneho zdravotnickeho materidlu. Povodnym
nazvom podniku bol LOREX, s. r. o., ten sa vSak v roku 2020 zmenil, pretoze doslo

k rozdeleniu spolo¢nosti. V Tab. 2 je sthrn zakladnych informacii o vybranom podniku.

Tab. 2 Zakladné informdcie o podniku

Nazov spolo¢nosti: A-MED, s. r. 0.

Historicky nazov: LOREX, s. 1. 0. (platny do roku 2020)
Ziakladné imanie: 5000 EUR

Sidlo: Razusova 37, 040 01 KoSice

Datum vzniku: 17. oktébra 2013

47740 Maloobchod so zdravotnickymi a ortopedickymi

SKNACE: pomdckami v Specializovanych predajniach

Hlavny predmet Kupa tovaru na ucely jeho predaja kone¢nému
cinnosti: spotrebitel'ovi alebo inym prevadzkovatel'om zivnosti
1CO: 47474378

DIC: 2023904256

Pocet zamestnancov: 1

Zdroj: Vlastné spracovanie
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3.2 Metodika a metody prace

Pre spracovanie tejto bakalarskej prace bolo potrebné vyuzit' viacero metod
skimania. Vyuzivali sme vSeobecné metddy, medzi ktoré zaradujeme analyzu,

komparaciu, syntézu a dedukciu.

e Analyza — proces rozkladu a rozboru, ciel'om je vysvetlit’ skimany problém

preskimanim jeho zloziek.

e Komparacia — metéda porovnavania, vhodnd na zistovanie zhody alebo

rozdielov pri r6znych ukazovatel'och.

e Syntéza — metdda spajajica jednotlivé Casti do celku (opak analyzy), hl'ada
suvislosti medzi jednotlivymi zlozkami a vysvetluje, preCo aako sa

skimany problém vyvija.

e Dedukcia — vyvodenie zaverov, pri dedukcii sa postupuje od v§eobecného

ku konkrétnemu.

Podnik sme sa rozhodli analyzovat na zdklade pomerovych finanénych
ukazovatel'ov, medzi ktoré patria ukazovatele likvidity, aktivity, zadlZenosti a rentability.
Ukazovatele likvidity ndm vypovedaji o schopnosti podniku splacat’ svoje zavizky
a poskytuji spolahliva vypoved o finan¢nej situacii podniku. Na preskimanie likvidity

sme Vv praci vyuzili uvedené ukazovatele:

e finantny majetok
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

o (kratkodoby finantny majetok + kratkodobé pohladavky)
Bezna likvidita =

kratkodobé zavazky

Lo obezné aktiva
Celkova likvidita =

kratkodobé zavazky

Ukazovatele aktivity vyjadruji, ako efektivne podnik hospodari so svojimi

aktivami. NajcCastejSie vyuzivanymi ukazovatel'mi su:

) trzby
Obrat aktiv = -
aktiva
Doba obratu zhsob — zasoby
oba obratu zasob = t7hy /365
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pohladavky

Doba i l'ad? =
oba inkasa pohl'adavok t7hy /365

kratkodobé zavazky
trzby/365

Doba splatnosti zavazkov =

Ukazovatele zadlZzenosti ndm sluzia na sledovanie Struktary finanénych zdrojov
podniku  avyjadrujd  rozsah  podnikovych  zavdzkov. Informuji o miere
zadlzenia, 0 schopnosti toto zadlZenie znasat’ a urcuju rozsah pouzitia cudzieho kapitalu na
financovanie podnikovych potrieb. V praci sme sledovali hodnoty a vyvoj uvedenych

ukazovatel'ov:

cudzi kapital

Stupen zadlzenosti = ————— x 100
pasiva
5 ) ) vlastné imanie
Stupen samofinancovania = - x 100
aktiva

bankové avery

Zadlzenost voCi bankdm = - x 100
pasiva

cudzi kapital

Stupen financénej samostatnosti = ~ —
pen f J vlastny kapital

aktiva

Financtna paka = — -
vlastné imanie

Poslednymi pomerovymi finanénymi ukazovatel'mi, ktoré sme v praci skiamali boli
ukazovatele rentability, ktoré vyjadruju vynosnost’ podnikového usilia a do ich Grovne sa
premieta aj vyvoj likvidity, aktivity a zadlzenosti. V nasledujiicej kapitole budu

spomenutg:

Cisty zisk + arok
ROI =

celkovy kapital

Cisty zisk

ROA =
celkové aktiva

Cisty zisk

ROE =
vlastny kapital

Cisty zisk
ROS = ——
trzby
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Z modernych metdd financénej analyzy sme na sledovany podnik aplikovali
ukazovatel EVA, resp. ukazovatel' ekonomickej pridanej hodnoty, ktort sme vy¢islili na

zaklade tychto vzorcov:

EVA = NOPAT — WACC x C

D E
WACC =rgx (1 —1t)x E+rexE

3.3 Postup prace

Prvym krokom, ktorym sme zacali bolo spracovanie literarnej reSerSe. Zameriavali
sme sa na ziskavanie kvalitnych zdrojov ¢i uz islo o knizné publikécie, elektronické zdroje

alebo iné zaverecné prace.

V prvej kapitole sme si prostrednictvom ziskanej literatury charakterizovali
zakladné pojmy potrebné pre lepSie zorientovanie sa v danej oblasti. Popisali sme si
suCasny stav rieSenej problematiky, zadefinovali si pojem financné riadenie, spdsoby
financovania podniku, rozobrali si majetkovu a kapitadlov Struktiru podniku, zdroje

informacii pre finan¢nu analyzu a jej jednotlivé ukazovatele a postupy.

Druhou kapitolou sme si vymedzili vSetky ciele, ktoré¢ by sme touto pracou chceli
dosiahnut’. Nasim hlavnym cielom je vSak analyza finanéného zdravia vybrané¢ho podniku
pomocou vybranych metoéd a navrhnutie moznych opatreni na zlepSenie jeho financnej
situdcie.

Vo vysledkoch prace sme sa blizS§ie oboznamili s vykazmi podniku
prostrednictvom horizontalnej a vertikalnej analyzy. K dispozicii boli stivahy a vykazy
ziskov astrat za roky 2018 az 2022. Nasledne sme vykonali opis financnej situacie
podniku na zéklade pomerovych financnych ukazovatelov, kde sme si vycislili
ukazovatele likvidity, aktivity, zadlzenosti a rentability. A na zaver 4. kapitoly sme na
podnik aplikovali nové kritéria hodnotenia vykonnosti podniku, medzi ktoré je zaradeny

ukazovatel’ ekonomickej pridanej hodnoty.

Jednotlivé vysledky boli spracované aj formou tabuliek a grafov, pre lepSiu
prehladnost. A na zéklade porovnania vysledkov sme v piatej kapitole navrhovali

opatrenia pre zlepSenie finan¢nej situdcie podniku.
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4 Vysledky prace

V tejto kapitole bakalarskej prace sa budeme zaoberat konkrétnymi finan¢nymi

vysledkami vybraného podniku. Prva podkapitola bude venovana horizontalnej
a vertikalnej analyze vykazov. V druhej podkapitole si rozoberieme jednotlivé pomerové
finanéné ukazovatele, ich vypocéty avyhodnotenie. A celkovi vykonnost podniku

posudime v tretej podkapitole a to pomocou ukazovatel'a ekonomickej pridanej hodnoty
(EVA).

4.1 Horizontalna a vertikalna analyza suvahy

Horizontalna a vertikalna analyza je spracovana v prehl'adnych tabulkéch (vid’ Tab.
3 a Tab. 4). Udaje sme pritom &erpali zo stvah spoloénosti A-MED, s. r. 0. za roky 2018
az 2022. V Tab. 3 st zaznamenané jednotlivé polozky aktiv v pefiaznom ale aj

percentudlnom vyjadreni, vd’aka ¢omu vieme I'ahko zhodnotit’ vyvoj a Strukturu majetku

podniku.
Tab. 3 Struktiira aktiv podniku A-MED, s. r. 0. (2018 — 2022)
Aktiva 2018 2019 2020 2021 2022

vE v % vE v % vE v % vE v % vE€ v %
Aktiva spolu 197554| 100| 165319 100| 192483| 100| 235332| 100| 233338| 100
NM 113420 57| 103656 63| 125389 65| 111414 47| 115524 50
DHM 113420 57| 103656 63| 125389 65| 111414 47| 115524 50
oM 84134 43 61663 37 67094 35| 123918 53| 117814 50
Zasoby 66966 34 47667 29 43161 22 36470 15 75099 32
K. pohladavky 639 7542 8392 4 29042 12 41135 18
KFM 16529 6454 15541 8 58406 25 1580 1

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z uvedenych udajov sme zistili, ze celkové aktiva, resp. majetok podniku sa vyvijal
rovnomerne az na rok 2019, kedy bol zachyteny ich mierny pokles z ddvodu rozdel'ovania
spolo¢nosti. V tomto roku bola zaznamenana najvysSia medzirocna zmena aktiv, ked’ze
hodnota celkového majetku klesla priblizne o 16%. Vyvoj neobezného a obezného majetku

V sledovanom obdobi zaznamenava Graf 1.
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Graf 1 Vyvoj neobeiného a obeiného majetku

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na hodnote celkového majetku sa v rokoch 2018 az 2020 z vdcsej Casti podielal
neobezny majetok, ktory je tvoreny dlhodobym hmotnym majetkom. Podiel neobeZzného
majetku nas nepriamo informuje o flexibilite podniku. A ked’ze jeho podiel bol vyssi
znamena to, ze podnik mal niz§iu mieru flexibility. V roku 2020 mal neobezny majetok
podiel na celkovom majetku az 65%. V nasledujiicom obdobi sa vSak znizil na uroven 47%
a v poslednom sledovanom roku bol podiel neobezného a obezného majetku na rovnakej

arovni.

Obezny majetok je tvoreny zasobami, kratkodobymi pohl'adavkami a kratkodobym
finan¢nym majetkom. V naSom pripade tvoria najvacsiu ¢ast’ obezného majetku zasoby,
ktoré st nevyhnutné pre zabezpecenie plynulej ¢innosti podniku. Vynimkou je rok 2021,
kedy bol obezny majetok tvoreny predovSetkym kritkodobym financnym majetkom
z dovodu uvolnenia finanénych prostriedkov predajom zasob a Casti dlhodobého majetku.

A v roku 2022 podnik tieto finan¢né prostriedky opét’ investoval do svojej ¢innosti.

Jednotlivé polozky pasiv st zaznamenané Vv Tab. 4 vpenaznom ale aj
percentudlnom vyjadreni, vd’aka Comu vieme zhodnotit’ vyvoj a Strukturu zavizkov

podniku.

31



Tab. 4 Struktiira pasiv podniku A-MED, s. r. 0. (2018 — 2022)

Pasiva 2018 2019 2020 2021 2022
v € Vv % v € Vv % v € Vv % v € Vv % v € Vv %

Pasiva spolu 197554| 100| 165319| 100| 192483| 100| 235332| 100| 233338| 100
VI 61043| 31| 61461| 37| 92987| 48| 138122| 59| 118634| 51
ZI 5000 5000 3 5000 5000 5000
Fondy zo zisku 500 500 500 500 500
Nerozdeleny
Vi - 16149 8| 55543| 34| 55961| 29| 87487| 37| 132622| 57
Al a U0 39394| 20 418 o| 31526| 16| 45135| 19| -19488| -8
zdaneni
Zaviizky 136511| 69| 103858| 63| 99496| 52| 97210| 41| 114704| 49
D. zaviizky 11521 6 0| 12367 6 0| 11209 5
D Ll <ants 0 0 0 0 0 0 0 o| 77060| 33
uvery
K. zavizky 38310| 19| 22328| 14| 11005 26260 11| 14423
K. rezervy 155 0 295 0 335 335 0 378
ff;fl; e 86525| 44| 81235| 49| 75789| 39| 70615| 30| 11634 5

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pasiva podniku sa rovnako ako aj aktiva vyvijali rovnomerne pocas celého

sledovaného obdobia. TaktieZ plati, Ze v roku 2019 bola hodnota celkovych zdrojov krytia

cvwe

Uz z tabulky vieme vycitat,, ze hodnota vlastného imania ma rastuci charakter ¢o

povazujeme za pozitivne. Jeho najvicsiu Cast’ predstavuje nerozdeleny zisk z minulych

rokov a vysledok hospodarenia bezného uc¢tovného obdobia. Hodnota zavazkov ma naopak

klesajuci charakter. Vynimkou je rok 2022 kedy doslo k narastu celkovych zavizkov,

pretoze v tomto roku podnik nadobudol dlhodoby bankovy uver.

Preskimanim zlatého bilan¢ného pravidla vieme zistit, ¢i podnik riadi svoje

financovanie tak, aby bola dosiahnuta finan¢né rovnovaha.

Tab. 5 Zlaté bilancné pravidlo

2018 2019 2020 2021 2022
NM 113420 103656 | 125389| 111414| 115524
VI1+DZ 72564 61461| 105354 | 138122| 206903
Eﬁvld\lfl +DZ podkapitalizovany prekapitalizovany

Zdroj: Vlastné spracovanie

32




Zlaté bilan¢né pravidlo hovori o tom, ze dlhodobé aktiva, t. j. neobezny majetok, by
mali byt financované vlastnym kapitdlom a dlhodobym cudzim kapitdlom. Ak by podnik
vyuzival na financovanie neobezného majetku kratkodoby kapitdl, nemal by istotu
stabilného financovania. Ziaducim stavom je teda prekapitalizacia, ktora je predpokladom
stability podniku. Ak podnik vykazuje podkapitalizovanost’, stabilita podniku je ohrozena.
Z nasich vysledkov mozeme skonstatovat’ znacné polepsenie financovania v rokoch 2021

a 2022. V tomto obdobi podnik vykazuje prekapitalizovanost’

4.2 Analyza vykazov ziskov a strat

Pri analyze vykazov zisku astrat sa zameriame na vyvoj trzieb, nakladov
a samotného vysledku hospodarenia. Od trzieb sa prirodzene ocakava, ze budu medziro¢ne
rast, zatial' ¢o naklady by sa mali tladit smerom nadol. Ci tomu tak naozaj je zistime
podla Tab. 6 kde st zachytené vsetky vynosy a naklady, ktoré spolo¢nost’ A-MED, s. r. 0.

dosiahla v sledovanom obdobi.

Tab. 6 Vysledok hospodarenia 7 hospodarskej a financnej ¢innosti

Vykaz ziskov a strat ‘ 2018 PAONRS) 2020 2021 2022

Vynosy z hospodarskej ¢innosti 256610 89605| 79501| 120842 | 113568
Trzby z predaja tovaru 253980 77688| 10786| 27810| 113558
;ﬁf;gbz predaja vlastnych vyrobkov a ) 11917 66425 87129 i

I"l;qr;lgizlgredaja DNM, DHM a i i i 4583 i

Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 2630 - 2290 1320 10
Naklady na hospodarsku ¢innost’ 201527 | 85236| 39101| 59484| 128588
EI) \grrlljaloiené na obstaranie predané¢ho 159619 | 55155 6085 20979| 87969

Spotreba materialu, energie a ostatnych

neskladovatel'nych dodavok 14801 8885 8082| 10775 9432

Sluzby 14708 9634 9061| 10382| 16420
Osobné naklady 730 846 945 1017 1070
Dane a poplatky 1072 237 184 145 150
gﬂ'pl\ljy a opravné polozky k DNM a o764| o764| 11862| 10986| 11642
ZC pr‘e’daného DM a predaného ) ) ) 2990 i
materialu

Qstatne’ naklady na hospodarsku 833 715 2882 2910 1905
cinnost
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1. VH z hospodarskej ¢innosti 55083 4369| 40400 61358| -15020
Vynosy z finan¢nej ¢innosti 0 0 0 0 0
Néklady na finan¢nu ¢innost’ 4262 2543 2356 2958 4468
Nakladové uroky 3115 2044 1916 2658 3080
Kurzové straty 502 210 86 429
Ostatné N na finan¢nu ¢innost’ 645 289 354 300 959
2. VH z finan¢nej ¢innosti -4262| -2543| -2356| -2958| -4468

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyvoj celkovych vynosov z hospodarskej ¢innosti od roku 2018 do roku 2020
hodnotime negativne, pretoze ich hodnota sa medziro¢ne stale znizovala. Je vSak potrebné
brat’ do uvahy aj fakt, Ze v tomto obdobi doslo k rozdeleniu spolo¢nosti a podnik A-MED,
S. . 0. nemal natol’ko Siroké portfolio produktov aby z ich predaja dosahoval trzby na takej
urovni ako v roku 2018. Az v roku 2021 doslo k tzv. oZiveniu a podnik zacal vykazovat’
vyssie vynosy, od ktorych mézeme d’alej o¢akavat’ rast. Za najdolezitejSie polozky tvoriace
celkové vynosy podniku sa povazuji trzby z predaja tovaru atrzby z predaja sluzieb.
Najvyssia uroven vynosov bola dosiahnuta v roku 2018 a to na trovni 256 610 €. Rovnako
tak bolo aj pri celkovych nakladoch, ich najvyssia hodnota z roku 2018 bola rovna 201 527

€. Celkovy vyvoj vynosov a ndkladov z hospodarskej ¢innosti zobrazuje Graf 2.
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Vynosy z hospodarskej ¢innosti

Naklady na hospodarsku ¢innost

Graf 2 Vyvoj vynosov a nakladov 7 hospoddrskej cinnosti

Zdroj: Vlastné spracovanie

Néklady sa vyvijali rovnakym spoésobom ako vynosy. Do roku 2020 sa postupne
znizovali a az v rokoch 2021 a 2022 vzrastli na vyS$$iu troven. Podnik vynaklada najviac

nakladov na obstaranie tovaru.
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Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti sme vyc¢islili ako rozdiel vynosov
a nékladov. A jedinym stratovym rokom bol rok 2022. V tomto roku boli vynalozené

naklady vyssie ako dosiahnuté vynosy.

Sledovany podnik dosahuje z finan¢nej ¢innosti naklady, ktoré sa aj z dlhodobého
hl'adiska udrZiavaji na pomerne rovnakej urovni a vynosy Z finan¢nej ¢innosti nevykazuje
ziadne a preto st na nulovej urovni. Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti bol tak vo

vSetkych rokoch zaporny.

Suctom VH z hospodarskej ¢innosti a VH z finan¢nej ¢innosti zistime hodnotu
celkového vysledku hospodarenia. Po odpocitani dane z prijmov a d’al$ich potrebnych
upravach (pripocitatel'né a odpocitateI'né polozky) ziskame hodnotu ¢istého VH za Gétovné

obdobie. Realne hodnoty ¢istého VH po zdaneni nasho podniku zachytava Graf 3.

45135
39394 ",,,»”'
31526
418
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Graf 3 Vysledok hospoddrenia po zdaneni

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vysledky hospodérenia za roky 2018 az 2021 boli pozitivne, nakol'ko vykazovali

kladné hodnoty. Najvyssia uroven zisku bola dosiahnuta v roku 2021 a najnizSia v roku

2022 kde bol podnik stratovy. V tomto pripade islo o najvyssiu medzirocnii zmenu zisku.

4.3 Pomerové ukazovatele spolo¢nosti A-MED, s. r. o.

Tato podkapitola je zamerand na zhodnotenie vysledkov pomerovych ukazovatel'ov
vybraného podniku. PodrobnejSie si rozoberieme ukazovatele likvidity, aktivity,

zadlzenosti a rentability.
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4.3.1 Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity nam vypovedaju o schopnosti podniku splacat’ svoje zavizky.
Za tri najcastejSie pouzivané sa povazuju pohotova likvidita (1. stupiia), bezna likvidita (2.
stupna) a celkova likvidita (3. stupna). V Tab. 7 st uvedené vysledné hodnoty tychto

ukazovatel'ov za spolo¢nost’ A-MED, s. r. 0.

Tab. 7 Hodnoty ukazovatel’ov likvidity

[koef.] 2018 2019 2020 2021 2022
Pohotova likvidita 0,1322 0,0621 0,1783 0,6008 0,0597
Bezna likvidita 0,1373 0,1347 0,2746 0,8995 1,6158
Celkova likvidita 0,6731 0,5937 0,7700 1,2747 4,4567

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pohotova likvidita vyjadruje okamzita schopnost’ podniku splécat’ svoje kratkodobé
zavazky ato najlikvidnej$imi zdrojmi. Za bezpecnu sa povazuje vtedy, ked na 1,- €
kratkodobych zévizkov pripada najmenej 0,20 € finanéného majetku, teda najlikvidnejSich
prostriedkov. Od roku 2019 do roku 2021 sa hodnoty pohotovej likvidity vyvijali rasticim
trendom avSak pozadovana, a zaroven najvyssia uroven bola dosiahnuta len v roku 2021.
V tomto roku platilo, ze na 1 € kratkodobych zavizkov pripadd 0,60 € najlikvidnejSich
prostriedkov. Hodnoty v ostatnych rokoch nenadobudaju pozadované hodnoty a teda

kratkodobé zavazky nie st dostato¢né kryté.

V ukazovateli beznej likvidity sa na krytie kratkodobych zavézkov vyuZiva nielen
finan¢ny majetok, ale aj prostriedky plyntce z inkasa kratkodobych pohl'adavok. V praxi
ide 0 najviac vyuzivany ukazovatel’ pri uverovej analyze. Podniky s vyssou likviditou su
pri financovani bankami uprednostiiované. Odporucand hodnota by sa mala pohybovat’
vintervale <1,0 — 1,5>, maloobchodné podniky vSak moézu vykazovat nizSie hodnoty,
kvoli nizSiemu stavu pohl'adavok. V tomto pripade mozeme pozitivne hodnotit’ trend rastu
hodnoét v rokoch 2019 — 2022. Avsak samotné vysledky hodnotime negativne, pretoze sa
nenachadzaji v poZzadovanom intervale. V roku 2022 bola dosiahnuta najvyssia troven, ale
stanoveny interval presiahla. To naznacuje, ze podnik neefektivne viaze svoje zdroje
Vv majetkovych zlozkach, ktoré sice moézu byt pre chod podniku nevyhnutné, no negeneruji
mu Ziaden zisk. Tym, Ze spolocnost’ A-MED, s. r. o. patri k maloobchodnym podnikom,

tak hodnotu 0,89 z roku 2021 mdzeme povazovat’ za najuspokojivejsiu.
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Pri hodnoteni celkovej likvidity plati, Ze ¢im je hodnota ukazovatel'a vyssia, tym
pozitivnejSie mozeme hodnotit’ platobnt schopnost’ z dlhodobého hl'adiska. Odporucana
hodnota by sa mala nachadzat’ na intervale <2,0 — 2,5>. V0 nasom podniku su v rokoch
2018 — 2020 hodnoty celkovej likvidity prili§ nizke, ¢o so sebou prinasa aj likvidné riziko.
Moézeme tvrdit, ze podnik vyuzival v tychto rokoch agresivnu stratégiu financovania,
ked'ze vysledné hodnoty si mensie ako 1. V rokoch 2021 a 2022 sa hodnoty zvysili

a podnik presiel do vyvazenej stratégie financovania, o mézeme povazovat’ za pozitivne.
Vyvoj jednotlivych ukazovatel'ov likvidity v ¢ase ndm graficky znazoriuje Graf 4.
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Graf 4 Vyvoj ukazovatel’ov likvidity r. 2018 - 2022

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako aj z grafu vyplyva, pohotova likvidita dosiahla svoju najvyssiu Groven v roku
2021, tato uroven bola skoro trikrat vysSia oproti predoSlému roku, dovodom bolo
uvol'nenie vel’kého mnoZstva finanénych prostriedkov ¢i uz z predaja podnikovych zasob,
alebo aj z predaja dlhodobého majetku podniku. To je zachytené aj vo vyvoji beznej
a celkovej likvidity, no pri tychto ukazovatel'och vidime vysoké hodnoty aj v roku 2022.
Pri vypoctoch beznej likvidity sa do Citatel'a uvadza okrem finanéného majetku aj hodnota
kratkodobych pohladdvok, ktord sa kazdym rokom zvySuje. A celkova likvidita rata
s celym obeznym majetkom, takze je tu zohl'adnena aj vyska zasob ato sa odzrkadlilo aj

na vyslednom grafe.
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4.3.2 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity vyjadruji, ako efektivne podnik hospodari so svojimi
aktivami. NajCastejSie vyuzivanymi ukazovatel'mi su prave obrat aktiv, doba obratu zasob,

doba inkasa pohl'adavok a doba splatnosti zavdzkov, ako je to zachytené aj v Tab. 8.

Tab. 8 Hodnoty ukazovatel’ov aktivity

2018 2019 2020 2021 2022
Obrat aktiv [koef.] 1,286 0,542 0,401 0,488 0,487
Doba obratu zasob [deii] 96 194 204 116 241
Doba obratu (inkasa)
pohPadavok [deii] ! 0 25 16 30
D’ol?.a obratu Ssplatnostl) 6 13 5 5 3
zavizkov [den]

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri zistovani obratu celkovych aktiv sme dévali do pomeru trzby k celkovym
aktivam. Tento ukazovatel’ vyjadruje, kol'’kokrat sa celkové aktiva podniku za rok vratia vo
forme trzieb. Vysledky sme porovnavali s odvetvovym priemerom a Vv roku 2018 bola
hodnota uspokojiva. V rokoch 2019 — 2022 bol vyvoj negativny, pretoze hodnota
ukazovatela bola niz$ia neZ odvetvovy priemer. Podnik by preto mal vykonat opatrenia

pre zvysenie svojich trzieb, zniZenie stavu aktiv, alebo oboje sii€asne.

Doba obratu zasob vyjadruje dobu, po ktort je kapital viazany v urcitej forme zasob
a udava potrebny pocet dni na jednu obratku zasob. O optimalnom stave hovorime, ked’ ma
hodnota bola dosiahnutd v roku 2018, kde obratka trvala 96 dni. Naopak najvyssia hodnota
bola v roku 2022 a predstavovala 241 dni.

Dobou inkasa pohladavok vieme vycislit, kol’ko dni v priemere trva proces od
realizécie k inkasu. Za optimdlnu hodnotu sa povazuje splatnost do 30 dni a neziaduce
hodnoty ukazovatel'a st nad 100 dni. V naSom podniku su vysledky vsetkych rokov na

pozadovanej urovni.

Podnikova platobna disciplina sa hodnoti pomocou doby splatnosti zdvizkov. Ide
0dobu medzi nakupom zasob, resp. od vzniku zavdzku auhradou. Doba inkasa
pohl'adavok a doba splatnosti zavazkov by spolu mali koreSpondovat’ avsak doba inkasa by
mala byt kratSia ako doba splatnosti zavédzkov. V naSom pripade to v obdobi 2020 — 2022

neplati, N0 podnik by sa mal riadit’ pravidlom ,,Najprv inkasuj, potom plat™.
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4.3.3 Ukazovatele zadlzenosti

Na monitorovanie Struktiry finanénych zdrojov podniku slizia ukazovatele

zadlzenosti, ktoré st prehl’adne spisané v Tab. 9.

Tab. 9 Hodnoty ukazovatelov zadlZenosti

2018 2019 2020 2021 2022
Stupeii zadlZenosti (%0) 69,101| 62,823| 51,691| 41,308| 49,158
Stupeii samofinancovania (%) 30,899 37,177 48,309 58,692 50,842
ZadlZenost’ voc¢i bankam (%) 43,798 49,138 39,374 30,007 38,011
Stupern finan¢nej
samostatnosti (%) 224 169 107 70 7
Finan¢na paka (koef.) 3 3 2 2 2

Zdroj: Vlastné spracovanie

Stupen zadlZenosti spolu so stupnom samofinancovania nam vyjadruja, aky je
podiel vlastnych a cudzich zdrojov v podniku, teda nas informuje o jeho financnej
Struktare. Ich sucet ma byt rovny 1. Ukazovatel’ stupiia zadlZenosti vyjadruje, akad cast
aktiv je financovana z cudzich zdrojov a naopak Samofinancovanie vypoveda o miere
samostatnosti a vyjadruje, do akej miery dokaze podnik pokryt’ svoje potreby vlastnymi

zdrojmi. Graf 5 nam graficky znazornuje finan¢nt $truktaru spolo¢nosti A-MED, s. r. 0.

Cudzie zdroje  ® Vlastné zdroje

31% 37%
. et 59% 51%

2018 2019 2020 2021 2022

Graf 5 Financna Struktira spolocénosti A-MED, s. r. 0.

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z uvedeného grafu nam jasne vyplyva, ze najlepSia Struktira bola v rokoch 2021
a 2022, kde vlastné zdroje prevysovali cudzie. Vyssi podiel vlastnych zdrojov robi podnik
stabilnejSim a nezavislym. VSeobecné pravidlo, Ze cudzi kapital nesmie prekrocit 70%

celkového kapitalu je splnené v celom sledovanom obdobi (2018 —2022).
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Zadlzenost vo&i bankam nam doplia ukazovatel' celkovej zadlZenosti (stupia
zadlzenosti) a jeho celkova hodnota by mala byt nizsia ako 50%. V sledovanom podniku
hodnotime vysledky pozitivne, pretoze najvyssia hodnota bola zaznamenana v roku 2019

a to na urovni 49%.

Ukazovatel’, ktory vyjadruje kolko eur cudzich zdrojov pripadd na jedno euro
vlastného kapitalu sa nazyva stupen financnej samostatnosti. Jeho odporac¢ana hodnota je

do 100%, ¢o je splnené len v rokoch 2021 a 2022.

Financna péka, alebo inak multiplikator vlastného imania, vyjadruje, aku Cast’ aktiv
tvori vlastny kapital. Tento ukazovatel ndm nepriamo vypoveda o zadlzenosti podniku,
pretoze s podnikovou zadlzenostou rastie aj jeho hodnota. Najvicsia zadlzenost' bola
zaznamenana v rokoch 2018 a 2019, kedy bol koeficient na arovni 3. Tato Groven
znamena, ze podiel vlastného a cudzieho kapitalu bol 1:3. V rokoch 2020 — 2022 bol
koeficient rovny 2, takze podiel vlastného a cudzieho kapitalu je rovnaky, ¢im je splnené aj
zlaté pravidlo financovania. Podl'a tohto zlatého pravidla by mal byt pomer vlastnych

a cudzich zdrojov priblizne 1:1.

4.3.4 Ukazovatele rentability

Ukazovatel'mi rentability vieme vy¢islit’ vynosnost’ podnikového usilia. Rentabilita
je pre podnik meradlom jeho schopnosti vytvarat’ nové zdroje a dosahovat’ zisk pouZitim
investovaného kapitalu. Do vyvoja a kone¢nej hodnoty ukazovatel'ov sa premietaju tirovne

likvidity, aktivity aj zadlzenosti. Naj€astejs$ie pouzivané ukazovatele su spisane v Tab. 10.

Tab. 10 Hodnoty ukazovatel’ov rentability

(%) 2018 2019 2020 2021 2022
ROI 21,52 1,49 17,37 20,31 -7,03
ROA 19,94 0,25 16,38 19,18 -8,35
ROE 64,53 0,68 33,90 32,68 -16,43
ROS 15,51 0,47 40,83 37,76 -17,16

Zdroj: Vlastné spracovanie

Rentabilita vlozené¢ho kapitdlu (ROI) predstavuje najsyntetickejSie vyjadrenie
vynosnosti kapitalu, pretoze hodnoti efektivnost’ vyuzitia celkového vlozené¢ho kapitalu
bez ohladu na zdroj odkial' pochddza. Rok 2018 bol pre spolo¢nost A-MED, s. r. o.
najuspesnejsSim rokom, pretoze rentabilita vloZzené¢ho kapitalu dosiahla najvys$siu uroven

ato 22%. Najvicsia medzirocnd zmena v rentabilite nastala medzi rokmi 2018 a 2019 na
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urovni 21%. V rokoch 2020 a 2021 sa hodnota vyvijala rovnomerne. A najhorsia hodnota
bola zaznamenana v roku 2022. V tomto roku bol vysledok hospodarenia zaporny. A ak pri
vypocte dosadime do vzorca dosiahnuta stratu, rentabilita vlozené¢ho kapitdlu bude na

arovni -7%.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) dédva do pomeru Cisty zisk a celkové aktiva bez
ohl'adu na to, z ktorych zdrojov boli financované. Vysledkom je zhodnotenie celkovych
aktiv. Vyvoj hodnot méa obdobny charakter ako pri hodnotich ROI. A teda najvysSia
hodnota bola dosiahnuta v roku 2018 kedy na kazdé euro aktiv pripadalo priblizne 0,20 €
¢istého zisku, v roku 2019 islo o 0 € ¢istého zisku na jedno euro aktiv, v nasledujucich

rokoch islo o uroven 0,16 € a 0,19 €. V roku 2022 sme sa dostali do zapornych hodnot.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) vypoveda o schopnosti reprodukovat’ vlastné
zdroje. Ide o ukazovatel' ekonomickej efektivnosti, ked’ze vyjadruje aky efekt prinasaju
vlozené zdroje vlastnikovi. V roku 2018 pripadalo na kazdé euro vlastného kapitalu

priblizne 0,65 € Cistého zisku.

Rentabilita trzieb (ROS) dava do pomeru Cisty zisk a trzby, ¢im vyjadruje, na kol’ko
percent je firma ziskova z celkovych trzieb. Hodnota by sa mala pohybovat’ na tirovni nad

10%. V sledovanom podniku je tato uroven splnena len v rokoch 2018, 2020 a 2021.

Pre vSetky ukazovatele rentability plati, ze ¢im vySSia je ich Uroven, tym je to pre

podnik lepSie. Prehl'adné zobrazenie vyvoja ukazovatel'ov rentability ndm pontika Graf 6.
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Graf 6 Vyvoj ukazovatel’ov rentability

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Pri pohl'ade na Graf 6 mézeme usudit, ze podnik dosahoval najvyssiu vynosnost
v roku 2018. Pozitivny vyvoj ukazovatel'ov nastal aj v rokoch 2020 a 2021. Rok 2019
priniesol urcit vynosnost, no nie na pozadovanej urovni ked’ze §lo len o vel'mi nizke

Vv

vycisleny zaporny vysledok hospodarenia a podnik bol stratovy.

4.4 Hodnotenie vykonnosti podniku pomocou ukazovatel’a EVA

Z modernych metdéd finan¢nej analyzy sme na vybrany podnik aplikovali
ukazovatel ekonomickej pridanej hodnoty, ktory hodnoti Gspesnost’ podniku a jeho

schopnost’ vytvarat’ ekonomicky zisk, ¢im vytvara hodnotu pre vlastnikov.

Ako uz bolo spomenuté aj v prvej kapitole, ekonomicky zisk sa vycisl'uje ako
rozdiel medzi vynosmi kapitalu a ekonomickymi nakladmi, ktorych vysku tvoria okrem

uctovnych nakladov aj oportunitné néklady.

Vzorec pre vypocet ekonomickej pridanej hodnoty sa skladd z troch zakladnych
zloziek, ktorymi su: C (celkovy investovany kapital), WACC (priemerné vazené naklady
na kapital) a NOPAT (Cisty operacny zisk po zdaneni). Pri vy¢isleni ukazovatel'a EVA pre
podnik A-MED, s. r. 0. sme postupovali tak, Ze sme si najprv vypoéitali vysku kapitalu

viazaného v opera¢nych aktivach podniku. Vysledné hodnoty st v Tab. 11.

Tab. 11 Cisté operacné aktiva

2018 2019 2020 2021 2022
NOA 100837 64287 93187| 117973| 106473

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyska Cistych operacnych aktiv (NOA) predstavuje hodnotu aktiv nevyhnutnych
pre prevadzku podniku. Z celkovych aktiv sme preto museli odstranit hodnoty
neoperacnych aktiv, ktoré nesluzia k zaistovaniu hlavnej ¢innosti podniku a taktiez bolo
potrebné vylucit’ aj hodnoty mimoriadnych poloziek. NOA spolo¢nosti sme ziskali suctom
poloziek zo suvahy ako st zasoby, financny majetok a samostatné hnutel'né veci a subory
hnutelnych veci. Cisté operaéné aktiva mali najvy3siu hodnotu v roku 2021 a to v hodnote
117 973 €, v roku 2022 bola zaznamenana druhé najvysSia hodnota na urovni 106 473 €.
Medziro¢ne vsak doslo k poklesu hodnoty NOA.

Dalou potrebnou zlozkou pre vyéislenie ukazovatela EVA je hodnota vazenych

priemernych nékladov kapitalu. Postup vypoctu je znazorneny v Tab. 12,
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Tab. 12 Vazené priemerné naklady kapitdlu

2018 2019 2020 2021 2022
E/C 0,605 0,956 0,998 1,171 1,114
re 0,100 0,100 0,100 0,100 0,100
D/C 0,972 1,264 0,946 0,599 0,938
rD 0,070 0,070 0,090 0,090 0,090
(1-t) 0,790 0,790 0,790 0,790 0,790
WACC 0,114 0,165 0,167 0,160 0,178

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri vypoctoch WACC bolo taktiez potrebné upravit’ ur€ité polozky vykazov. Do
cudzieho kapitalu boli zahrnuté len polozky bankovych uverov, leasing a iné druhy uverov,
ktoré predstavuju urocené pasiva. Pri vypoéte WACC ratame s Grokom, ktory predstavuje
cenu za pouzitie kapitadlu od veritelov a aj s pozadovanym vynosom pre vlastnikov.
Vyslednd hodnota vSak zavisi nie len od uvedenych zloziek, ale aj od Struktary kapitalu,
teda v akom pomere pouziva podnik vlastné a cudzie zdroje na financovanie svojich
potrieb. Konkrétne hodnoty WACC majt v spolo¢nosti A-MED, s. r. o. rastucu tendenciu,

najvyssia hodnota teda bola zaznamenana v roku 2022.

Poslednou poloZkou vzorca je NOPAT, t. j. operacny vysledok hospodarenia po
odpocitani dani. NOPAT je tvoreny vynosmi a nakladmi, ktoré maju suvis s hlavnou

prevadzkou podniku. V Tab. 13 je sthrn potrebnych poloZiek pre jeho vycislenie.

Tab. 13 Operacny vysledok hospoddrenia

2018 2019 2020 2021 2022
V 253980 89605 77211 114939 113558
N 201527 85236 39101 59484 128588
VH (EBIT) 52453 4369 38110 55455 -15030
NOPAT 41437,87 3451,51 30106,9| 43809,45| -11873,7

Zdroj: Vlastné spracovanie

V rokoch 2018 — 2019 operacny vysledok hospodarenia klesol 0 37 986 €. Ako uz
bolo viackrat spomenuté, prave vroku 2019 dochddzalo k rozdelovaniu spolocnosti.
Podnik snazil o uvolnenie prostriedkov viazanych v zasobach, takZze vynosy su tvorené
najmd trzbami z predaja tovaru. VySka nakladov bola oproti minulému obdobiu niZsia,
ked’ze sa neinvestovalo do nakupu d’alsich zasob, no v pomere k vynosom boli naklady na

vysSej urovni.
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V rokoch 2020 a2021 podnik znovu rozbiehal svoju ¢innost’ a darilo sa mu
dosahovat’ kladny vysledok hospodarenia. Az v roku 2022 sa spolocnost’ ocitla v strate
z dévodu prerusenia distribiicie produktov. Spolo¢nost’ v tomto roku zabezpecovala servis

a udrzbu.

Vysledné hodnoty ukazovatela EVA sme ziskali dosadenim do vzorca

a zaznamenali sme ich v Tab. 14.

Tab. 14 Hodnoty ukazovatel’a EVA

2018 2019 2020 2021 2022
EVA 29911,63| -7186,89| 14540,31| 24976,52| -30840,20

Zdroj: Vlastné spracovanie

Oproti vysledku hospodarenia po zdaneni uvedeného v suvahe, je hodnota
ukazovatel'a EVA podstatne niz§ia. Dévodom je, Ze ukazovatel’ pocita aj s oportunitnymi
nakladmi vlastného kapitélu, ktoré vo financnom uctovnictve nie si zachytené. Na zaklade
Tab. 14 moézeme zhodnotit’, Zze spolo¢nost vytvarala hodnotu pre vlastnikov v rokoch
2018, 2020 a 2021, pretoze v tychto rokoch je EVA > 0. V rokoch 2019 a 2022 bola EVA
<0, ¢o znamena, ze podnik svojou ¢innostou nevytvara hodnotu pre vlastnikov, naopak ju

nici. Vyvoj ekonomickej pridanej hodnoty znazornuje aj Graf 7.
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Graf 7 Vyvoj ukazovatel’a EVA

Zdroj: Vlastné spracovanie

Najvyssiu hodnotu podnik vytvaral v roku 2018, kde ekonomicky zisk dosiahol
uroven 29 911,63 €. Najnizsia hodnota v roku 2022 bola na urovni -30 840,20 €. Zaporné
¢islo vypoveda o tom, ze naklady na investovany kapital boli vysSie ako vynosnost’ tohto
kapitalu.
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5 Diskusia

Tato cCast’ bakalarskej prace je zamerand na zhrnutie dosiahnutych vysledkov
z finan¢no-ekonomickych analyz, ktoré sme aplikovali na podnik A-MED, s. r. 0. Na
zaklade vykonanych analyz su v tejto kapitole navrhnuté mozné opatrenia na zlepSenie

financ¢nej situacie podniku.

5.1 Zhrnutie vysledkov

V tejto praci sme spolu vykonali 3 typy analyz. Analyzu absolutnych ukazovatel'ov,
medzi ktoré patri horizontalna a vertikdlna analyza vykazov. K dispozicii sme mali sivahy
avykazy ziskov astrat spolo¢nosti A-MED, s. r. 0. za roky 2018 az 2022. Dalej sme
vykonali analyzu pomerovych finanénych ukazovatelov, t. j. ukazovatele likvidity,
aktivity, zadlzenosti a rentability. Ana zaver sme na podnik aplikovali nové kritéria

hodnotenia vykonnosti podniku pricom sme sledovali vyvoj ukazovatel'a EVA.

Na zéklade horizontélnej a vertikalnej analyzy stivahy sme zistili, Ze celkové aktiva
a pasiva spolocnosti sa vyvijali v celom sledovanom obdobi rovnomerne. Vynimkou bol
len rok 2019, kedy doslo k poklesu aktiv aj pasiv z dovodu rozdelovania spolo¢nosti.

Tento rok preto pri vSetkych ukazovatel'och vykazuje nizsie hodnoty.

Najviacsi podiel z celkového majetku tvori v rokoch 2018 — 2020 neobezny
majetok, ¢o naznacuje niz§iu mieru flexibility podniku. Az v roku 2021 sa zvysil podiel
obezného majetku. Ten bol tvoreny zasobami, kratkodobymi pohladavkami
a kratkodobym finanénym majetkom. V roku 2022 bol podiel neobeZného a obeZného
majetku na rovnakej urovni. Pri pasivach sme zaznamenali kazdoro¢ny narast vlastného

kapitalu a pokles cudzieho kapitalu, Co povazujeme za pozitivne.

Pri analyze vykazov ziskov a strat sme zaznamenali, ze podnik dosahuje vynosy len
za hospodarsku ¢innost’, zatial’ ¢o ndklady vynaklad4 na hospodarsku aj finan¢nua €innost’.
Podnik dosahoval zisk za takmer celé sledované obdobie. Zaporny vysledok hospodarenia
nastal az v roku 2022, ked’ vyska celkovych nakladov prevysila vynosy. ISlo o najvyssiu
medzironi zmenu, a pri¢inou bolo preruSenie distribiicie produktov. NajdolezitejSiu
zlozku vynosov predstavuju trzby z predaja tovaru a trzby z predaja sluzieb, na o podnik

vynaklada aj najvysSiu Cast’ nakladov.
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Likviditu podniku sme sledovali na zaklade pohotovej, beznej a celkovej likvidity.
Obezny majetok nam zabezpecuje likviditu a ked’Zze jeho podiel na celkovom majetku
postupne rastol, tak aj ukazovatele likvidity mali rasticu tendenciu, az na spominany rok
2019. Vyrazné zvysSenie likvidity nastalo vroku 2021, kedy sa uvolnili finan¢né
prostriedky predajom dlhodobého majetku. Bezna a celkova likvidita bola v roku 2022 na
prili§ vysokej urovni, ¢o vypovedd otom, Ze podnik neefektivne viaze svoje zdroje

V majetkovych zlozkach.

Ukazovatele aktivity vykazovali prevazne optimalne hodnoty. Az na dobu obratu
zasob, ktorej hodnota kazdoroc¢ne rastie, a to nepovazujeme za ziaduci vyvoj. Pre podnik to
predstavuje dlhSiu dobu viazanosti kapitdlu vo forme zasob. Hodnoty doby inkasa
pohl'addvok st v norme, no kedze maju rastici charakter, podnik by mal byt opatrny.
Podnikovu platobnu disciplinu hodnotime pozitivne, pretoze svoje zavizky hradni nacas,
mal by sa vSak riadit’ pravidlom ,najprv inkasuj, potom plat* a preto by malo byt

zabezpecené, aby doba inkasa pohl'adavok bola nizsia ako doba splatnosti zavazkov.

Pri sledovani vyvoja zadlzenosti mali vSetky sledované¢ ukazovatele pozitivne
vysledky. Podiel cudzieho kapitalu v obdobi 5 rokov neprekro¢il 70% z hodnoty celkového
kapitalu a jeho hodnota medzirocne klesa, zatial ¢o hodnota vlastného imania rastie.
Najlepsie sa podniku darilo v obdobi 2020 — 2022. Podnik spiiial zlaté pravidlo

financovania, podl'a ktorého by mal byt pomer vlastnych a cudzich zdrojov priblizne 1:1.

Najvyssiu rentabilitu podnik dosahoval v roku 2018. No aj v rokoch 2020 a 2021
podnik vykazoval vynosnost na pozadovanej trovni. V spominanom obdobi mal aj
ukazovatel EVA kladné hodnoty, ¢o znamena Ze podnik bol uspe$ny a prispieval
K vytvaraniu hodnoty pre vlastnikov. Najhor$ie vysledky v ramci rentability boli
zaznamenané v rokoch 2019 a2022 za znizenej aktivity podniku. V tychto rokoch

vykazoval zapornti hodnotu aj ukazovatel EVA.

5.2 Navrhy a opatrenia na zlepSenie finan¢nej situacie podniku

Na zaklade dosiahnutych vysledkov je d’alej nasim cielom poskytnit’ spolo¢nosti
vlastné odportic¢ania anavrhy pre zlepSenie jej financnej situdcie a taktiez prispiet
k odhal’ovaniu moznych rizik, ktoré by v podniku mohli nastat’.

Pri analyze stivahy sme zistili, Ze na celkovom majetku podniku sa v sucasnosti vo

vacSe] miere podielaji obezné aktiva, o znamend, ze podnik je dostatocne flexibilny
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a vd’aka vysSej miere obezného majetku dosahuje aj vysSie hodnoty likvidity. NaSim
odporucanim je, aby si podnik aj nad’alej sledoval svoju majetkovu Struktaru a udrziaval ju
na priblizne rovnakej trovni ako v roku 2021. Za rok 2022 mali ukazovatele likvidity
vysoké hodnoty, z ¢oho vyplyva, ze podnik neefektivne viazal privel'a zdrojov vo svojom
majetku. To sa potvrdilo aj analyzou pomerovych ukazovatel'ov, kde sme taktiez zistili, ze
oblast’ aktivity je najproblematickejSou strankou finanéného hospodarenia podniku. Doba
obratu zasob pritom vykazovala najhorsie vysledky. Graf 8 zachytava vyvoj doby obratu
zasob v sledovanom obdobi.
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Ak sa hodnota ukazovatel'a pohybuje nad uroviiou 100 dni, ide o negativny vyvoj.
A ten v sledovanom podniku pretrvava uz od roku 2019. Nasim odporac¢anim pre podnik je

preto:
e znizit’ objem zasob a tvorit’ ich len v nevyhnutnej vyske,

e zabezpecit zvySenie trzieb ato bud’ zvySenim predajnej ceny produktov,
alebo vytvorenim spoluprace s viacerymi lekariiami, prostrednictvom

ktorych sa zabezpeci vacsi objem predaja,
e podnik mdze zabezpecit’ aj obe moznosti sucasne.

Uvedené odporucania si aplikujeme na konkrétnom priklade, prostrednictvom vyc¢islenia

nulového bodu, resp. bodu zlomu. Udaje na vypocet bodu zlomu budeme &erpat’ z Tab. 15.
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Tab. 15 Udaje na vypocet nulového bodu v €

Priemerna PC 13,00
Priemerné VN (jednotkové) 8,00
FN 17330,00

Zdroj: Vlastné spracovanie

Uvedené hodnoty dosadime do vzorca a tym zistime, kol'’ko kusov produktov musi

podnik predat’, aby pokryl vSetky svoje ndklady a nachddzal sa na tzv. bode zlomu.
PxQ=FN+VNjxQ
13Q =17330+8Q
5Q =17330
Q = 3466

Na zabezpecenie nulového zisku a na pokrytie vsetkych svojich nakladov, musi
podnik pocas jedného roka predat’ 3 466 kusov produktov, ¢o je v prepocte na mesiac 289
kusov. Ak by sme zvysili predajni cenu z 13 € na 14,50 €, spdsobilo by to nasledujice

zmeny:
14,50Q = 17330+ 8Q
6,50 Q = 17 330
Q =2 666

Aby bol podnik na nulovej Grovni, musel by predat’ 2 666 kusov produktov rocne,
to predstavuje 222 kusov mesaéne. ZvySenim predajnej ceny sa teda znizilo mnozstvo,

ktoré je potrebné viazat’ a predat’ v sledovanom obdobi.

Dalsim dévodom, predo neodpora¢ame v podniku dlhodobo viazat’ vysoky objem
zasob je, ze dochadza k riziku zniZovania ich kvality. Prave vysoky objem zasob zapri€inil
v roku 2022 pozastavenie distribicie produktov a spolo¢nost’ sa zameriavala najmd na

servis a udrzbu, ¢o sa prejavilo aj v jej koneénych vysledkoch.

Pri dobe inkasa pohladdvok sme zaznamenali kazdoro¢ne rastice hodnoty, ktoré
zatial’ spadaji do normy, no ak budt aj nad’alej rast mézu podniku vzniknat’ problémy. Ak
podnik v budtcnosti nebude sledovat’ vySku svojich pohladavok a dbat na vcasné
vyplacanie faktir, moze sa dostat’ do nepriaznivej financnej situacie, o moze vyustit’ az do

insolventnosti. Aby podnik prediSiel spominanym problémom, musi robit opatrenia na
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zabezpecenie vcCasnych platieb od dlznikov. Zabezpecovat to moéze napr. formou

upomienok, alebo sankciami za oneskorenie platieb.

Z vysledkov ukazovatel'ov zadlZenosti vieme, ze podnik je v stucasnosti
financovany prevazne vlastnymi zdrojmi, ¢o ho robi stabilnej$im a nezavislym. V ramci
sledovaného obdobia sa podnik dostal na spravnu uroven financovania. Dékazom spravnej
kapitalovej Struktiry je aj splnenie zlatého pravidla financovania ¢i zlatého bilanéného
pravidla. Celkovo vSak spolo¢nost’” A-MED, s. r. 0. povazujeme na zaklade vysledkov za

finan¢ne zdravy podnik.
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Zaver

V stcasnosti existuje mnozstvo postupov, metdod a ukazovatelov, ktoré mozno
aplikovat’ pri analyze financného zdravia podnikov. Rozsah pradce ndm neumoznoval
prepocet vsetkych ukazovatelov, preto sme spomenuli len tie, ktoré sa v praxi vyuzivaju
najcastejsie.

Hlavnym cielom bakalarskej prace bola analyza finan¢ného zdravia vybraného
podniku pomocou vybranych metdd a navrhnutie moznych opatreni na zlepSenie jeho
finan¢nej situacie. Tento ciel’ bol Vv bakalarskej praci splneny, rovnako tak aj vsetky

uvedené Ciastkové ciele.

V prvej kapitole boli zhrnuté teoretické poznatky o skimanej problematike, pri¢om
sme vychadzali z domacej | zahrani¢nej literatiry. Predstavili sme si spolo¢nost’ A-MED,
S. r. 0. a nahliadli do jej vnutornych procesov a poskytnutych vykazov. Vykazy boli neskor
pouzité ako zdroj udajov pre vykonanie financnej analyzy. Analyza sa vykonavala
prostrednictvom tradi¢nych imodernych metdd. Vysledky boli jasne interpretované
a zhrnuté v piatej kapitole. A na zaklade dosiahnutych vysledkov mozeme skonstatovat’, Ze
spolocnost A-MED, s. r. 0. je finan¢ne zdravy podnik. V beZnom obdobi je schopny

vytvarat’ ekonomicky aj uctovny zisk, ak bude plynule vykonavat svoju ¢innost’.

Verime, Ze tato bakalarska prace bude prinosom pre spolo¢nost’ A-MED, s. r. 0.
a ze na zaklade nasich navrhov, odporacani a poukdzanim na mozné budice hrozby bude

aj nad’alej prosperovat’ na trhu a dosahovat’ priaznivé vysledky.
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