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ABSTRAKT

ROMAN, Filip: Meranie a hodnotenie vykonnosti vybraného podniku. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Podnikovohospodérska fakulta v KoSiciach; Katedra finanéného
riadenia podniku . — Skolitel”: Ing. Zuzana Kudlova, PhD.,— Kosice: PHF EU, 2021, pocet

stran 76

V sucasnej pandemickej situdcii je meranie a hodnotenie vykonnosti podniku vysoko
aktualnou tému. V podnikoch dochéza k vyraznej digitalizacii procesov, ¢o si bude vyzadovat
strategické inovacie a nové postupy na d’alSie klI'i¢ové roky. Pandémia vidite'ne zasiahla do
spdsobu fungovania priemyselnych podnikov, tovarni a d’alSich prevadzok. Podniky maju
v plane zvySovat svoju vykonnost' aprehlbovat inovacie, vyvijat nové stratégie
a prispdsoboit’ sa novému konkurenénému trhu. Existuje predpoklad, ze v dosledku tejto
transformacie dojde aj k zmenam v oblasti merania ahodnotenia vykonnosti podnikov.
Vykonnost’ podniku a jeho meranie ma vel'mi Siroky zaber na to, aby sme si mohli dovolit
odmerat’ ju len na zaklade finanénych ukazovatelov. Novym pojmom sa stdva meranie
digitadlnej vykonnosti, ¢i digitalnej konkurencieschopnosti. Podl'a odbornikov v najblizsich
rokoch mozno ocakévat’ revoliciu v oblasti merania vykonnosti podniku. Do hry buda
vstupovat’ nové ukazovatele a Cinitele merania vykonnosti podnikov, ¢o bude nepochybne

prepletené s masivnou globalizaciou a transformaciou spolo¢nosti a fungovania podnikov.

KPucové slova: financné ukazovatele, vykonnost’ podniku, meranie, hodnotenie vykonnosti



ABSTRACT

ROMAN, Filip: Measurement and performance evaluation of the selected company. — The
University of Economics in Bratislava. The Faculty of Business Economics in KoSice; The
Department of Financial Management. — Thesis Supervisor: prof. Ing. Zuzana Kudlova,
PhD.,— Kosice: PHF EU, 2021, the number of pages 76.

In the current pandemic situation, measuring and evaluating a company's performance is a
highly topical issue. Businesses are undergoing significant digitalisation of processes, which
will require strategic innovations and new practices for the next key years. The pandemic has
visibly affected the way of functioning factories and other business units. Business plan is to
increase their performance and deepen innovation, develop new strategies and adapt to a new
competitive market. There is a presumption that this transformation will also lead to changes
in the measurement and evaluation of business performance. The performance of a company
and its measurement has a very wide scope so that we can afford to measure it only on the
basis of financial indicators. Measuring digital performance or digital competitiveness is
becoming a new concept. According to experts, a revolution in measuring business
performance can be expected in the coming years. New indicators and factors for measuring
the performance of companies will come into play, which will undoubtedly be intertwined
with the massive globalization and transformation of society and the functioning of

companies.

Key words: financial indicators, company performance, measurement, performance

evaluation
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Uvod

Vo svete pandémia koronavirusu spdsobila okrem zdravotnych $kod tie najvicsie
ekonomické Skody od cias 2. sv. vojny. Krize predchadzala uz aj tak vyrazny pokles
ekonomickej aktivity. NajakuatnejSou fazou ekonomického prepadu bolo obdobie od marca do
zaCiatku maja 2020, teda vobdobi, ked sa koronavirus zacal intenzivne Sirit.
Z makroekonomického hladiska mozno konstatovat, ze na vykonnosti sa to prejavilo uz
V prvom Stvrtroku 2020, ale hlavny vplyv sme zaznamenali v druhom Stvrt'toku, pricom hruby
domaci produkt sa prepadol o 11,8%. Svet sa v pripade maloobchodného predaja dokonca
v maji 2020 vratil k predkrizovému normalu.

Predpoklad Medzinarodného menového fondu je, ze vykonnost' eurozony zaznamena
vyratny ekonomicky prepad. V dosledku faktu, Ze do$lo k totdlnemu prevratu ekonomickej
stability moZzno predpokladat, Ze aj pohl'ad na fungovanie podniku z hl'adiska meranie jeho
ekonomickej vykonnosti a efektivnosti sa zmeni a nebudu ndm na toto hodnotenie postacovat
uz len ekonomické ukazovatele.

Zaroven je vSak nevyhnutné podotknut’, ze fungovanie podnikova sa vo vysokej miere
transformovalo a digitalizovalo. Na fungovanie ekonomiky je prvoradé, aby sme vedeli
odmerat’ zdravie podniku a optimalizovat’ jeho budicnost’. Tak ako pre fungovanie malych
a strednych podnikov, ktoré boli touto ekonomickou krizou zasiahnuté najviac je nevyhnutné,
aby celili vyzve zabezpeéit svoj dalsi chod a existenciu, tak je nevyhnunté, aby nové
ekonomické modely merania vykonnosti podniku boli kI'ic¢ovymi pri pomoci spolo¢nostiam.

Vykonnost’ podniku a jej meranie je kI'icovym faktorom na zhodnotenie UspeSnosti
podniku ako celku. V najblizSom obdobi existuje predpoklad, Ze inova¢ny potencial firiem
bude hrat’ klI'i€ovu rolu pre ich existenciu. Jednym z dovodov ovplyviiujucich spravanie sa
podnikov a dosahovanie vysledkov (okrem neustale meniacich sa podmienok na trhu), je
stanovovanie si ambicidoznych ciel'ov. Bude zaleZat’ len od podnikov samotnych a ich straégii,
ako Kktejto vyzve, ktord so sebou pandémia priniesla, pristapia. V ramci hodnotenia
vykonnosti podniku teda vznikd enormny priestor pre realizaciu a aplikaciu novych

ekonomickych ukazovatel'ov.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V turbulentnych ekonomickych ¢asoch, ktoré aktudlne zazivame v dosledku pandémie
mozno povazovat problematiku hodnotenia a merania vykonnosti podniku za kIi¢ovy krok
Vv ramci posudzovania jeho ekonomickej situacie. V diplomovej praci si priblizime teoretické
pojmy tradi¢nych a modernych metdd financnej analyzy a okrajovo zhodnotime aj vykonnost’
vybraného podniku.

Schopnost’ podniku dosahovat’ stanovené ciele, vytvarat’ zisk, zvySovat hodnotu podniku,
zhodnocovat’ vlozené zdroje urcuje vykonnost' podniku. Za vykonny podnik moZeme
povazovat podnik, ktory z dlhodobého hladiska dokaze dodrzat’ a splnit’ ciele, ktoré si
zadefinoval v stratégii (Durkacova, Kalafusova, 2012).

Maximalizécia trhovej hodnoty z hladiska kratkodobého aj dlhodobého horizontu a
hodnotenie finan¢nych prostriedkov patria medzi zakladné ciele finan¢ného riadenia pre malé,
stredné¢ podniky arovnako aj pre vsetky podnikatel'ské subjekty. Vysledok hospodarenia
povazuju vlastnici podnikov za zakladny ukazovatel. Nie snaha maximalizovat vykazovany
zisk, ale snaha maximalizovat’ trhovii hodnotu podniku sa stala trendom v poslednych rokoch.
Trvalo udrzatel'ny rast trhovej hodnoty podniku pre vlastnikov, teda shareholderov a zaroven
uspokojenie zaujmov ostatnych zicastnenych osob, teda stakeholderov sa pokladé za zékladny

finanény ciel’ podniku. (Kisel'akova, Soltés, 2017).

1.1 Charaktersitika podniku

Definovat’ podnik mézZzeme r6znymi sposobmi. Obchodny zakonnik v §5 podnik
definuje ako subor hmotnych, ako aj osobnych a nehmotnych zloZiek podnikania. Ina definicia
tvrdi, Ze je to socialny utvar zamerany na urCity ciel’ a je riadeny l'udskym konanim. Podnik
moze byt definovany ako odbytovo organizovand hospodarska jednotka, ktord sluzi na
uspokojovanie potrieb ( Chodasova, Bujnova 2006).

Podnik je sucastou trhovej ekonomiky aradime ho k zakladnym ekonomickym
subjektom. Predstavuje ekonomické centrum, ktoré pre verejnost’ produkuje vyrobky alebo sa

ststred’'uje ma poskytovanie sluzieb. Uspesnost’ a rozvoj podniku méze byt chapany z makro
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alebo mikroekonomického hladiska. Medzi hlavné ¢innosti podniku radime produkciu tovaru
a poskytovanie sluzieb pomocou vyuzivania vyrobnych faktorov (Majduchova, Neumannova,
2006).

Aby podnik prosperoval a vykazoval zisky, musi so svojim majetkom zaobchadzat
opatrne a rozumne. V sucasnosti je pre podnik dolezité poznat' svoju trhovi hodnotu a cenu.

Ocenovanie a ohodnocovanie majetku sa stalo dolezitou podnikovou aktivitou.

1.2 Majetok podniku

Tak ako podnik, tak aj majetok sa da definovat’ viacerymi spdsobmi. Ale podstata
ostava rovnaka. Majetok sa sklada z nehmotnych a hmotnych veci, ktoré spolo¢nost’ vyuziva
na maximalizovanie svojej trhovej hodnoty. Majetok pomaha podniku dosahovat zisky,
napliiat’ ciele a stratégiu podniku.

Definicia majetku podl'a zdkona 431/2002 Z.z. o uctovnictve znie: ,,Majetok su tie
aktiva uc¢tovnej jednotky, ktoré su vysledkom minulych udalosti, je takmer isté, ze v
budtcnosti zvysia ekonomické uzitky uctovnej jednotky a daji sa spolahlivo ocenit’” podla
prislusnych paragrafov zdkona o uctovnictve; vykazuja sa v G€tovnej zévierke v stivahe alebo

vo vykaze o majetku a zavizkoch.*
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ODLHODBY NEHMOTNY MAJETOK

/v DLHODOBY HMOTNY MAJETOK

DLHODOBY MAJETOK

DLHODOBY FINANCNY MAJETOK
DLHODOBE POHCADAVKY

MAJETOK PODNIKU

/' ZASOBY

KRATKODOBY MAJETOK \—> KRATKODOBY FINANCNY MAJETOK
\ KRATKODOBE POHCADAVKY

Obrazok 1 : Majetok podniku

Zdroj:vlastné spracovanie

1.2.1 Charakteristika dlhodobého majetku

Dlhodoby majetok (DM) sa v praxi oznacuje pojmom investicny majetok. Dlhodoby
majetok ma oproti kratkodobému majetku vyssiu hodnotu, no zaroven podlieha opotrebeniu.
Podl’a p. FarkaSa je pre dlhodoby majetok charakteristické to, ze doba splatnosti, pouzitel'nosti
alebo vyrovnanie, odo dna kedy vznikol, je rovnaka alebo dlhSia ako jeden rok. Dlhodoby
majetok zastava dolezitu ulohu pri realizovani podnikatel'skej ¢innosti a priamo zasahuje aj do
podnikatel'skych aktivit (Farka§, 2013).

V odbornej literatiire sa moZeme stretnit’ aj s d’alSim pojmom pre dlhodoby majetok
a tym je staly majetok podniku. Stdly majetok nemeni Struktaru pocas svojej zivotnosti ako je
to pri zasobach. V witovnictve je evidovany dlhodobo, dlhsie ako jeden rok. Casom sa tento

majetok odpisuje a premieta sa do nakladov podniku (Mazikova, 2013).
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Dlhodoby nehmotny majetok ( DNM )

DNM ma nehmotny charakter, vyuzivat’ sa musi dlhSie ako jeden rok a obstaradvacia cena musi
byt vysSia ako 2400 €. Medzi DNM patri goodwill, licencie, softvér, patenty a iné.
K dlhodobému nehmotného majetku moézeme zaradit’ aj majetok s hodnotou nizSou ako 2400

€ podmienkou vsak je, aby doba vyuziteI'nosti presiahla jeden rok.

Dlhodoby nehmotny majetok ( DNM )

DNM mé nehmotny charakter, vyuzivat’ sa musi dlhSie ako jeden rok a obstardvacia cena
musi byt vysSia ako 2400 €. Medzi DNM patri goodwill, licencie, softvér, patenty a iné.
K dlhodobému nehmotného majetku mézeme zaradit’ aj majetok s hodnotou nizSou ako 2400

€ podmienkou vsak je, aby doba vyuziteI'nosti presiahla jeden rok.

Dlhodoby hmotny majetok ( DHM )
Vstupna cena DHM musi byt’ vysSia ako 1700 €. Medzi DHM patria:
« Stavby
*  Hmotné hnuteI'né veci a subory hnutel'nych veci
» Pozemky
» Pestovatel'ské celky trvalych porastov
* Umelecké diela, predmety z drahych kovov, zbierky

o Zakladné stado a t'azné zvierata

Dlhodoby finanény majetok ( DFM )

Pri tomto druhu majetku doba vyrovnania, splatnosti, vzniku prevysuje jeden rok. Deli sa
na podielové, realizovateI'né cenné papiere, podiel v druzstve s ucast'ou na podiele a podiel
Vv dcérskych spolo¢nostiach. Podnik pomocou DFM ziskava finan¢né zdroje. Plyna z nich
zévizky, ktoré ma podnik povinnost’ uhradzat (Farka$ 2013). Co sa tyka dlhodobych
pohl'adavok, doba splatnosti je dlhsia ako jeden rok. Su to pohl'adavky spolocnosti voci inej

spoloc¢nosti/subjektu.
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1.2.2 Charakteristika kratkodobého majetku

Kratkodoby majetok je nazyvany tiez obezny majetok.
Zakladnym znakom kratkodobého majetku je doba pouziteI'nosti do jedného roka. Kratkodoby
majetok predstavuje majetok, ktory je takmer okamzite spotrebovany vo vyrobe. Kazdy
podnik ma individualne mnoZstvo kratkodobého majetku. Ziadna norma neupravuje toto
mnozstvo. Mnozstvo je dané stratégiou podniku a vyrobnym procesom. Kratkodoby majetok

sa Vv transforma¢nom procese spotrebuje.

Zasoby

Zasoby st povazované za hospodarske prostriedky podniku.

Delenie:

- zasoby nakupované — tovar, material, zvierata

- zasoby vlastnej vyroby — vyrobky, polotovary (vlastna vyroba), nedokoncend vyroba,
zvierata z osobného chovu

- tovar — nakupeny za ti¢elom d’alSieho predaja v nezmenenom stave

- material — suroviny, obaly, nahradn¢ diely, prevadzkové a pomocné latky

- vyrobky — Uplne dokoncené predmety, ktoré st ur€ené na predaj alebo osobnll spotrebu
v podniku

- polotovary — z pohl'adu konkrétneho vyrobného stupna su to dokoncené vyrobky, ale nie
st to dokoncené vyrobky. Dokoncuju sa az v d’alSom vyrobnom stupni.

- nedokoncena vyroba — vyrobky, ktoré uz presli istym vyrobnym procesom. Na zéaklade
toho sa neradia ani k materialu, ani k hotovym vyrobkom.

- zvierata — mladé chovné zvieratd, kozuSinové zvierata, zvieratd vo vykrme, psy, vCelstva,

ktdle sliepok, moriek, kacic, husi.

Kratkodoby finanény majetok (KFM)

Doba splatnosti do jedného roka je prvou zdkladnou ¢rtou KFM. Préave podla doby
splatnosti vieme posudit’ ¢i sa jedna o kratkodoby alebo dlhodoby finan¢ny majetok. Vysoka
likvidita je druhou zakladnou ¢rtou KFM. Podnik ma v pripade financnej nestability alebo

ohrozenia k dispozicii financie z kratkodobého finanéného majetku.
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Podla p. Satanovej je kratkodoby finanény majetok podniku perfektne vyvazeny. Na
jednej strane zabezpecuje platobni schopnost’ a na strane druhej predstavuje pre podnik urcité
riziko spojené s drzbou penazi. Kratkodoby finan¢ny majetok tvoria peniaze v hotovosti,

bezné a terminované uéty (Satanovd, 2011).
Kratkodobé pohladavky

Kratkodobé pohladavky predstavuju isti formu majetkového prava podniku. Pri
kratkodobych pohl'adavkach hovorime o narokoch podniku voci inym podnikom/subjektom na
penazné prostriedky, dodanie tovaru, sluzby. Zékladné delenie pohl'addvok:

podl'a druhu — plyntice z obchodného styku voci spolocnikom, zamestnancom a inym
podrla casu - dlhodobé, kratkodobé
podl'a uro¢enia — netirocené, tro¢ené

podra istoty — neisté, isté (Satanova, Slosarova, Bastincova, 2001)

1.3 Ohodnocovanie podniku a zloZiek majetku

Hodnota podniku z ekonomického pohladu predstavuje ukazovatel uspesSnosti
podniku. Ohodnocovanie je proces stanovenia hodnoty, na zaklade vyuzitia vhodnych metdd
ohodnocovania. Ohodnocovanie podniku je proces stanovenia hodnoty podniku v peaznom
vyjadreni k urc¢itému datumu. Hodnota sa teda nerovna cene, je len jej najpravdepodobnejSim
odhadom.

V stcasnej dobe mdzeme vSeobecni hodnotu majetku urcit dvoma spdsobmi.
Jednou moZznost'ou st sluzby fyzického znalca zo znaleckého odboru a druhou moznostou st
znalecké organizacie a Ustavy. V roku 2000 sa uskuto¢nila zmena v ohodnocovani majetku.
Zmena obsahovala novelizaciu zdkona o konkurze a zmeny sa dotkli aj ohodnocovania
majetku pre zdmer konkurzu metddou likvidacie. Objektivizovat’ vyslednti hodnotu a
nasledne ju transformovat’ na vSeobecnil hodnotu je zdkladnou metdédou ohodnocovania.
Koeficienty pouzité pri tejto metode (speniazenie, vymozitelnost’, vySka predajnosti) pomohli

stanovit’ kone¢nu redlnu hodnotu Petrakova (2011).
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Mozeme teda tvrdit, Ze hodnota majetku je profesiondlny odhad ceny, ktory urcuje
znalecky ustav alebo znalec. Treba vSak rozliSovat’ pojmy hodnota a cena.
Cena je ocenovanie majetku v penaznych jednotkach (cenach).
Hodnota je proces ohodnotenia majetku, pri ktorom sa vyuzivaju hodnotiace metody. Hodnota
je stanovend k urcitému datumu. Mdzeme povedat ze je to pravdepodobnost, pri ktorej

zistime kol'ko penaznych jednotiek mozeme ziskat’ za konkrétny majetok.

1.3.1 Dévody ohodnotenia podniku

Medzi hlavné dovody, preco dochadza k ohodnocovaniu podniku, mozno zaradit’:

- kupa a predaj podniku,

- zZmena pravnej formy podniku,

- zvySenie kapitalu a vydanie podielovych listov,

- zlicenie alebo splynutie obchodnej spolocnosti,

- vystlpenie alebo prijatie novych spolo¢nikov,

- delenie podnikov ,dedi¢ské konanie,

- uvadzanie spolo¢nosti na burzu, likvidacia, konkurz
- poskytovanie uveru,

- platenie roznych dani (Jakubec, Kardos, Kubica, 2005)

1.3.2 Zdroje informacii pre ohodnotenie majetku podniku

Pri ohodnocovani majetku potrebujeme mat’ dostatok udajov a informacii v urcitom
Case.
Na to, aby sa zacal proces stanovenia hodnoty potrebujeme informacné vstupy. Mozeme ich
rozdelit’ do troch skupin:

* Vnutorné podnikové informacie (U¢tovna uzavierka, reporting)
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* Informéacie z makroekonomického prostredia (tvorba cien, Struktira trhu, pozicia
konkurencie na trhu)
* Prognézy a informacie z odvetvového prostredia (legislativne podmienky, rozvoj

ekonomiky, Standardizacia sluzieb a vyrobkov (Vlachynsky, 2012).

1.4 Finan¢na analyza

Finan¢nou analyzou zistime finan¢né zdravie spolocnosti. Ako prvé treba zhodnotit
problémy spolo¢nosti, na zaklade ktorych si identifikujeme slabé stranky spoloc¢nosti. Na
druhej strane treba aktivne pracovat’ na prednostiach a silnych strankach spolo¢nosti, ktoré
vytvaraju spoloc¢nosti zisky.

Finan¢na analyza zjednodusene povedané ohodnocuje to, ¢o bolo alebo sa stalo
v minulosti, zhodnocuje to ¢o sa deje v pritomnosti, ale dokaze nam do istej miery analyzovat
aj buducnost’. Finan¢nou analyzou dokazeme predist’ nepriaznivym situaciam, ktoré by mohli
vytvorit’ vysoké naklady, na ktoré spolo¢nost’ nebola pripravena. Podnikovli vykonnost’ nam
dokaze zvysit' prave finan¢nad analyza. Hodnota spolo¢nosti bude priamo Umerne rast’ so
zvySujucou sa vykonnostou podniku. VysSSia vykonnost' podniku znamend zlepSenie
a zefektivnenie podniku (Kotuli¢, 2018).

Definovat FA mo6Zeme ako metddy, ktoré na zaklade posudenia ekonomickej situacie
podniku pomahajii ovplyvnit' aur€it postavenie podniku. Finan¢nd analyza je uCinny
diagnosticky nastroj, ktory posudzuje finanéné zdravie podniku (Kotuli¢ a kolektiv, 2018).

Finan¢ni analytici st odbornici na finan¢ni analyzu. V malych spolo¢nostiach moéze
finan¢nt analyzu robit’ len jeden zamestnanec. Na druhej strane vo velkych podnikoch s
obsirnejSou ¢innostou st vytvorené samostatné oddelenia, ktoré sa zaoberaji kompletnou
finan¢nou analyzou. Pozname vSak aj pojem outsourcing. Outsourcing znamena vyuzitie

sluZieb inych subjektov, mimo podniku, na tvorbu finan¢nej analyzy.

Finanénu analyzu méZeme vnimat ako hodnotiacu metdodu finanéného hospodarenia
podniku. Data, ktoré sa nam podarilo ziskat' sa d’alej triedia, porovnavaji medzi sebou,

agreguju, hladaji sa kauzalne suvislosti, kvantifikuji sa vztahy medzi nimi a nasledne sa
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urcuje ich d’al§i vyvoj. Kvalitné spracovanie dat zvysuje ich informa¢nt hodnotu (Sedlacek,
2009).

Internd finan¢nd analyza moze pomoct manazérom rozhodovat’ o buducich finanénych
rozhodnutiach alebo pomdéze skumat’ predoslé uspechy spolo¢nosti. Externa finan¢né analyza

moze pomoct’ investorom vybrat’ potencidlne najlepsie investiéné prilezitosti.

Medzi hlavné typy financ¢nej analyzy radime:
zékladnu analyzu,

technickd analyzu.

Udaje z finanénych vykazov aukazovatele na uréenie vnutornej hodnoty cenného
papiera pouziva zékladna analyza.

Technické analyza sa zameriava na vyvoj hodnoty v Case, ked’Ze sa predpoklada, ze hodnota
cenné¢ho papiera je uz uréena jeho cenou (Tuovila,2019).

Aktudlnu finan¢nu situdciu a buduici vyvoj podniku zistuje finanéna analyza. Urcuje
vztah medzi zdrojmi apotrebami kapitalu (Majetok = Kapital). Interné zdroje informacii
doplnené 0 externé zdroje informacii st zédkladnymi zdrojmi finanénej analyzy. Uétovna
zévierka tvorend finanénymi vykazmi patri ku zakladnym zdrojom. Uétovnu zavierku tvori:
stivaha, vykaz ziskov a strat a priloha k uctovnej zavierke. Vysledky podnikov v odvetvi patria
k d’al§im dolezitym zdrojom informacii (Kotuli¢, 2018).

Zakon ¢. 431/2002 Z. z. o utovnictve definuje uctovnu zavierku ako Strukturovanu
prezentaciu skuto¢nosti, ktoré su predmetom uctovnictva, poskytované osobam, ktoré tieto
informécie vyuzivaju.

Pomocou takejto finan¢nej analyzy sledujeme zdravie vybraného podniku. Pre kazdy
podnik st data o financnom zdravi dolezité a z tychto dat vieme urc€it’, ¢i dany podnik dokéaze
prezit’ v ekonomickom prostredi. (Vincurova, 2013).

Zakon o uctovnictve €. 431/2002 Z.z., platny na Gzemi Slovenskej republiky tvori
zakladna pravnu normu na naSom Uzemi. VSetky uctovné jednotky mozu podla tohto zakona
uctovat’ bud’ v jednoduchom tctovnictve alebo v podvojnom uctovnictve. Pod pojem uctovna
jednotka radime fyzické osoby alebo pravnické osoby, ktoré vedu uctovnictvo a vykonavaja

podnikatel’ska ¢innost’.
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V tejto préci sa venujeme podvojnému uctovnictvu. V podvojnom uctovnictve tvori uctovnu

zavierku:

Stvaha
Vykaz ziskov a strat

Poznamky

Suvaha (Balance sheet)
V stivahe st uvedené vsetky informécie, ktoré ndm pomdhaju lepSie charakterizovat’ stav
majetku a zdroje jeho krytia k ur¢itému datumu.

Pod  pojmom  sGvaha  rozumieme  prehladné  usporiadanie = majetku
a zdrojov jeho krytia v pefiaznom vyjadreni k ur¢itému datumu. Jedno zo zékladnych pravidiel
podvojného uctovnictva je tzv. bilanény princip. V bilan¢nom principe skratka plati, ze aktiva

sa musia rovnat’ pasivam. (Zalai,2002).

Vykaz ziskov a strat (Profit and loss statement)

Vykaz ziskov a strdt ndm musi objasnit, na zdklade ¢oho vznikol vysledok hospodarenia.
Vsetky tUdaje, ateda naklady avynosy daného podniku st usporiadané prehl'adne,
chronologicky podl'a obdobi asamozrejme V pefiaznom vyjadreni. Vykazy musia byt
usporiadané podl'a ¢lenenia, aby boli zrozumitel'né a spravne zoradené. Pre finan¢nt analyzu
je dolezité poznat Cinitele, ktoré viedli k tvorbe vysledku hospodarenia. Tieto Cinitele

spozname prave pomocou vykazu ziskov a strat (Slosarova, 2006).

Poznamky

Suvahu  avykaz ziskov  astrat  dopliiajd  tGdaje  uvedené v poznamkach.
Poznamky vSak obsahuju aj mnoho inych ddleZitych informacii, ako napriklad prehlad o
penaznych tokoch, o daniach z prijmov, o nakladoch, vynosoch, pouzitych uctovnych
metoddach. Pozndmky taktiez obsahuji 1daje o uctovnej jednotke. Medzi tieto udaje patri
napriklad nazov spolo¢nosti, sidlo, ddtum zaloZenia, ddtum vzniku, opis hospodarskej ¢innosti

alebo informacie o &lenoch $tatutarnych organov (Slosarova, 2006).
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Pre podnik a jeho zamestnancov, ale taktiez pre manazérov a iné subjekty, je vel'mi
dodlezité poznat tidaje o stave podniku. Pozndme externych a internych pouzivatel'ov financnej

analyzy.

Externi pouzivatelia:
Investori — subjekty, ktoré podniku poskytuju finan¢ny kapital a zaujimaji sa o ziskovost’

podniku

Manazéri konkurencie — vysledky z finan¢nej analyzy im mozu pomoct’ organizovat’ a spravne
Yy y

viest’ podnik

Banky, veritelia — udaje z finan¢nej analyzy vyuziji najma pri posudeni ¢i podnik dokaze

splacat’ zavazky plyntice z pripadnych poskytnutych uverov

Stat a $tatne organy — okrem toho, e informacie z finan¢nej analyzy vyuzivaju pri kontrole
spravnosti vykazanych dani, m6zu tidaje o podnikoch vyuzit’ aj pri rozdel'ovani finanénych

prostriedkov vo forme dotacii €1 garancii uverov, ale aj na in¢ Statistické zist'ovania

Obchodni partneri — patria medzi nich aj odberatelia aj dodavatelia. Odberatelia sa zaujimaju
0 fin. situaciu dodavatel'ov. Dodéavatelov zaujima najmé solventnost’ podniku, zadlZenost’,

likviditu a schopnost’ uhradzat’ splatné zavizky.

Interni pouzivatelia:

Zamestnanci — v prvom rade im ide o garanciu prace, ale aj o to, aby podnik fungoval ¢o
najdlhsie a ¢o najefektivnejSie. Ide im taktiez o kariérny postup a aj o zlepSovanie mzdovej
situdcie a socialnych istot.

Manazéri — maju k dispozicii mnoZzstvo informacii, zavery z FA vyuZivaju na efektivnejSie

riadenie podniku
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Odborari

Podl'a p. Kovanicovej, je dolezité dostat’ sa k relevantnym informéciam, ktoré su pre financna
analyzu cennymi zdrojmi informécii. Patri sem vSetko to, ¢im podnik disponuje. Rozne
evidencie, udaje alebo dokumenty. Nésledne finan¢na analyza vychadza z tychto informacii
a delime ich na finan¢né a nefinan¢né informacie (Kovanicova,2005).

Vykonnost” a vhodnost” podnikov, rozpoctov, projektov a inych finanénych transakcii
hodnoti finan¢ny analyza. Obvykle analyzuje to, ¢i je podnik solventny, stabilny, likvidny

alebo dostato¢ne ziskovy na garanciu penaznych investicii (Tuovila, 2019).

1.4.1 Financne zdravie

Finan¢ne zdravy podnik je taky podnik, ktory je v danom okamihu perspektivne
schopny plnit’ zmysel svojej existencie v podmienkach trhovej ekonomiky. Alebo tiez podnik,
ktory dosahuje taku mieru zhodnotenia kapitalu, ktorti pozadujt investori vzhl'adom na mieru
rizika. (www.euroekonom.sk)

Aj pre zékaznikov hra doleziti tUlohu finan¢né zdravie podniku. Na ziklade
finanéného zdravia vidi ¢i dany podnik prosperuje alebo nie a vidi aj to, v akom stave sa
podnik v danom c¢ase nachadza. Osobné penazné zalezitosti opisujeme pojmom finanéného
zdravie. Mozeme sem zaradit’ napriklad to, kol’ko sporime na dochodok, vysku nasich fixnych
vydavkov alebo vysku naSich uspor alebo to ako sme schopni reagovat’ na neocakévané

vydavky.

Znaky silného, stabilného finan¢ného zdravia:
* Vynimocné zmeny vo vydavkoch
« Stabilny prijem
* Navratnost’ investicii

*  Vyssi zostatok hotovosti
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Postdenim svojho aktualneho cistého bohatstva, vytvorenim rozpocétu, ktory sme
samozrejme schopni dodrzat, zalozenim vlastného pohotovostného fondu a pravidelnym

splacanim nasich dlhov zlepsime naSe vlastné finan¢né zdravie (Kagan,2020).

Zhodnotit’ dokdzeme aj financné zdravie, a to pomocou na to uréenych metdd. To ako
mdze podnik zlyhat ndm prezradia bankrotné a bonitné modely. Existuje rychlejsi a pomalsi

model vypoctu.

Bankrotné aj bonitné modely dokazu s uréitou mierou pravdepodobnosti predpovedat’
nadmerné  podnikatel'ské  rizika avarovat pred moznym  upadkom  firmy.

(www.manual.ipriemer.sk)

Financ¢na situdcia podniku sa uz isty ¢as pred bankrotom vyvija inak ako pri stabilnom,
prospievajuicom podniku. Z tohto tvrdenia vychadza aj bankrotny, aj bonitny model. Tieto
rozdiely nds mozu v predstihu upozornit’ na to, ¢i sa podnik dostane do finanénych tazkosti,
ktoré moézu v niektorych pripadoch znamenat az bankrot alebo naopak zaéne podnik
prosperovat’.

Sthrn najpouzivanejSich metod prognozovania financnej situacie podniku:
1. Matematicko — statistické metody:
a) Jednorozmerna diskrimina¢na analyza.

b) Dvojrozmerna diskrimina¢na analyza,

€) Viacrozmerna diskrimina¢na analyza.
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2. Metody bodového hodnotenia:

a) Tafflerov bankrotny model,

b) Tamariho rizikovy index,

c) Index bonity,

d) Index bonity Rychly rast.

3. Neurdnové siete.

Tafflerov bankrotny model

Vyznam pripisujeme 4 ukazovatelom, z ktorych Tafflerov bankrotny model
pozostava. Vysledni hodnotu ziskame st¢tom véazenych hodnot tychto
ukazovatelov. Na zdklade vyslednej hodnoty moéZeme posudit’ riziko bankrotu

podniku.

Styri ukazovatele:

e X1 - Zisk pred zdanenim / KDZ
e X2 - Obezny majetok / cudzi kapital
e X3 - KD/ majetok

e x4 - Trzby / majetok.

Pri vypocte vychadzame zo vzorca:

0.53*x1 +0.13*x2+ 0.18*x3 +0.16*x4=T
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Na zéklade hodnoty, ktort po vypocte ziskame vieme urcit’ v akej financnej situacii sa

podnik nachadza:
e T >0,3 nizka pravdepodobnost’ bankrotu,
e 0,3>T>0,2 zoéna priemernosti (tzv. Seda zona),

e T <0,2 vysoka pravdepodobnost’ bankrotu.

Index bonity

Tento bonitny model nazyvany aj index IN99, vypocitame pomocou algoritmu:

IN99= (-0.017*x1) + (4.573*x2) + (0.481*x3) + (0.015*x4)

Aj pri tomto algoritme musime vypocitat’ nezname x1, x2, x3, x4. Vypocitame ich

pomocou jednotlivych vztahov:

* X1 - Celkovy kapital / cudzi kapital,

* X2 - VH pre zdanenim a trokmi,

* X3 - Vynosy celkom / celkovy kapital,
* X4 - Obezny majetok / KDZ.

Ur¢ité hodnoty IN99 dostaneme po vycisleni jednotlivych nezndmych vo vzorci:

Hodnoty indexu IN99:

Ak IN99 > 2,070 podnik dosahuje kladné hodnoty ¢istého ekonomického zisku (tvori hodnotu,
Ak IN99 < 0,684 podnik vykazuje zadpornii hodnotu ¢istého ekonomického zisku (netvori
hodnotu pre vlastnikov)

Ak IN99 je v intervale od 0,684 po 2,070 vtedy situdcia nie je jednoznacna, tento interval

predstavuje tzv. Seda zonu.
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Inovacie hybu svetom. Inovacidm sa nevyhli ani metody, ktoré sa postupnym
zdokonal'ovanim posunuli vpred.
Povieme si nieco o diskrimina¢nych analyzach. Spociatku sme vyuzivali len jednorozmerna

analyzu, ale v sucasnosti vyuzivame aj dvojrozmernt a viacrozmerna diskrimina¢nti analyzu.

Jednorozmerna diskrimina¢na analyza

V jednorozmernej diskriminacnej analyze sa podniky klasifikuju ako prosperujtce ¢i

neprosperujuce na zaklade jedného ukazovatel'a. (www.euroekonom.sk)

Napriek tomu, Ze sa vyuziva len jeden ukazovatel’, analyza dokéze podniky roztriedit
do skupin podl'a finanéného zdravia daného podniku, a teda podl'a toho ¢i podnik prosperuje

alebo naopak blizi sa k bankrotu.

Nedostatok tejto analyzy je, Ze podnik, ktory analyzujeme moéze byt podla pouzitého
ukazovatel'a najprv zaradeny medzi podniky prosperujice, ale iny pouzity ukazovatel’ zaradi
rovnaky podnik medzi podniky problémové.

Dvojrozmernd diskriminacnd analyza

Pri tejto analyze pouzijeme pri vypocte dva ukazovatele. Hoci je to presnejSie, je

dolezité vybrat’ si spravne ukazovatele, ktoré sa neprekryvaju. Podniky rozdelime podla

finan¢ne;j stability do jednotlivych skupin. Nato potrebujeme rozliSovaciu priamku, ktorad pri

tejto analyze vyzera takto:

0=al +alkl + a2k2
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Viacrozmerna diskriminacna analyza
AKO z nazvu tejto analyzy vyplyva, pouzijeme pri vypoéte viacero ukazovatelov.
Rozdiel medzi dvojrozmernou a viacrozmernou diskrimina¢nou analyzou je ten, Ze pri

viacrozmernej analyze pouzijeme rozliSovaciu rovnicu a nie rozliSovaciu priamku

Trojrozmerny priestor:

0=a0 +alkl +a2k2+a3k3

N-rozmerny priestor podl'a Majkovej, 2013:

0=a0+alkl +a2k2 +a3k3 +..+ankn

1.5 Vykonnost’

Spolo¢nost’ je riadena viacerymi nastrojmi. Medzi jeden takyto nastroj patri aj riadenie
vykonnosti spolo¢nosti. ManaZérom a zodpovednym osobdm pomaha riadenie vykonnosti

monitorovat’ a posudzovat’ pracu zamestnancov spolo¢nosti.

Vysoka kvalita a efektivna praca je cielom kazdého prosperujuceho podniku. Prave nastroj

riadenia vykonnosti dokaze tieto ciele spolo¢nosti naplnit’ (Tardi, 2019).

Pojem vykonnost’ si vieme spojit’ s rtdznymi inymi pojmami, ako napriklad ispeSnost’

podniku, zvySovanie kvality, efektivnejsia praca, konkurencieschopnost’ a pod.
Podl'a p. Zavadského sa vykonnost' ako taka neda riadit. Pretoze vykonnost je

ekonomické kategoria, v ktorej pouZzivame ukazovatele na porovnanie aktudlneho stavu s

pozadovanym stavom (Zavadsky, 2005).
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Doposial’ v§ak nemame jednotné definicie tohto pojmu. Kazdy podnik tento termin
chéape inak. Je to najmi tym, Ze podniky nemaju rovnaké ciele. Ciele a vizie podniku mozu
byt ekonomické alebo mimoekonomické. Stale vsak plati, ze vykonnost’ sa sleduje v prvom

rade podl'a schopnosti dosahovat’ zisky (Mrkvicka, 2006).

Je stale vysSi zaujem o vyuZivanie nefinanénych opatreni, napriklad v balanced
scorecard. Je predpoklad, Ze prave vyuzivanim nefinancnych opatreni prekondme nedostatky
finan¢nych opatreni. Opatrenie pouzit¢ na hodnotenie vykonnosti, moéze ovplyvnit pracu
napriklad aj manazérov. Avsak, tieto finan¢né opatrenia vyrazne neovplyvnia spokojnost

zamestnancov Vv ich zamestnani (Lau, 2005).

Vyrobné organizécie testuju hypotézy, Ze nefinanéné opatrenia viedli k zlepSenie vykonnosti v

podniku, ale pozor, je to za zvySenych environmentalnych podmienok (Otley, 2003).

1.5.1 Tradicné merania hodnotenia vykonnosti

Zakladom pre vykonanie kvalitnej analyzy je zvolit’ si vhodné a ucinné modelové
a metodické ukazovatele a metody, ktoré chceme pouZzit. Metddy st ovplyvnené ciel'mi

podniku.

Ukazovatele st kI'i€ovym a hlavnym nastrojom pri tvorbe financnej analyzy.
Statistické, matematické a logické postupy st d’aldie doleZité nastroje pri tvorbe finanénej
analyzy. Medzi tieto postupy patria analdgia, porovnavanie, matematické operacie,

viackriteridlne hodnotenia a podobne.
Vincurova popisuje ukazovatel' finan¢nej analyzy ako zakladné oznacenie urcitého

javu ahodnota ukazovatela je jeho Cciselna velkost. Sprostredkovatelom informacie

0 objektivnej realite je prave hodnota tohto ukazovatel'a (Vincurova, 2013)
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Na dosiahnutie vysledku musim pouzit urCité prostriedky, metody. RozliSujeme

viacero prostriedkov alebo metéd finan¢nej analyzy, a to napriklad:

Struktirna analyza,
Analyza vplyvov,
Analyza vyvazenosti,
Pomerova analyza
Casova analyzy

Analyza ex ante

Na tieto metody sa vieme pozriet’ z réznych hl'adisk. Medzi najpouZzivanejSie analyzy patria:

Analyza absolutnych ukazovatel'ov
Vertikalna analyza

Horizontalna analyzy

Analyza pomerovych ukazovatelov:
Analyza ukazovatel'ov kvality
Analyza ukazovatel'ov rentability
Analyza ukazovatel'ov zadlZenosti

Analyza ukazovatelov likvidity (Simonidesova, 2015).

Pozrieme sa na dva ukazovatele, konkrétne na analyzu pomerovych ukazovatelov

a analyzu absolutnych ukazovatel'ov. Tieto dva ukazovatele si blizsie charakterizujeme.

Analvza pomerovych ukazovatelov

Ak hovorime o finan¢nej analyze, pomerové ukazovatele st najpouzivanej$im
nastrojom na svete. Ak s ukazovate'mi pomerovej analyzy pracuje osoba, ktora k tomu ma
profesionalny pristup, tak dokaze z analyzy vycitat mnozstvo informacii 0 podniku ao
jeho ¢innosti. Vyuzit' to vieme pri porovnavani podnikov, ¢o sa tyka ich velkosti
a rozpoctovej hodnoty (Kiraly, 2018).
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Vyjadruji vztah finanéno-uctovnych informadcii v ¢iselnej podobe, umoznia podniku ziskat’

nenakladny a rychly prehl’ad o hlavnych finan¢nych charakteristikach podniku.

Pomerové ukazovatele:

Ukazovatele aktivity
Ukazovatele likvidity
Ukazovatele trhovej hodnoty
Ukazovatele rentability

Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity poukazujt na to, v akej forme sa viaze kapital. Zistuju efektivitu
hospodarenia s majetkom, a teda to ako uc¢inne je majetok v podniku vyuzivany. Ukazovatele

aktivity vyjadruju obratnost’ majetku bud’ ako celku alebo jeho jednotlivych Casti.

Pozname 5 ukazovatel'ov:

Doba obratu neobezného majetku

Doba obratu majetku

Doba obratu zasob

Doba inkasa pohl'adavok plynucich z obchodného styku

Doba splacania zavizkov plyntcich z obchodného styku

Doba obratu majetku — hovori o tom, kol'’kokrat sa za urcité obdobie obrati majetok podniku
Doba obratu zasob — tento ukazovatel’ je pocitani v diloch a hovori o tom, kolko dni trva
premena zasob na peniaze

Doba inkasa pohl'adavok plynucich z obchodného styku — vyjadruje ¢asovy tdaj, a to na aki
dobu vie podnik poskytnut’ obchodny tver svojim odberatel'om

Doba splacania zadviazkov plynucich z obchodného styku — opit” ¢asovy udaj, ktory vyjadruje
obdobie od dodania sluzby alebo tovaru az po samotné zaplatenie sluzby alebo tovaru
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Ukazovatele likvidity

Pozname 3 stupne likvidity:
Likvidita 1. stupna - Pohodova likvidita
Likvidita 2. stupiia - Bezna likvidita

Likvidita 3. stupnia - Celkova likvidita

Likvidita 1. stupna sleduje rychlost’ platobnej schopnosti podniku. A teda sleduje
schopnost’ splacat’ kratkodobé zavizky. Kratkodobé zavizky sa splacaju najlikvidnejSou
polozkou majetku, medzi ktoré patria finan¢né Gcty podniku ( bezné Géty, peniaze v hotovosti,

a pod.). Hodnota pohodovej likvidity by sa mala pohybovat’ v intervale 0,2 — 0,8.
Likvidita 2. stupnia akceptuje hodnoty nachadzajuce sa v intervale 1 — 1,5. Od
kratkodobého majetku odpocitame zasoby a vysledok nésledne déme do pomeru

s kratkodobym cudzim kapitalom.

Likvidita 3. stupia, celkova likvidita, vypoveda o tom ¢i je podnik schopny splacat’

svoje dlhy. Hodnoty intervalu by mali byt od 1,5 — 2,5.

Ukazovatele trhovej hodnoty

Ukazovatele trhovej hodnoty pontikaji pohl'ad na podnik z vonku, nie z interného prostredia.
Tieto ukazovatele davaju podniku spatnt vdzbu napriklad aj od investorov, ktori si na zéklade

ukazovatel'ov trhovej hodnoty dokaZu porovnat’ viacero podnikov.

Ukazovatele trhovej hodnoty:

Vyplatny pomer

Cisty zisk na akciu

Néavratnost’ akcie zo zisku

Dividendovy vynos

Pomer trhovej ceny akcie a trzieb na akciu

Pomer trhovej ceny akcie a cash flow na akciu
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Pomer trhovej a uctovnej hodnoty akcie (Rajcaniova, 2018).

Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability mézeme pomenovat’ aj ako ukazovatele ziskovosti. Posudzuju
to ako je podnik vynosny a ¢i dosahuje primerané zisky. Pre tieto ukazovatele je dolezité to
,ako podnik so svojimi financiami hospodari, nie to odkial’ financie ziskava. Podl'a vysledkov
tychto ukazovatel'ov ( ¢im vysSie, tym lepSie) vie potencidlny investor zhodnotit’, ¢i je jeho

potencidlna investicia dobrou vol'bou.

Ukazovatel'mi rentability su:

ROE — Rentabilita vlastného imania
ROI — Rentabilita celkovych zdrojov
ROS — Rentabilita trzieb

ROA — Rentabilita celkovych aktiv
ROL — Rentabilita cudzich zdrojov
Rentabilita zakladného imania
Rentabilita ndkladov

Rentabilita vynosov

Rentabilita DHM

Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlZenosti monitoruju zloZenie finanénych zdrojov  podniku.
Ukazovatele sa zameriavaju na vlastné a cudzie finan¢né zdroje. Samozrejme, ¢im je podnik
zadlzenejsi, tym t'azSie ziska d’al$ie cudzie finan¢né zdroje (napriklad uver z banky). Banky

moZu prili§ zadlZeni podnik povazovat za rizikovy.

Pomocou ukazovatel'ov zadlzenosti vieme pozorovat’ pohyb penazi v podniku, kedy,

kde anaco sme pouzili financné zdroje. Prili§ vysoka zadlzenost, teda vysoky podiel
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cudzieho kapitalu, moze ohrozit’ stabilitu a aj samotnu existenciu podniku. Preto je lepSie

vlastnit’ vacsi podiel vlastného kapitalu, podnik sa tak stane nezavislej$im a stabilnejSim.

Niektoré ukazovatele zadlZenosti:
Miera samostatnosti

Celkova zadlzenost’

DIh na vlastné imanie

Urokové krytie

Uverova zadlZenost

Multiplikator imania akcionarov

Analyza absolutnych ukazovatelov

Rozlisujeme vertikalnu a horizontalnu analyzu absolitnych ukazovatel'ov.

Vertikalna analyza — vztah medzi jednotlivymi polozkami vykazu vyjadrujeme pomocou
vertikalnej analyzy. Vykonava sa v jednom vykazovom obdobi.
Horizontalna analyza — V porovnavacich vykazoch ndm horizontdlna analyza percentualne

vyjadruje nérast alebo Ubytok jednotlivych podstatnych poloziek (Simonidesova, 2015).

1.5.2 Moderné metody hodnotenia vykonnosti podniku

Vznik datujeme okolo roku 1980, kde vznikla idea merania ekonomickych prinosov.
Tato idea sa zrodila v hlave Alfreda Marshalla, britského ekondma, ktory tento ekonomicky
prinos vo svojom diele nazval rezidudlny prijem — residual income. Rezidudlny prijem
prezentoval ako prijem/zisk znizeny o naklady na kapital pri urokovej miere.

V sucasnosti narasta tlak na schopnost’ konkurovat’ v oblasti globalnej ekonomiky. To
nati ekondmov k snahe reédlnejSie charakterizovat’ tuspech podnikatel'skych —aktivit

a ekonomicky prinos.

35



Teoria riadenia podniku, nazyvana aj tedria riadenia tvorby hodnoty, sa datuje do
osemdesiatych rokov 20. storocia a vznikla v Spojenych Statoch americkych. Tato tedria stavia

vlastnika a jeho oCakavania do stredu podnikovych zaujmov.

Rozlisujeme dve chapania tejto metody:
1. Shareholder value

2. Stakeholder value

Shareholder value — hodnota pre akcionarov, je obchodny vyraz, ktory sa moze
oznacovat aj ako maximalizacia hodnoty pre akcionarov. My ako podnik potrebujeme
dosahovat’ zisky, ktoré prevysia nase ndklady. Ak je zisk nizsi ako nase ndklady a aj ked’ naSe
vysledky ukazujt, ze je vSetko v poriadku stile ide z ndSho pohladu o stratu. Pre vlastnikov
podniku, majoritnych aj minoritnych, je prioritné to, aby zvysSovali hodnotu kapitalu
vlozeného do podnikania. Takze by sme mohli tvrdit’, Ze shareholder value, teda hodnota pre

akcionarov je reprezentovana prave vlastnikmi podniku (Zavarska, 2008).

Stakeholders value — tvori skupina zamestnancov, dodavatel'ov, veritel'ov, zakaznikov,
investorov a vSetkych zainteresovanych o0s6b v podniku. Staheholderom ide najma
a navratnost’ pefiazi, zaujimaju sa o ziskovost’ a stabilitu podniku.

Podl'a Zavarskej musi podnik spiiat’ naroky vlastnikov nato, aby si ¢o najdlhsie udrzal
existenciu, prinasal zisky a prospech pre vSetkych zicastnenych (Zavarska, 2008).

Tak ako na Slovensku, tak aj v zahranié¢i sa stretivame so sytémom riadenia podniku.
Systém riadenia sa spaja s teériami tvorby hodnoty podniku.

Tento systém delime na:
e Systém koncentrovaného vlastnictva

e Systém rozptyleného vlastnictva

Systém koncentrovaného vlastnictva — Vzniknuty spor prebiecha medzi vicSinovymi
a mensinovymi vlastnikmi. Typické pre Nemecko a Japonsko.

Systém rozptylené¢ho vlastnictva — spor medzi slabymi akcionarmi (vlastnikmi) a silnymi
manazérmi. Typické pre USA a Velkl Britaniu.
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Problematiku teodrie tvorby hodnoty podniku moéZeme nazvat’ aj koncepciou, za pomoci
ktorej:
- Hrladime na vysku hodnoty majetku vlastnikov pri ekonomickom rozhodovani

- MozZeme posudzovat’ uspech podniku

Pri hodnoteni samotnej vykonnosti ur¢itého podniku musime brat’ do uvahy principy teorie
financii, ktorymi su:
- Bezpecné euro ma vyssiu hodnotu ako rizikové euro.

- Euro ziskané dnes ma vyssiu hodnotu ako euro, ktoré ziskame zajtra (Zavarska, 2008).

Hodnotové ukazovatele — INEVA, EVA a RONA mo6Zeme urcit’ na zéklade neoklasickej
tedrii spravania sa podniku.
Cielom takmer kazdého podniku je maximalizovat svoj zisk. V tomto pripade vSak

hovorime o ekonomickom zisku.

Vysvetlenie:

ZISK UCTOVNY = VYNOSY — UCTOVNE NAKLADY

ZISK EKONOMICKY =VYNOSY —EKONOMICKE NAKLADY
=VYNOSY — (UCTOVNE NAK. + IMPLICITNE NAK))
=UCTOVNY ZISK — IMPLICITNE NAKLADY

=UCTOVNY ZISK — NORMALNY ZISK.

Kenton popisal implicitné naklady ako vSetky naklady, ktoré sa v minulosti vyskytli,
ale neboli nevyhnutne vykazané alebo vykazané ako samostatné vydavky. Su to obcasné
naklady, ktoré vzniknu pri pouziti vlastnych zdrojov na projekt podniku bez akejkol'vek
naslednej kompenzicie za vyuZzitie zdrojov. Ak podnik prideli interné zdroje, vzdava sa

schopnosti zarobit’ peniaze z vyuZivania tychto zdrojov inde, takZe nedochddza k vymene
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hotovosti. Pre pochopenie, implicitné naklady pochadzaju z vyuzitia majetku, nie z jeho kupy
alebo prenajmu (Kenton, 2019).

Implicitné naklady (implicit cost) taktiez nazyvané aj oportunitné naklady, vznikaju
vyuzitim vlastnych nie cudzich zdrojov, vSetko okrem hotovosti. Tieto ndklady sa
nenachadzaji v uctovnych knihach, a preto je problém s ich vycislenim.

Naklady, ktoré priamo ovplyviuju ziskovost’ podniku sa nazyvaji explicitné naklady.
Najdeme ich v hlavnej knihe. Tieto naklady st jasne definované sumy v dolaroch
a prechadzaji do vykazu ziskov a strat. Do explicitnych ndkladov patria mzdy, poplatky za
sluzby, splatky napr. ndjomného, suroviny a iné priame naklady podniku (Tuovila, 2019).

Explicitné naklady su opakom implicitnych nakladov. Nachadzaju sa v uctovnych
vykazoch a radime medzi ne mzdy, platby za suroviny alebo potrebny material.

Implicitné aj explicitné naklady st zohladnené v normalnom zisku. O normalnom
zisku hovorime vtedy, ked rozdiel medzi celkovymi prijmami podniku a kombinovanymi

explicitnymi a implicitnymi nakladmi je rovny nule.

Normadlny zisk Casto spajame s hospodarskym ziskom, preto mozeme tvrdit,, Ze:
e Ked sa hospodarsky zisk rovna nule, hovorime o normalnom zisku
o Uctovné zisky nezohl'adiuju implicitné naklady a tym sa li§ia od bezného

a ekonomického zisku

e Ak st obcasné naklady na udrzanie obchodnych operacii vysoké, moze
podnik vykazovat' vysoky obchodny zisk azaroven byt v Stave

normalneho zisku

[ ]
Na urcenie hodnotovych ukazovatelov EVA a RONA n4jdeme zéklad v neoklasickej
tedrii spravania sa podniku. Tieto dva ukazovatele radime k modernym metdédam hodnotenia
vykonnosti podniku. O ukazovatel'och si povieme nieco viac. V teoretickej rovine si povieme

nieco o tychto ukazovatel'och :

. MVA,
. EVA,
. RONA,
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. BSC.

MVA - Market Value Added

Zacneme ukazovatelom MVA- ukazovatel' hodnoty pridanej trhom. MVA predstavuje
rozdiel medzi trhovou hodnotou a medzi hodnotou, ktort do podniku vlozili investori
(akcionari).

Ak TH > Kapital, ktory bol do podniku investovany , tak sa vytvori akcionarska hodnota a
akcie podniku sa budu obchodovat’ s prémiou.

Ak je vynosnost’ podniku > naklady na kapital, tak tu sa obchoduje s diskontom (Zalai, 2007).
Ztoho vyplyva, ze vysledok MVA predstavuje rozdiel medzi investovanym kapitdlom
a trhovou hodnotou. Avsak, MVA ukazovatel mozu pouzit’ len podniky, ktorych akcie st

obchodovatel'né na burze.

Vypocet MVA = trhova hodnota akcie — investovany kapital (Vochozka, 2011).

EVA - Economic Value Added

EVA (ekonomicka pridana hodnota/zisk), patri k finan¢no-ekonomickym

ukazovatel'om vykonnosti podniku.

EVA je vyznamny ukazovatel' aj z pohladu majitelov, aj investorov, pretoze je
pouzivana pri stanoveni celkovej hodnoty podnikania a pri riadeni a merani vykonnosti
podniku. Snahou ukazovatela EVA je urobit’ prevadzkovy hospodarsky vysledok z pohl'adu
majitelov podnikov redlnym, a to konkrétne zapocitanim néakladovych Urokov na vlastny
kapital, ktory je vloZzeny do podnikania ako aj oCistenim majetku pouzivaného v prevadzke

podniku (Rajnoha a kol., 2013)

Pri tomto ukazovateli je nutné, aby sme rozlisili pojmy vykonnost podniku ako celok
a vykonnost’ podniku z pohl'adu vlastnikov.

Tradi¢né metody uprednostiiujit vykonnost’ podniku ako celku.
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Na druhej strane, moderné metddy uprednostiuju vykonnost’ podniku z pohl'adu jeho
vlastnikov. Z tedrie riadenia hodnoty vychadzaji prave moderné metdédy. EVA sa radi
k hodnotovym ukazovatel'om a je na teérii riadenia tvorby hodnoty podniku zaloZena.
Netreba si mylit' ekonomicku pridant hodnotu a a¢tovnu pridant hodnotu. Nie je to to isté.
(Kotuli¢, 2018).

Americ¢ania Stewart a Stern sa podielali na rozpracovani ukazovatel'a EVA. Ich nazor bol taky,
ze je potrebné rozliSovat medzi uctovnym ziskom a ekonomickym ziskom. Ak podnik
vykazuje ucCtovny zisk tak vykazuje aj ekonomicky zisk. Ale len za podmienky, ze zisk
V uctovnictve je vyssi ako naklady na vlozeny kapital.

EVA uprednostiiuje ekonomicky zisk. Ekonomicky zisk dostaneme rozdielom medzi vynosmi
kapitalu a ndkladmi na kapital, tzv. oportunitné néklady.

Ak je vynos z kapitalu vyssi ako je jeho cena, vtedy EVA > 0, v takom

pripade hovorime, Ze podnik svojim vlastnictvom hodnotu TVORI.

Ak je vynos z kapitalu nizsi ako naklad, vtedy EVA <0, podnik hodnotu
netvori, ale hovorime, Ze ju NICI.

Ekonomicky zisk nazyvame tiez pojmom nadzisk (Rajcaniova, 2018).

EVA nesluzi len ako meradlo vykonnosti podniku. Tento ukazovatel mdze byt pouzity aj pri
riadeni a motivovani zamestnancov alebo pri dolezitych investicnych rozhodnutiach

(Zavarska, 2008).

Ukazovatel' EVA mozeme podla finan¢nej tedrie vypocitat dvomi metddami:
Value Spread,
Capital Charge

Prvd metdda, value spread, sa snazi zobrazovat udrZatenost podnikového vykonu
z dlhodobého hladiska.
Druhd metoda, capital charge, zobrazuj aktudlnu vynosnost, teda vykonnost' podniku

V uréitom konkrétnom roku.
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Pri riadeni podniku je nutné uvedomit’ si vztah medzi oboma metédami k Cistej sti€asnej
hodnote. EVA je ukazovatel’ vel'mi ¢asto chapany ako meradlo dlhodobej vykonnosti podniku
(Kiraly, 2018).

Pri hodnoteni vykonnosti podniku hrd vyznamnu rolu meranie finan¢nej vynosnosti.
Plati to aj pre internych, aj pre externych pouzivatelov. Pozndme mnozstvo ukazovatelov
finan¢nej analyzy. Potrebujeme vSak stale d’alSie, pretoze tie ktoré pozndme sa nam zdaju
nedostacujiice. A prave tento ukazovatel, EVA, nam vykazuje silnu korelaciu k vyvoju

hodnoty akcie (nezmenené) (Matikova, 2005).

Zakladny vzorec pre vypocet ukazovatel'a EVA je:

EVA=NOPAT —WACC * CAPITAL

alebo

EVA=(ROIC - WACC) * CAPITAL

Kazdy podnik by sa mal usilovat’ o vySsie hodnoty EVA v Case, pricom nie je dolezita
stanovend metodika vypoctu. Ked indikdtor EVA v podniku dosahuje kladné hodnoty,

modzeme o danom podniku tvrdit’, Ze je GispeSny.

Vysvetlenie pojmov z vysSie uvedenych vzorcov.

Ako prvé s vysvetlime pojem CAPITAL.
Capital, inak nazyvany aj Net Operating Assets (NOA) je kapital, ktory sa viaze v Cistych
aktivach. Tieto aktiva potrebujeme na dosiahnutie operativneho zisku. Tieto aktiva vSak treba
pred dosadenim do vzorca upravit.

Na zistenie hodnoty NOA potrebujeme vykonat isté upravy, napriklad:

+zvySenie majetku z precenenia

+goodwill

+operativny a finan¢ny lizing
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- neoperativne aktiva
+ aktivované naklady z dlhodobymi u¢inkami
+tiché rezervy

+ zavizky z operativneho a finan¢ného lizingu (Mafik, 2005).

WACC - Weighted Average Cost of Capital. WACC je vyjadreny v percentach a vyjadruje
vazeny priemer nakladov na kapital.
Faktory ako rating a zadlzenost' podniku, preferencie investorov, vyska sadzby dane a pod,

priamo ovplyviiuju vysku ukazovatel'a WACC. VSeobecny vzorec na vypocet WACC:

WACC =Ke * (E/E+D) + Kd * (D/E+D)
Ke — naklady na vlastny kapital
E — trhova hodnota na vlastného imania
D — trhova hodnota dlhového kapitalu

Kd — naklady na dlhovy kapital.

Pre vypocet nakladov dlhového kapitalu a nakladov vlastného kapitalu pouzijeme tieto vzorce:

Vypocet Ke:

Ke=Rf+Rp*p +Rs

B v+ Bu*D*(1-d)YE= Bt

Rf — vynos z investicie do bezrizikovych aktiv
Rp — rizikova prirdZzka trhova

B — koeficient beta

Rs — rizikova prirdzka Specificka

Bu- koeficient beta bez zadlZenia

D — trhova hodnota dlhu

d — sadzba dane z prijmov
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E — trhova hodnota vlastného imania

Bl- koeficient beta so zadlzenim

Vypocet Kd:

Kd=i*(1-d)

I — priemerné naklady na dlhovy kapital podniku alebo projektu

d — sadzba dane z prijmov (Raj¢aniova, 2018).

RONA - Return On Net Assets

Tretim Casto vyuZivanim ukazovatel'om v praxi je ukazovatel RONA — Return On Net

Assets. Je to ukazovatel' vynosnosti €istych aktiv. Princip ukazovatela RONA sa stotoziiuje
s ukazovatelom EVA. OdliSuju sa len v postupe. Ukazovatel RONA meria vykonnost
podniku V percentach ako relativny pomerovy ukazovatel’.
Porovnéava sa rozdiel medzi rentabilitou, ktord meria WACC na jednej strane a RONA na

strane druhej. Nasim ciel'om je, aby RONA > WACC.

RONA =NOPAT/NA o 2005)

BCS - Balanced scorecard

Podla Knapakovej (2017) musime vediet ako spravne zaviest' vSetky metody
a postupy do systému merania a riadenia vykonnosti podniku a tym odstranime pohlad len
Zjednej strany na jednotlivé polozky alebo stranky finanéného hospodarenia. Tym
dosiahneme to, Ze finan¢na analyza bude plnit’ svoju Ulohu najmi ¢o sa tyka posudzovania
finan¢ného zdravia a situacie a vyvoju v budicnosti (Knapakova, 2017).

Balanced scorecard, model, ktory vyvinuli pani Robert Kaplan a David Norton sa
pouziva na meranie vykonnosti. Utel BCS je premenit vizie a predstavy podniku do

prevadzkovych (skuto¢nych) akeii.

Rozdelenie ukazovatel'ov vykonnosti:

1. Ukazovatele predstihu
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2. Ukazovatele oneskorenia

Ukazovatele predstihu — si nehybné, predpovedaju budicnost’ spolo¢nosti a st kIi¢ové
pre uspech spolo¢nosti

Ukazovatele oneskorenia — opak ukazovatel'ov predstihu, ukazuji nam to ¢o sme uz
dokazali. Vyjadruju nasledky, dopady po dokonceni urcitych procesov v minulosti. . A prave
tieto ukazovatele obsahuju BSC ( Kaplan,2007).

Ked prepojime ekonomickt pridanti hodnotu s BSC ziskame vyhodné rieSenie pre
vykonnost’ podniku a pre strategické a operativne riadenie podniku.
Ziskané vysledky nie st len kopa vypocitanych cisiel, ale su to najmid data, ktoré nam
pomdahaju vyhodnotit’ a zmerat’ to, aky to bude mat’ dopad v budlcnosti. Da sa vyuzit' aj
benchmarking (Norton, 2007).

Moze taktiez poskytnut’ idaje o zvolenej stratégii, urcit’ ciel'ové hodnoty, riadit’ spatna

viazbu a procesy ucenia. Skuto¢né akcie s stanovené s merateInymi ukazovatelmi, ktoré
poskytuju podporu pre pochopenie a Upravu zvolenej stratégie. Vychodiskovym bodom je

vizia a stratégia, ktoré sa pozeraju zo Styroch perspektiv:

Perspektiva zakaznika
Perspektiva vzdelavania sa a rastu
Finan¢na perspektiva

Perspektiva internych procesov (Remes, 2017)

Na ukazovatele BSC, ktoré obsahuju 4 perspektivy, sa mézeme pozerat ako na
povodcov nefinancnych ukazovatel'ov. Spociatku ukazovatele BSC obsahovali motivaciu a

pravomoc ako faktory spravania a zru¢nosti zamestnancov (Craig, 2005).

Podl'a Rigbyho (2011) pri perspektive rastu a vzdelavania sa, ktoru teraz mozeme
charakterizovat’ ako nehmotny majetok, sa sklada z 3 skupin:
Informacny kapital
LCudsky kapital
Organizacny kapital (Rigby, 2011).
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2  Ciel prace

Cielom diplomovej prace je na zaklade teoretickych poznatkov aplikovat’ tradicné
pristupy k meraniu vykonnosti vybraného podniku a realizovat’ analyzu vyuzitych metod so
zamerom optimalizacie hodnotenia vykonnosti v podmienkach daného podniku.

Hodnotit" a merat’ vykonnost’ vybraného podniku budeme vyuzitim tradicnych metod
finan¢nej analyzy, pricom budeme sledovat’ obdobie poslednych 5 rokov.

V ramci Ciastkovych cielov teda vymedzime teoretické poznatky, ktoré stuvisia s danou
problematikou a nasledne analyzujeme vykonnost’ spolo¢nosti ChocoSuc Partners, s.r.0.

V zavere uvedieme navrhy a odporucania, ktoré by pomohli fungovaniu a optimalizacii

hodnotenia vykonnosti spolo¢nosti.
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3 Metodika prace a metody skumania

K dosiahnutiu naplnenia hlavného a ¢iastkovych ciel'ov diplomovej prace sme pouzili
konkrétny metodicky postup, priCom sme Cerpali z roznych zdrojov a tdajov a informacii,

ktoré uvedieme v tejto kapitole.

3.1 Metdédy skimania

Spolo¢nost’” ChocoSuc Partners, s.r.o. nam poskytla kompletné tdaje zo svojich
Gétovnych zavierok za obdobie rokov 2015-2019. Udaje za rok 2020 v ¢ase spracovania
diplomovej prace neboli k dispozicii.

Pri spracovavani diplomovej prace som pouzil metédu abstrakcie, ktorti som aplikoval,
ked’ som sa venoval zakladnym ekonomickym pojmom v prvej kapitole a taktiez som tato
metddu pouzil v praktickej Gasti prace pri vypoétoch. Dalej to bola analyza, pouzita
v praktickej Casti, ktora nam pomohla vy¢islit’ ukazovatele. Syntézu — tito metédu som pouzil
v praktickej aj teoretickej Casti, na zéklade ¢oho som pochopil vztahy medzi konkrétnymi
Castami. Na zaver to bola metéda kompardcie, ktori som pouzil v praktickej Casti prace
a ktord mi pomohla porovnat’ vysledky medzi jednotlivymi ukazovateI'mi. Pomocou metody
indukcie somk sa v praktickej Casti dostal od faktov az ku vSeobecne platnym tvrdeniam.
Vysledky som zaznamenal do tabuliek a obrazkov, aby sme vedeli zhodnotit, ¢o sa
Vv sledovanych rokoch menilo. V zavere praktickej casti zhodnotim ako sa skumane;j

spoloc¢nosti darilo a ¢o by bolo vhodné zmenit na to, aby prosperovala lepSie a lepsie.

3.2  Postup prace

V praci som sa snazil postupovat’ tak, aby jednotlivé ukazovatele na seba nadvazovali.
V prvej kapitole sme vymedzili zakladné teoretické pohmy suvisiace a v druhej kapitole sme
zadefinovali ciel, ktory sme si zaumienili v ramci diplomovej prace dosiahnut. V tretej

kapitole som popisal metodiku pri praci s meranim vykonnosti spolocnosti ChocoSuc Partners,
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s.r.o., od ktorej som ziskal informacie na spracovanie diplomovej prace v podobe ich

uctovnych zavierok. V zavere sme jednotlivé vysledky zhodnotili a navrhli zlepSenia.
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4 Vysledky prace

Teoretické poznatky, ktoré sme nadobodli budeme aplikovat’ na vybrany podnik, ktory je
predmetom analyzy tejto diplomovej prace. Jedna sa o spolo¢nost’ ChocoSuc Partner, s.r.o.,
vyrobcu a predajcu tradicnych cokoladovych a necokolddovych vyrobkov znacky Deva

a BonAmi, ktorému som sa venoval aj vo svojej bakalarskej praci.

4.1 Charakteristika spolo¢nosti

Prvopociatky cokoladovne siahaju do roku 1949 ked sa zacalo z vyrobou prasku do
peciva, pudingového prasku v praskarni LIPKA, ktora bola predchodcom c¢okolddovne
DEVA. V roku 1950 sa zacalo v TrebiSove s vystavbou cukrovinkarskeho zavodu. Vyroba
cukroviniek v novom zavode DEVA sa zacala 1. maja roku 1951.

V DEVE sa v jej zaciatkoch vyrébali len necokoladové cukriky a salonky o sa vSak rychlo

zmenilo a rozsirila sa vyroba ¢okoladovych cukrikov a tabul'kovych ¢okolad.

Cokoladovita DEVA zacala svoje roky vzostupu pisat od roku 1955 a uz v
nasledujiicom roku vyrabala okolo 100 druhov ¢okolddovych a necokoladovych vyrobkov, ku
ktorym sa d’alej pripojili Zelé tyc€inky, Zelé jahddky, lizanky, dezert Vysoké Tatry a dalSie
tabul’kové cokolady. Nérast vyroby a predaja sa prejavil aj v nedostatku pracovnikov, surovin
a obalov.

Znacka a logo DEVA bolo v prvom obdobi v podobe tancujiuceho diev¢ata v 'udovom
kroji v pismene D, ktoré preslo svojou premenou v sedemdesiatych rokoch ked ho vystriedala

tvar dievcatka v ¢ervenej Satke s bielymi bodkami.
V tomto obdobi sa zaviedli do vyroby aj nové dezerty ako napr.: Jubilant dezert,

Caracas rezy, Kakaové zrna, Orient dezert, dezert Zemplin, Atlasové furé¢, Modrad zmes,

Mentolky, Zelé figy a inovovali sa obaly ostatnych vyrobkov.
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Rozvoj vyroby sortimentu bol sprevadzany modernizaciou a rozSirenim novych
zariadeni ako nalievacieho stroja, formovacej linky, baliacich strojov, kakaového mlynu na
vyrobu praskového kakaa. Cukrovinarsky zavod sa stal v roku 1980 najaspesnejSim v
republike. V tomto obdobi sa zacal vyrabat’ aj viano¢ny sortiment v podobe Kolekcie DEVA,
ktory sa kazdorocne stal sucastou vianocnych sviatkov skoro kazdej rodiny ako aj d’alSie

produkty ako Bon Ami s mlie¢nou prichut'ou a Furé mliecne.

Cokoladovita DEVA si uz v tychto rokoch nala svoje exportné miesta okrem 3tatov
byvalého sovietskeho zvdzu vo velkom rozsahu aj vo Velkej Britanii, Kanade, Singapure,
Saudskej arabii, Kuvajte, Jemene, Afganistane.

Po neznej revolucii doslo k zmene vedenia a nasledovali burlivé roky privatizacie,
ktoré oblibenej Deve podlomili kolena a po jej spenazeni v konkurznom konani bola spojena
so zahrani¢nym partnerom, ktory jej pomohol opét’ sa nie€omu priucit’.

Dnes uz DEVA patri bratom Kaiferovcom z Kosic, ktori kvalitu jej chuti chct opat’
dopriat’ kazdému vo vsetkych obchodoch. Jednoducho vyuzit' skisenosti a to dobré, ¢o sa
DEVA pocas svojej histérie naucila. Vratit Slovdkom tradi¢nt, poctiva chut' cokolady za
rozumnu cenu.

V stcasnej dobe vyraba pre zahrani¢né trhy priblizne 50% svojej produkcie. Do
vyrobného portfolia ¢okoladovne DEVA patri 17 druhov ¢okolddovych tyCiniek, 17 druhov
cokoladovych dezertov, 5 druhov Zelé dezertov a 25 druhov vyrobkov urcenych pre
zahraniéné trhy. Sortiment samozrejme dopliiiaji produkty viano¢nej sezény (kolekcie,
salonky, duté figirky, plnené figurky a pod.) a velkonoc¢nej sezénny (velkonocné vajicka,
duté figirky a pod.).

V roku 2015 bola otvorend prva kamennd predajita v KoSiciach a v stcasnej dobe
DEVA ma v ramci Slovenskej republiky otvorenych 8 kamennych predajni Specializovanych
na thto tradicnu slovenskt ¢okolddovt kvalitu, v ktorych najdete iné pochttky, ako si mozete

vlozit’ do kosika v klasickych retazcoch.

DEVA je dlhodobo uznavana a reSpektovana znacka spajana s najprijemnejs$imi pozitkami. Jej
vysoku uroven potvrdzuju aj objednavky od viacerych zahrani¢nych znaciek na produkciu ich

cokoladdovych vyrobkov, ako aj hodnotenia znalcov, v ktorych vyrobkom oznacenych
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dievéatkom s Cervenou Satkou pripadaju popredné miesta. DEVA nekompromisne takto
poraza aj svojich vacsich konkurentov. Dovodom je najmé origindlna a ¢asom osvedcena

receptura a vysoko kvalitna cokolada.

Slovo ¢okoldda ma povod v aztéckom vyraze xocolatl (horké pitie). Prvi ¢okoladu —
kakaové placky a kakaové napoje vyrabali povodni obyvatelia strednej Ameriky este davno
pred prichodom Eurépanov. Do Eurdpy ¢okoladu priviezli Spanieli, kde sa uz v 16. storodi
stala vel'mi obl'itbenym népojom. Postupne sa zacala vyrabat’ aj tuha ¢okolada.

Zakladnou surovinou pre vyrobu ¢okolady st kakaové boby - plody kakaového stromu
(Theobroma cacao). Vo vnutri kakaovych plodov, ktoré maji dizku asi 21 cm je v lepkavej
duZine 7 az 14 ks semien. Semena sa vyberu, fermentuji (nechaju sa skvasit’ s ¢astou duziny),
suSia na slnku a neskor nad ohiiom, nésledne sa balia do vriec a dopravuju k spracovatel'om,
kde ich vytriedia, uprazia, podrvia a odstrani sa povrchova Supka a klicky z vnutra tychto
bobov. Kakaova drt’ sa jemne melie na kakaovli hmotu, ktora je uz priamou surovinou na
vyrobu cokolady. Z c¢asti kakaovej hmoty sa tlakom lisuje tuk - kakaové maslo a z kakaovych
vyliskov (tzv. kakaovy kolac), ktoré sa vel'mi jemne melu vznika kakaovy prasok.

Zmiesanim kakaového masla, kakaovej hmoty, cukru a malého mnozstva s6jového lecitinu
ako emulgatora (pre lepSie stekutenie hmoty) vznikd horka cokoldda. Na vyrobu mlie¢ne;j
cokolady sa navySe pridava susené mlieko a vanilin.

Namie$ana Cokoladova hmota sa v niekolkych stupiioch postupne valcuje a zjemnuje. V
zavislosti na pouzitej technologii vznika okolada s uréitou chutou a jemnostou. Spicku v
tomto smere predstavuje belgicka a Svaj€iarska cokolada, ktoré vynikaji jemnost'ou, chutou a
charakteristickou ¢okolddovou vonou. Vysokokvalitnd cokoldda je deklarovand obsahom
kakaovych sucasti v %, pri mliecnej ¢okolade musi byt okrem toho uvedeny aj obsah
mlienych suéasti v %. Tieto Gidaje najde spotrebitel’ na obale kazdej kvalitnej ¢okolady. Cim
je obsah kakaovych sucasti vyssi, tym je cCokoldda kvalitnejSia. Prava Cokoldda musi
obsahovat’ ako tuk iba kakaové maslo, pricom podla legislativy platnej v EU je pripustny iba
5%-ny pridavok tuku, ktory nahradza kakaové maslo. Cokoladové hmoty vyrobené s pouzitim
inych rastlinnych tukov sa nesmu deklarovat’ ako ¢okoldda. Na obale vyrobku musia mat’ v
zlozeni uvedenu informaciu, zZe obsahuju rastlinné tuky. Je len na spotrebitel’'ovi, aku kvalitu

cokolady si v obchode zaktpi.
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Spolo¢nost’ ChocoSuc Partner s.r.o0. vyraba vsetky produkty znacky DEVA, na zaklade
origindlnych receptir s pouzitim vysokokvalitnej ¢okolady. Zarukou uchovania kvality je
dobré skladovanie &okoladovych vyrobkov. Cokolddové vyrobky by sa mali skladovat v
suchu a pri teplote do 20-25° C.

PREDAJNE

ﬁ_ ;'I na

Q, Presov

Q' Banska Bystrica Kog.(,:.ﬁ,

Obrazok 2 Rozmiestnenie predajni spolo¢nosti na Slovensku

Zdroj: http://www.deva-sk.eu/
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Tabul’ka 1 Medziro¢na zmena finanénych ukazovatel’ov spolo¢nosti ChocoSuc Partners,

s.r.o.
NAZOV 2019 2018
Trzby 7050102 € 6510 670 €
Zisk/Strata 193 189 € -90 371 €
EBITDA 642 564 € 163 895 €
Cisty pracovny kapital 2775002 € 3413301 €
Aktiva 8 864 235 € 0048 088 €
Vlastné imanie 4978 996 € 4725804 €
EBITDA marZa 911 % 202 %
Celkova zadlZenost 4451 % 4777 %
Likvidita 2. stupiia 2,40 2,39
Eisty’r dih/EBITDA 3,57 16,00
Zavazky/EBITDA 3,19 22,32

Zdroj: viastné spracovanie

Co sa tyka finan¢nych ukazovatel'ov spolo¢nosti, mozno konstatovat’, ze medziro¢ne je

zaznamenana zmena EBITDA 261,2%.

4.2 Ukazovatele vykonnosti podniku

Nasledujtica tabul’ka zachytava pocet zamestnancov od roku 2015 po stcasnost’. Aj
ked’ v aktudlnom obdobi nedisponujeme uctovnymi dokumentmi za rok 2020, z databazy

Statistického tradu mozno zachytit' vyvoj po&tu zamestanancov za sledované obdobie.
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Tabulka 2 Vyvoj po¢tu zamestnancov spolo¢nosti

Rok

2021 100-149
2020 100-149
2019 50-99
2018 50-99
2017 50-99

Zdroj: viastné spracovanie

Z tabulky je zrejmé, Ze spolocnost’ sa venuje vyhradne vyrobe a naslednej distribucii

a predaju cukroviniek a od samostatnej ¢innosti sa uz desatro¢ia neodchyl'uje.

Tabul’ka 3 Predmet podnikania spolo¢nosti

Nazov Vznik

kipa tovaru 2a odalom jeho predaja konecnamu spotrabitalovi (maloobehod ) v rozsahu velnych 2ivnosti 4.7.2006
kiipa tovaru za Udalom jeho predaja inym prevadzkovatelom Zivnost (velkoobehod) v rezsahu volnyeh Eivnosti 4.7.2006
sprastradkovania abehodu a wroby v rozsahu volnych 2ivnosti 472006
raklamna a propagacng dinnost 4.7.2008
vyroba cukroviniek, kakaa a cokolady 4.7.2006
baliace ginnosti 4.7.2006
prenajom nehnutalnosti, ak sa popri prenajme poskytujl aj ing nai zakladne sluzby spojand S pranajmom 4.7.2006
cistiace a upratovacia prace 4.7.2006
sprastredkovanie pradaja, pranajmu a kipy nahnutalnosti (realitna Sinnost) 7.3.2018

Zdroj: viastné spracovanie
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Tabul’ka 3 Vybrané ukazovatele spolo¢nosti za obdobie 2019-2015

Zdroj dit/ Pévodn4 Eabléna/ Uttovné obdobie  Register UZ/typ 2014/01.07 Register UZ/typ 2014/01.07 Register UZ/typ 2014/01.07 Register UZ/typ 2014/01.07 Register UZ/typ 2014/01.0

Triby vratane triieb z predaja DM a CP 7068 852,00
Zisk pred zdanenim a trokmi {EBIT) 253 382,00
EBITDA 642 564,00
Triby ofistené o Zdsoby a Aktivaciu 7050102,00
Ugtovny cash flow 582 774,00
Néklady na predany tovar a sluiby (COGS) 5345 849,00
Hrubd tvorba zdrojov z prevédzkove] Einnosti 672715,00
Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni (NOPAT) 231411,28
Cisty cash flow 124,00
Urogeny dih 2311214,00
Celkovy dih 2311214,00
Dlhodoby dih 1424950,00
Kratkodoby dIh 886 264,00
Cisty dih 2296037,00

6511470,00
-62 760,00
163 895,00

6510 670,00
165 352,00

5281299,00
152992,00
-52068,19

3034,00

2636502,00

2636502,00

1214244,00

1422 258,00

2622 569,00

£544 634,00
154 855,00
218 351,00

6373352,00
336 057,00

5197128,00
351524,00
114 524,82
-41 937,00

2329434,00

2329434,00

1406 097,00
523 387,00

2318 535,00

6636 737,00
184 918,00
332418,00

6554 865,00
385 287,00

3407380,00
346 300,00
160281,21

42923,00

1761900,00

1761900,00

1476 130,00
285 720,00

1709 014,00

7143736,00
248 625,00
439102,00

366 258,00
412 643,00

57238250
789 345,00
18645242

-198,0

1964 466,00

1964 466,00

1142 870,00
821 596,0C

1954 503,00

Zdroj: viastné spracovanie

Z tabulky je zrejmé, ze trzby sa v sledovanom ¢asovom horizonte pohybuju na

priblizne rovnakej Grovni a firma nezaznamenala vidideI'ny nérast od roku 2014. Za rok 2019

sa pohybuje priblizne na rovnakej rovni v rdcmi trzieb, ¢o by sme mohli oznacit’ az ako

pripadnu ,,stagnaciu®, ak berieme do uvahy rozsah vyroby a distribu¢né moznosti, ktorymi

firma disponuje. Rovnako vsak stagnuje aj v rdmci dlhodobého dlhu, ktory bol v nizSej miere

znizeny len v roku 2018. Z tabulky d’alej vyplyva, Ze za posledné tri roky mierne narasta aj

¢isty dlh spolo¢nosti, pricom ale naklady na predany tovar a sluzby boli najnizsie v roku 2017.

Mozno teda konStatovat, Ze vramci sledovanych ukazovatelov firma zaznamenava

medzirocné rozdiely na nizkej percentudlnej tirovni.
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Tabul’ka 4 Ukazovatele zadlZenosti za obdobie 2019-2015

DIh/EBITDA 3,60 16,09 10,66 5,00 447
(fist\'[ dih/ERITDA 3,57 16,00 10,61 4,85 4,45
Zavizky/EBITDA 519 22,32 15,39 7,98 6,89
Celkovd zadlienost 44,5% 47,8% 41,1% 37,3% 38.4%
Podiel dihu k celkovym aktivam 26,1% 29,1% 28,5% 23,3% 24,9%
Stuperi samafinancovania 55,5% 52,2% 58,9% 62,7% 61,6%
Podiel dihu k vlastnému imaniu 47,0% 55,8% 484% 37,2% 40,4%
Dlhodob4 zadlzenost 3,2% 2,9% 3,4% 3,2% 2,9%
Kratkodobd zadlienost 7,7% 7.7% 3,6% 10,0% 10,0%
Finanéna paka 1,80 191 1,70 1,59 1,62
Uverova zataenost 26,1% 29,1% 28,5% 23,3% 24,9%
Platobné neschopnast obchodné 0,78 1,11 0,77 1,35 0,89
Platobn4 neschopnost celkova 0,18 0,14 0,17 0,20 0,19
Urokové krytie g,05 -1,36 3,600 2,84 3,22
Krytie dlhove] sluiby 0,97 0,23 516 541 5,69

Zdroj: viastné spracovanie

Spolo¢nosti sa podarilo znizit kratkofobu zadizenost za posledny rok, dlhodoba
zadizenost’ viak mierne stapla. TaktieZ Giverovil zatazenost’ sa firma snazi drzat’ na priblizne
rovnakej Urovni. V roku 2018 vSak vykdzala zvySenu platobni neschopnost’” obchodnu
a taktiez aj celkovil. Celkova zadlZenost sa pohybuje za posledné dva roky na mierne zvySenej

urovni oproti rokom 2015-2018.

Tabulka 5 Ukazovatele likvidity a rentability za obdobie 2015-2019

Likvidita 1. stupfia 0,01 0,01 0,01 0,05 0,01
Likvidita 2. stupfia 2,40 2,39 2,60 3,74 2,52
Likvidita 3. stupna 3,06 2,87 3,24 468 3,11
Finanéné Uéty/Aktiva 0,2% 0,2% 0,1% 0,7% 0,1%
Ukazovatele rentability

Navratnost vlastného kapitalu 3,9% -1,9% 1,7% 2,2% 2,6%
Névratnost aktiv 2,2% -1,0% 1,0% 1,4% 1,6%
Névratnost aktiv (EBIT) 3,3% -0,7% 1,9% 2,5% 3,2%
Névratnost celkového kapitalu (EBIT) 41% -0,9% 2,2% 2,8% 3,6%
Névratnost dihodobého kapitélu (EBIT) 3,9% -0,8% 2,1% 2,7% 3,5%
Navratnost investovaného kapitalu 2,7% -1,2% 1,2% 1,6% 1,9%

Zdroj: viastné spracovanie

Spoloc¢nost’ si polepsila vyraznejsie za posledny rok co sa tyka rentability za posledny rok.
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Tabul’ka 6 Ukazovatele aktivity za obdobie 2019-2015

Doba obratu aktiv 458,92 507,25 468,43 420,19 413,03
Obrat aktiv 0,30 0,72 0,78 0,87 0,88
Obrat zdsob 4,96 5,13 5,01 5,49 6,01
Doba obratu zésob 73,57 7,17 72,81 66,52 60,70
Obrat necheiného majetku 1,82 2,31 242 2,46 242
Obrat obeiného majetku 1,42 1,05 1,15 1,35 1,39
Doba obratu pohfadavok 200,34 289,50 256,69 212,99 211,94
Doba inkasa kratkodobych pohladavok 199,37 287,52 240,30 212,46 211,48
Doba inkasa pohladavok z obchodného styku 2.1 28,87 39,79 24,63 22,86
Doba splacania zévazkov 46,06 47,64 48,95 50,34 49,15
Doba splcania zdvézkov vo vziahu k tribdm 35,24 38,82 40,12 41,99 41,22
Doba splacania zévazkov z obchodného styku 29,36 39,46 37,61 39,81 24,27

Zdroj: viastné spracovanie

Spolo¢nosti sa podarilo znizit' za posledny rok dobu obratu pohladavok zéasob

a dokonca aj dobu splacania zavéazkov.

Tabulka 7 DalSie vybrané ukazovatele spolo¢nosti za obdobie 2019-2015

0sobné naklady/Pridand hodnota 0,65 0,84 0,79 0,66 0,61
Stuped prevadzkovej paky -431,7% -29,7% 86,1% 79,0% 114,1%
Efektivna dafiovd sadzha 21,1% N/A 26,0% 13,3% 25,0%
Krytie persondlnych nakladov 1,54 1,19 1,26 1,52 1,63
Krytie persondlnych nékladov a odpisov 1,14 0,96 0,99 111 1,18
Prirzka 3,6% 23,2% 25% 21,2% 1,1%
Finanén4 efektivnost triieh 0,00 0,00 -0,01 0,01 0,00
Schopnost spldcat droky z Gistého cash flow 0,03 0,07 -0,99 0,65 0,00
Doba splacania dlhov z Cisteho cash flow 1679,20 1205,98 -80,11 65,54 -15274,91
Stupef oddlienia 3 7% 8,3% -124,8% 152,6% -0,7%
Kratkodoba tokova oddlzenost 18,3% 43,8% -599,4% 569,3% -2,5%
Uverova zadlzenost 47,0% 55,8% 48,4% 72% 40,4%
Miera zadlienosti vlastného imania 67,8% 78% 69,8% 59,4% 62,3%

Zdroj: viastné spracovanie

Spolo¢nost” znizila Gverovu zadlZenost” a takisto mieru zadlzenosti vlastného imania,

avSak za posledny rok zvysila dobu splacania dlhov z ¢istého cash flow.
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Tabulka 8 Credit Scoring 2019-2015

Credit Scoring

Altmanovo Z-skdre

INDEX 05 0,61
Quick test

Binkertov model

In. Bonity

Tafflerov model 0,53 0,44 0,47 0,45

Zdroj: viastné spracovanie

INDEX 05 je cesky model sluziaci na hodnotenie financného zdravia spolo¢nosti.
Oproti Altman Z-skoére sa jedna o pomerne novsi model vytvoreny v roku 2005, ktory
zhodnocuje pravdepodobnost’ ipadku danej spolo¢nosti a zaroven aj jej prosperitu. Rovnako
ako pri Altman Z-skore su na jeho vypocet vyuzité rozne finanéné ukazovatele, ktorym su
pomocou koeficientov priradené vahy. Vysledna hodnota modelu zarad’uje spoloc¢nosti do
troch roznych trovni prosperity. Co sa tyka indexu 05, spoloénost’ sa nachadza v pasme $edej
z6ny a nemozno ju priradit’ k financne stabilnej spolo¢nosti. Z hl'adiskaAltmanovho Z-Score

je tiez v Sedej zbne.
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5

Diskusia

Ak by sme mali zhodnotit’ celkové zmeny v ramci ukazovatel'ov spolocnosti
V sledovanom obdobi, dospeli by sme k zaveru, Ze spolocnost’ za sledované obdobie
z hladiska viacerych ukazovatelov stagnuje. Da sa predpokladat, Ze sa jedna o spolo¢nost,
ktord pri podnikani na slovenskom trhu postupuje opatrne a vyhyba sa vacSiemu riziku. Je
nutné¢ dodat, Zze spoloCnost od roku 2015 vedi novi majitelia aaj ked sa jedna
z maekrtingového hl'adiska o spolo¢nost’, ktord vzbudzuje narodnu hrdost, cokolada

a ingrediencie boli niekol’ko rokov dovazané zo zahranicia.

5.1 Zhodnotenie ukazovatelov vykonnosti spolo¢nosti

Spolo¢nosti sa podarilo znizit kratkofobu zadizenost za posledny rok, dlhodoba
zadizenost’ viak mierne stupla. TaktieZ Giverovil zat'azenost’ sa firma snazi drzat’ na priblizne
rovnakej urovni. Vroku 2018 vSak vykdzala zvySenu platobni neschopnost’” obchodnu
a taktiez aj celkovil. Celkova zadlZenost sa pohybuje za posledné dva roky na mierne zvySenej
urovni oproti rokom 2015-2018.

Celkovo mozno konstatovat’, ze spolo¢nost’ sa poftom zamestnancov ani produkciou
a predmtom podnikania neodchyl'uje ,, od vychodenych cesti¢iek® a udrziava si priemerne
podobné vysledky v ramci vdcSiny ukazovatel'ov, ktoré sme skumali. Zaujimavé by bolo
zistenie, Ci nastali odchylky, alebo doslo k vyraznejSiemu zvysSeniu predaja pocas kritického
roku 2020, ked svetové potravindrstvo zaznamenalo aj napriek ekonomickej katastrofe

vyrazné zmeny smerom k lepSiemu.

5.2 Navrhy a odporticania

V doésledku faktu, Ze spolo€nost’ od roku 2015 prevzali slovenski majitelia by som
odportcal, aby zamerali svoju pozornost na podporu slovenského produktu a vacsie

povedomie budovania ndrodnej znacky v rdmci marketingovej propagécie, ked’ze si dovolim
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tvrdit, Ze od Cias revolucie sme o marketingu ,,dievCatka v Satke* ako slovenski spotrebitelia
poculi mélo. Spolo¢nost’ disponuje prostriedkami na propagéaciu marketingovych aktivit tak,a
by vzbudli narodné povedomie o znacke, ¢o by viedlo nasledne k zvySoniu predaja komplexne
i ked moZeme poznamenat, e podia vyskumov Slovici sa na prvom mieste v ramci
potravinarstva stale rozhoduju hlavne podla ceny.

Dalej by som odporuéil spolognosti prenikat’ na medzinarodné trhy a zvazit’ export do
azijskych krajin a podstapit’ vicsie riziko vramci exportu, ked’ze jej vyrobky patria

k vyhl'adavanym nielen na slovenskom trhu.
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Zaver

Za sledované obdobie rokov 2015-2019 sme zistili, Ze spolo¢nost’ vykazuje pomerne
mierne percentudlne zmeny v ukazovatel'och a nevykazuje vySSiu mieru rizika, pricom ma
potencial prerazit’ nielen na slovenskom ale aj zahrani¢nom trhu ovel'a vyraznejsie. Disponuje
znackou, ktory je tu od 60-tych rokov minulého storocia a ktorej narod vzdy ostane verny, je
vSak pravdou, ze vo vysokej miere pracuje aj s ingredienciami zo zahraniCia, ¢o jej motno
brani prezentovat’ tento vyrobok ako zahrani¢ny.

V potravinarskom priemysle ako jednom z mala doSlo aj napriek obdobiu vyraznej
ekonomickej krizy, ktord bola spdosobenda pandémiou k ndrastu cien a trzieb, mozno
konstatovat, ze potravinarsky priemysel prekvita.

Pandémia ovplyviiuje vyrobcov potravin, maloobchodnikov aj spotrebitel'ov. Analyza
pociatocného dopadu COVID-19, ktory pol'nohospodérstvo a potravindrsky priemysel uz
pocitili, méze byt uzito¢na, aby sme pochopili, o prinesie neustile sa meniaca situicia
suvisiaca s pandémiou. Jednym z najzavaznejSich vonkajSich nebezpelenstiev pre
agropotravinarske odvetvie v strednej a vychodnej Europe je zavislost' na dovoze hotovych
vyrobkov. V naSom regione vyroba potravin klesla v aprili len o 13 % v porovnani s
predchadzajicim rokom. PoI'nohospodarsky a potravinarsky priemysel (ktorého sti¢astou je aj
obchod s potravinami a gastronomia) od roku 2005 v strednej a vychodne; Eurdpe
zaznamenava nominalny rast pridanej hodnoty, pri 3 % ro¢nom raste pol'nohospodarskeho
odvetvia a vyroba potravin a napojov o viac ako 4 % ro¢ne. Vyroba potravin a napojov bola v
regione od zaciatku pandémie najstabilnejSim segmentom vyrobného odvetvia.

Potravinarsky priemysel je odvetvim, kde sa ani v obdobi ,,hladu* nepredava vyrazne
menej. Spolo¢nost ChocoSuc ma vsetky predpoklady expandovat’ a rozsirit' svoj sortiment
tak, aby ukazovatele, ktoré¢ sme sledovali, v blizkej budicnosti vyrazne smerovali k lepSim

vysledkom.
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