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ABSTRAKT 

HARMANOVÁ, Romana: Hodnotenie a meranie výkonnosti vo vybranom podniku – 

Ekonomická univerzita v Bratislave. Podnikovohospodárska fakulta so sídlom v Košiciach; 

Katedra manažmentu. – Vedúci záverečnej práce: doc. JUDr. Ing. Aneta Bobenič 

Hintošová, PhD.. – Košice: PHF EU, 2020, počet strán 100. 

Hlavným cieľom diplomovej práce je zhodnotenie výkonnosti vybraného podniku 

použitím vybraných ukazovateľov a na tomto základe navrhnutie opatrení na zlepšenie 

podnikovej výkonnosti. 

Práca je rozdelená do piatich kapitol. Obsahuje 22 grafov, 14 tabuliek, 5 obrázkov 

a 8 príloh. Prvá kapitola je venovaná teoretickým poznatkom z oblasti merania 

a hodnotenia podnikovej výkonnosti. V ďalšej časti je charakterizovaný objekt skúmania, 

ako aj pracovné postupy, spôsoby získavania údajov a metódy hodnotenia výsledkov. 

Predposledná kapitola je zameraná na praktickú aplikáciu vybraných metód merania 

a hodnotenia podnikovej výkonnosti v podmienkach vybranej spoločnosti. Záverečná 

kapitola sa zaoberá návrhom riešení na zlepšenie výkonnosti s využitím SBSC. 

Výsledkom riešenia danej problematiky je zhodnotenie výkonnosti vybranej spoločnosti 

a návrh opatrení na zlepšenie existujúceho stavu prostredníctvom udržateľného 

strategického systému riadenia výkonnosti. 

Kľúčové slová: 

výkonnosť, meranie, hodnotenie, podnik, prostredie 



 

ABSTRACT 

HARMANOVÁ, Romana: Performance Evaluation and Measurement in the Selected 

Company – The University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Economics 

with seat in Košice; Department of Management. – Final thesis supervisor: doc. JUDr. Ing. 

Aneta Bobenič Hintošová, PhD.. – Košice: PHF EU, 2020, number of pages 100. 

The aim of the final thesis is to evaluate the performance of the selected company by 

applying selected indicators and to suggest precautions to improve the company 

performance. 

The thesis is divided into five chapters. It contains 22 graphs, 14 tables, 5 pictures 

a 8 appendixes. The first chapter contains theoretical information of company performance 

measurement and evaluation. The surveyed object is described in the following part, 

as well as working procedures, methods of gaining information and methods of evaluating 

results. The penultimate chapter focuses on practical application of the selected methods 

used to measure and evaluate the company performance. The final part of the thesis deals 

with suggestions for performance improvement by using SBSC. 

The result of given issue is to evaluate the company performance and to suggest 

improvements of actual condition by using sustainable strategical performance 

management system. 

Key words: 

Performance, Measurement, Evaluation, Company, Environment 
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Úvod 

V súčasnom globalizovanom svete patria medzi úspešné podnikateľské subjekty 

najmä tie organizácie, ktoré pružne reagujú na nové trhové podmienky, merajú a priebežne 

vyhodnocujú úroveň svojej výkonnosti. Výkonnosť je indikátorom schopnosti podniku 

dosiahnuť špecifické výsledky porovnateľné na základe určitých kritérií s výsledkami 

iných subjektov. Ide o kľúčový nástroj rozvoja a zvyšovania konkurencieschopnosti 

jednotlivých spoločností. Zhodnotiť výkonnosť je dôležité nielen pre manažment 

samotného podniku, ale aj pre externé subjekty, ktoré s ním prichádzajú do styku – 

dodávateľov, odberateľov, finančné inštitúcie a iné. 

Podniková výkonnosť bola skúmaná od 20. rokov 20. storočia. Odborná literatúra 

rozdeľuje metódy merania a hodnotenia podnikovej výkonnosti do dvoch základných 

skupín – klasické a moderné. Východiskovým pojmom klasických metód je maximalizácia 

bohatstva vlastníkov. Ich ďalším znakom je orientácia na minulé aktivity a rozhodnutia 

zákazníkov. Moderné metódy hodnotia výkonnosť podnikov z pohľadu vlastníkov 

a sú orientované do budúcnosti. V posledných rokoch sa do popredia dostávajú 

výkonnostné ukazovatele, ktoré berú do úvahy kritériá strategickej hospodárskej 

a environmentálnej udržateľnosti. Dosiahnutie udržateľných strategických výsledkov 

si vyžaduje poznanie a zhodnotenie rôznych finančných a nefinančných indikátorov. 

Hlavným cieľom diplomovej práce je zhodnotenie výkonnosti vybraného podniku 

použitím vybraných ukazovateľov a na tomto základe navrhnutie opatrení na zlepšenie 

podnikovej výkonnosti. 

V prvej kapitole sú vymedzené teoretické východiská spracovávanej problematiky. 

Obsahom je definícia podnikovej výkonnosti podľa rôznych autorov, vysvetlenie 

a klasifikácia metód a ukazovateľov merania a hodnotenia výkonnosti. Ďalšia kapitola 

je venovaná charakteristike objektu skúmania, pracovným postupom a metódam skúmania 

a vyhodnotenia výsledkov. V analytickej časti práce sa najprv zameriavame na využitie 

tradičných finančných ukazovateľov merania a hodnotenia výkonnosti v podmienkach 

vybranej spoločnosti. Nasledujúca podkapitola sa zaoberá praktickou aplikáciou 

moderných ukazovateľov – ekonomická pridaná hodnota a udržateľný Balanced Scorecard. 

V záverečnej časti sú navrhnuté opatrenia na zlepšenie podnikovej výkonnosti objektu 

skúmania prostredníctvom metódy SBSC a strategickej mapy. 
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1 Súčasný stav riešenej problematiky doma a v zahraničí 

Podnikatelia sú v súčasnosti vystavení rastúcemu konkurenčnému tlaku. 

Manažment podniku preto musí systematicky presadzovať proces neustáleho zlepšovania. 

Vhodným prostriedkom je implementácia systému hodnotenia výkonnosti, ktorý slúži 

na zlepšenie podnikového riadenia, skvalitnenie mechanizmu odmeňovania a zvýšenie 

výnosov. Hodnotenie výkonnosti zároveň poskytuje spätnú väzbu, či boli ekonomické 

a finančné rozhodnutia manažmentu správne a aká je pozícia podniku na trhu. 

V kapitole sa zameriavame na teoretické východiská skúmanej problematiky, 

definujeme základné pojmy, ukazovatele a metódy hodnotenia podnikovej výkonnosti. 

1.1 Definícia podnikovej výkonnosti 

Podniková výkonnosť je v súčasnosti často používaným výrazom. Obsah tohto 

pojmu nie je jednoznačne vymedzený a rôzni autori odbornej literatúry vnímajú výkonnosť 

odlišným spôsobom. Vo všeobecnosti však môžeme hovoriť o schopnosti podniku 

zhodnocovať spotrebované vstupy a produkovať zisk (Sujová – Hlaváčková – Šafařík, 

2015). 

Zalai a kol. (2016, s. 291) nazerajú na výkonnosť cez transformačný proces. 

„V tomto procese sa vstupy menia na výstupy a účinnosť, s akou sa to deje, vypovedá 

o výkonnosti podniku.“ V praxi môžeme výkonnosť považovať za zastrešujúci pojem, 

tzv. umbrella term, ktorý pokrýva aj také dielčie kategórie ako sú efektívnosť, 

nákladovosť, výnosnosť, účinnosť a podobne (Nenadál a kol, 2018). 

Podľa Chatzoglou et al. (2018) predstavuje výkonnosť dlhodobú prosperitu a silu 

organizácie vo vzťahu k jej hlavným konkurentom. Môžeme taktiež hovoriť 

o viacrozmernom konštrukte, ktorý zahŕňa prevádzkové a finančné výsledky podniku. 

Integruje priemyselné vedomosti, manažérske zručnosti a osobnú motiváciu 

(Al Mamun – Fazal – Muniady, 2019). 

Autori Dobrovič a kol. (2018) tvrdia, že podnikovú výkonnosť hodnotia rôzni 

účastníci trhu – vlastníci, manažéri, ale aj spotrebitelia. Z pohľadu spotrebiteľov 

je organizácia výkonná vtedy, keď dokáže predikovať ich potreby a priania a poskytnúť 

kvalitný produkt za primeranú cenu. Bao, Xie a Long (2017) vo svojej práci uvádzajú, 

že výkonnosť má priamy vplyv na samotné prežitie a rozvoj podniku. 
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Z hľadiska riadenia môžeme výkonnosť charakterizovať ako nepretržitý proces 

identifikácie, hodnotenia a rozvoja jednotlivcov, resp. tímov a zosúladenie ich výkonu 

so strategickými cieľmi organizácie (Aguinis, 2013). 

Výkonnosť vyjadruje aká efektívna a účinná je organizácia pri dosahovaní svojich 

cieľov. Na základe toho rozlišujeme dve dimenzie výkonnosti (Kurniaty – Handayani – 

Rahayu, 2019): 

1. „Do the right things“ (robiť správne veci) – týka sa schopnosti manažmentu zvoliť 

vhodnú činnosť alebo nástroj na dosiahnutie špecifických cieľov. Túto dimenziu 

zvyčajne označujeme ako efektívnosť. 

2. „Do the things right“ (robiť veci správne) – ide o pomer medzi vstupom 

a výstupom, pri ktorom vhodný vstup bude mať za následok optimálny výstup. 

Ide o dimenziu, ktorú nazývame účinnosť. 

Graficky môžeme výkonnosť zobraziť prostredníctvom modelu Sink and Tuttle. 

Model vyjadruje, že výkonnosť organizácie je daná štruktúrou zložitých vzťahov 

medzi siedmimi kritériami: efektívnosťou, účinnosťou, kvalitou, inováciami, kvalitou 

pracovného života, produktivitou a profitabilitou (Arifeen et al., 2014). 

 

Obr. 1 Model výkonnosti Sink and Tuttle 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Sink – Tuttle (1989) 

Kiseľáková a Šoltés (2017) poukazujú na to, že výkonnosť je ekonomickou 

kategóriou, pri ktorej sa pomocou ukazovateľov porovnáva aktuálny stav s požadovaným 

(cieľovým) stavom. Autorky ďalej upozorňujú na dôležitosť nefinančných ukazovateľov, 

bez ktorých nie je možné komplexne zhodnotiť výkonnosť podniku. V nadväznosti 
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na prijatú stratégiu vytvárajú ukazovatele hodnotenia výkonnosti aj rámec na identifikáciu 

rizík, stanovenie minimálnych a maximálnych hodnôt a systému včasného varovania 

(Šofranková – Kiseľáková – Horváthová, 2017). 

Hult et al. (2008) sa zameriavajú na operatívnu a finančnú výkonnosť podniku. 

Autori zdôrazňujú, že operatívna výkonnosť zahŕňa produktovo-trhové výsledky (podiel 

na trhu, efektívnosť, zavádzanie nových výrobkov a inovácie, kvalita výrobkov a služieb) 

a interné procesné výsledky (produktivita, spokojnosť, retencia zamestnancov a dĺžka 

výrobného cyklu). Operatívna výkonnosť sa teda vzťahuje na nefinančné rozmery 

podnikania a na prevádzkové faktory úspechu, ktoré by mohli viesť k finančnej 

výkonnosti. Finančná výkonnosť sa sústreďuje na výsledné finančné ukazovatele, 

ktoré odrážajú ekonomické ciele vrátane účtovných a trhových metrík. 

Podnikovú výkonnosť je možné posúdiť z viacerých hľadísk. Aby bol podnik 

konkurencieschopný, musí neustále riadiť a merať svoju výkonnosť pomocou rôznych 

systémov. Tieto systémy pomáhajú podnikom adekvátne reagovať a prispôsobovať 

sa akýmkoľvek zmenám na trhu (Blahova – Palka – Haghirian, 2017). 

1.2 Meranie a hodnotenie podnikovej výkonnosti 

Proces merania a následného hodnotenia podnikovej výkonnosti predstavuje 

relatívne komplexný a zložitý systém. Pre podnik je však tento proces veľmi dôležitý, 

pretože vytvára základ na zlepšenie riadiacich činností a zvýšenie ekonomických výnosov. 

Gimbert, Bisbe a Mendoza (2010) definujú meranie výkonnosti ako súbor 

finančných a nefinančných opatrení na podporu podnikových rozhodnutí získaný zberom, 

spracovaním a analýzou kvantifikovaných informácií o podnikovej výkonnosti. 

Podľa Gruntovej Kolingerovej (2015) predstavuje meranie výkonnosti 

implementáciu sofistikovaných systémov, ktoré umožňujú sprostredkovať informácie 

o pozícii, stave a smere vývoja výkonnosti organizácie. Van Looy a Shafagatova (2016) 

uvádzajú, že meranie výkonnosti obchodných procesov sa v podnikaní stalo ústredným 

problémom, pretože organizácie sú neustále vyzývané dosahovať efektívne výsledky. 

Hodnotenie výkonnosti poukazuje na riadiace schopnosti podniku, ktoré majú 

veľký význam pre výrobné a prevádzkové aktivity a sú rozhodujúce pre zlepšenie 

konkurencieschopnosti na trhu (Bao – Xie – Long, 2017). Prostredníctvom hodnotenia 
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výkonnosti dokáže manažment zefektívniť riadenie svojej podnikateľskej činnosti 

(Arena – Azzone – Bengo, 2015). 

Pri procese merania podnikovej výkonnosti postupujeme podľa Marcinekovej 

a Sujovej (2014) v troch krokoch: 

 stanovenie ukazovateľov, ktoré sa budú merať, 

 samotné meranie, 

 vyhodnotenie dosiahnutých výsledkov. 

Prístupy k meraniu výkonnosti podnikov sa postupne vyvíjali. Do konca 

sedemdesiatych rokov sa využívali najmä klasické metódy založené na zisku. Zlom nastal 

až na začiatku osemdesiatych rokov, kedy sa v zahraničí začali používať moderné metódy 

založené na hodnotovom riadení, ako napríklad ukazovateľ EVA a MVA. K nám sa tento 

nový trend dostal až na prelome 21. storočia. Moderné metódy hodnotia podnik oveľa 

komplexnejšie a ich výsledky sú dôveryhodnejšie (Kabát – Sobeková Majková – 

Vincúrová, 2013). 

 

Obr. 2 Metódy a ukazovatele hodnotenia výkonnosti v priebehu ekonomického vývoja 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Kmec – Dugas – Krištanová (2016) 
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Na vývoj jednotlivých metód hodnotenia výkonnosti má vplyv najmä globalizácia, 

informačno-komunikačné technológie a ekonomické systémy. 

Ukazovatele hodnotenia podnikovej výkonnosti vychádzajú najmä z finančnej 

analýzy. Tieto ukazovatele môžeme vo všeobecnosti rozdeliť na tradičné a moderné 

(Sujová – Hlaváčková – Šafařík, 2015). Kiseľáková a Šoltés (2017) uvádzajú, 

že na hodnotenie výkonnosti podniku ako celku sa používajú najmä tradičné ukazovatele, 

kým hodnotenie výkonnosti podniku z pohľadu vlastníkov obsahuje moderné ukazovatele. 

Pri výbere ukazovateľov výkonnosti je potrebné vychádzať z cieľov, stratégie, poslania 

a vízie organizácie (Van Looy – Shafagatova, 2016). 

V ďalšom texte sa zameriavame na dva základné typy hodnotiacich ukazovateľov. 

V prvej podkapitole približujeme tradičné, resp. klasické ukazovatele hodnotenia 

podnikovej výkonnosti. Druhá podkapitola je venovaná moderne orientovaným 

ukazovateľom. 

1.3 Tradičné ukazovatele hodnotenia výkonnosti 

Hlavným znakom klasických ukazovateľov hodnotenia výkonnosti je zameranie 

na základný cieľ podnikania, čiže na maximalizáciu zisku. V rámci finančnej analýzy 

ich môžeme považovať za najrozšírenejšie a najpoužívanejšie nástroje hodnotenia. 

Výhodou tradičných ukazovateľov je rýchla a nenáročná kvantifikácia podstatných 

informácií o hospodárení podniku a jeho finančnej situácii. Väčšina týchto indikátorov 

je založená na údajoch z podnikových účtovných výkazov. Typickým atribútom 

je, že neberú do úvahy vplyv inflácie, riziko, časovú hodnotu peňazí a nezahŕňajú 

nefinančné ukazovatele (Lukáč – Lukáč – Rozkošová, 2017). 

Tradičné finančné ukazovatele boli v priebehu dlhšieho časového obdobia 

považované za najvhodnejší spôsob hodnotenia podnikovej výkonnosti. Od roku 1980 

však začali čeliť kritike (Hornungová – Milichovský, 2018). Dostali prívlastok 

„oneskorené“, pretože sú len výsledkom riadiacich činností manažmentu a nedokážu včas 

indikovať finančné ťažkosti podniku. Okrem toho, výhradné používanie klasických 

ukazovateľov môže viesť k zameraniu sa na krátkodobé finančné výsledky, čo v dnešnom 

globálnom konkurenčnom prostredí nie je vhodné (Zeng – Beelaerts van Blokland, 2018). 

Ďalším negatívom je ich statickosť a neschopnosť pokryť celú prevádzkovú výkonnosť 

podniku (Wijitcharoen et al., 2018). Musinszki a Süveges (2019) dopĺňajú, že tradičné 

indikátory odrážajú minulosť, nesúvisia s budúcnosťou, teda so stratégiou podniku. 
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Tradičné ukazovatele, ktoré môžeme použiť na hodnotenie finančnej výkonnosti 

podnikov rozdeľujeme na (Taušl Procházková – Jelínková, 2018): 

 absolútne: horizontálna a vertikálna analýza, analýza výsledku hospodárenia; 

 pomerové: ukazovatele rentability, likvidity, aktivity, zadlženosti; 

 rozdielové: rozbor pracovného kapitálu. 

Jednotlivé ukazovatele sú podrobnejšie charakterizované v nasledujúcich 

podkapitolách. 

1.3.1 Absolútne ukazovatele 

Ide o extenzívne ukazovatele, ktoré sú citlivé na veľkosť podniku (Kotulič – Király 

– Rajčániová, 2018). Na výpočet absolútnych ukazovateľov sa využívajú údaje z účtovnej 

závierky. Medzi tieto ukazovatele môžeme zaradiť horizontálnu analýzu, vertikálnu 

analýzu a analýzu výsledku hospodárenia. 

1. Horizontálna analýza: 

Grant, Ingram a Deas (2016) vysvetľujú, že horizontálna analýza poskytuje 

informácie o trende rastu alebo poklesu konkrétnej riadkovej položky finančného výkazu. 

Pri tejto analýze väčšinou porovnávame dve za sebou idúce obdobia, prípadne aj viacero 

období. Výpočty sa vykonávajú podielovo alebo rozdielovo. Pre väčšie podniky 

je výhodnejšie použiť podiel, pretože rozdielová analýza môže byť menej prehľadná. 

2. Vertikálna analýza: 

Vertikálna analýza predstavuje percentuálny rozbor základných účtovných 

výkazov. Cieľom tejto analýzy je zistiť, ako sa jednotlivé časti podieľali na celku, 

čiže na celkovej bilančnej sume. Z časového hľadiska ide o zistenie pohybu v nastavení 

finančného a majetkového portfólia. Vertikálny rozbor je vyjadrovaný relatívne 

(v percentách), a preto sa využíva na porovnávanie s podnikmi v rámci rovnakého odvetvia 

(Růčková, 2019). V prípade vertikálnej analýzy výkazu ziskov a strát sa jednotlivé položky 

vyjadrujú ako percento z celkových výnosov alebo nákladov (Abor, 2017). 

Na horizontálnu a vertikálnu analýzu súvahy nadväzuje použitie tzv. zlatého 

bilančného pravidla, ktoré by malo byť rešpektované finančným manažmentom. 

Ide o určité odporúčanie, ktoré napomáha udržiavať dlhodobú stabilitu podniku. 
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Zlaté bilančné pravidlo vyžaduje zachovávanie časového súladu 

medzi majetkovou a finančnou štruktúrou podniku (Freňáková – Baldovský, 2017). 

To znamená, že neobežné aktíva majú byť finančne kryté dlhodobými zdrojmi a obežné 

aktíva majú byť kryté krátkodobými zdrojmi (Kuběnka, 2015). 

Z časového hľadiska tak vznikajú dva pohľady na zlaté bilančné pravidlo: 

1. Dlhodobý pohľad – na financovanie stálych aktív (SA) možno použiť len zdroje, 

ktoré má podnik dlhodobo k dispozícii, t. j. vlastné imanie (VI) a dlhodobé záväzky 

(DDZ). Cieľom je, aby zdroj financovania bol k dispozícii dlhšie ako je viazanosť 

majetkovej súčasti, na ktorej krytie slúži (Kubričanová, 2015). Na vyjadrenie 

dlhodobého zlatého bilančného pravidla sa používajú nasledujúce nerovnice: 

 SA < (VI + DDZ), resp. SA - (VI + DDZ) < 0 (1.1) 

V tomto prípade je podnik prekapitalizovaný, pretože objem stálych aktív je menší 

ako súčet vlastného imania a dlhodobého cudzieho kapitálu (Kotulič – Király – 

Rajčániová, 2018). 

 SA > (VI + DDZ), resp. SA - (VI + DDZ) > 0 (1.2) 

Uvedená nerovnica vyjadruje, že podnik je podkapitalizovaný, t. j. nemá dostatok 

zdrojov na krytie svojho majetku. Podkapitalizácia je nežiaduca a ohrozuje podnikovú 

stabilitu. Vzniká najmä v čase expanzie, keď podnik zvyšuje výrobu a predaj. Nastáva rast 

aktív (zásob, pohľadávok, dlhodobého majetku), ktoré nie sú kryté finančnými zdrojmi. 

Podnik zvyšuje svoju zadlženosť voči dodávateľom, a to vedie k stavu, 

keď je krátkodobými zdrojmi krytý aj dlhodobý majetok (Chodasová – Jacková – 

Tekulová, 2014). 

2. Krátkodobý pohľad – Zalai a kol. (2016) uvádzajú, že krátkodobý pohľad na zlaté 

bilančné pravidlo vyplýva z bilančnej rovnováhy v súvahe. Zameriavame 

sa pri ňom na obežné aktíva (OA), ktoré by mali byť finančne kryté krátkodobými 

zdrojmi (KDZ). Pri formulácii môžu nastať dva prípady: 

 OA > KDZ, resp. OA - KDZ > 0 (1.3) 

V prvom prípade je obežný majetok väčší ako objem krátkodobých záväzkov. 

Tento stav zodpovedá prekapitalizácii. Vzniká čistý pracovný kapitál (ČPK), 

ktorý je charakterizovaný ako prebytok krátkodobých aktív nad krátkodobými zdrojmi. 



18 

Táto časť obežného majetku je finančne krytá dlhodobými zdrojmi (Kotulič – Király – 

Rajčániová, 2018). 

 OA < KDZ, resp. OA - KDZ < 0 (1.4) 

Druhý prípad predstavuje podkapitalizáciu. Vzniká záporný ČPK, ktorý nazývame 

nekrytý dlh (ND). Nekrytý dlh vyjadruje, že podnik využil krátkodobý cudzí kapitál 

na krytie dlhodobého majetku. Pre podnikovú stabilitu to môže byť veľmi nebezpečné, 

pretože záväzok vrátiť požičaný kapitál vzniká skôr, než dôjde k reprodukcii obežných 

aktív (Zalai a kol., 2016). 

Zlaté bilančné pravidlo je znázornené na obrázku 3. 

 

Obr. 3 Zlaté bilančné pravidlo 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Kotulič – Király – Rajčániová (2018) 

3. Analýza výsledku hospodárenia: 

Zisk sa považuje za najlepší indikátor úspešnosti podnikovej výkonnosti. 

To znamená, že vysoká, resp. nízka výkonnosť podniku sa odzrkadlí vo veľkom, 

resp. malom zisku za určité obdobie (Puspitaningtyas, 2017). 
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Pri analýze výsledku hospodárenia sledujeme vývoj zisku na týchto úrovniach 

(Štichhauerová – Pelloneová, 2018): 

 výsledok hospodárenia po zdanení, 

 výsledok hospodárenia pred zdanením, 

 výsledok hospodárenia pred úrokmi a zdanením, 

 výsledok hospodárenia pred úrokmi, zdanením a odpismi. 

Pri výpočte jednotlivých úrovní výsledku hospodárenia vo finančnej analýze 

postupujeme podľa Knápkovej a kol. (2017) takto: 

Tab. 1 Výpočet jednotlivých úrovní výsledku hospodárenia 

VH po zdanení (EAT) 

+ Daň z príjmov 

= VH pred zdanením (EBT) 

 + Nákladové úroky 

 = VH pred úrokmi a zdanením (EBIT) 

  + Odpisy 

  = VH pred úrokmi, zdanením a odpismi (EBITDA) 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Knápkovej a kol. (2017) 

Výsledok hospodárenia po zdanení (EAT – Earnings After Taxes) – predstavuje 

hospodársky výsledok znížený o zaplatenú daň. Vo finančnej analýze sa označuje ako čistý 

zisk. Výška zisku po zdanení zaujíma predovšetkým vlastníkov, medzi ktorých 

sa rozdeľuje (Kubíčková – Jindřichovská, 2015). 

Výsledok hospodárenia pred zdanením (EBT – Earnings Before Taxes) – 

EAT je v tomto prípade navýšený o daň z príjmu. Používa sa najmä na porovnávanie 

podnikov s rôznym daňovým zaťažením, ale aj pri trendovej analýze, keď sa výška 

zdanenia mení v čase (Špička, 2017). 

Výsledok hospodárenia pred úrokmi a zdanením (EBIT – Earnings Before 

Interest and Taxes) – je finančný ukazovateľ, ktorý sa nachádza medzi hrubým a čistým 

ziskom. Nezahrnutie úrokov a dane umožňuje pri tvorbe zisku vylúčiť vplyv kapitálovej 
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štruktúry (podiel úveru) a spôsobu zdanenia (Legrand, 2017). EBIT je komplexným 

a spoľahlivým indikátorom produkčnej sily aktív (Döscher, 2014). 

Výsledok hospodárenia pred úrokmi, zdanením a odpismi (EBITDA – 

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) – sa začal používať najmä 

v 80. rokoch minulého storočia na vyjadrenie schopnosti podnikov splácať dlhy. 

V súčasnosti sa používa ako alternatívny ukazovateľ zisku (Verriest – Bouwens – 

De Kok, 2019). Pri kvantifikácii EBITDA neprihliadame na nákladové úroky, daňové 

zaťaženie a odpisy (Rozenbaum, 2019). 

1.3.2 Pomerové ukazovatele 

Pomerové ukazovatele sú najpoužívanejšími analytickými nástrojmi na hodnotenie 

finančného stavu organizácie. Ich analýzou získavame prehľad o silných a slabých 

stránkach podniku, na základe ktorých sa formujú stratégie a iniciatívy do budúcnosti 

(Prawirodipoero – Rahadi – Hidayat, 2019). Tieto ukazovatele sa zameriavajú na oblasti 

profitability, likvidity, solventnosti a účinnosti. Hodnotia finančné zdravie a potenciál 

platobnej schopnosti podniku (Shamsuddin et al., 2018). Pur, Jáčová a Horák (2015) 

dopĺňajú, že pri analýze pomerových ukazovateľov sa vychádza najmä z údajov, 

ktoré poskytujú účtovné výkazy podniku. 

Tóthová (2016) uvádza, že pomerové ukazovatele vyjadrujú závislosť 

medzi extenzívnymi, príp. rozdielovými ukazovateľmi, ktoré sú dosadzované do čitateľa 

alebo menovateľa. Veľakrát sa však stretávame s nejednotnosťou pri ich výpočte, čo môže 

byť spôsobené nedostatkom účtovníckych znalostí. 

V práci sa zameriavame na štyri typy pomerových ukazovateľov, a to: 

 ukazovatele likvidity, 

 ukazovatele aktivity, 

 ukazovatele rentability, 

 ukazovatele zadlženosti. 

Vzorce na výpočet týchto ukazovateľov sú uvedené v kapitole 3.4. 

 Ukazovatele likvidity 

Ukazovatele likvidity merajú schopnosť podniku uhrádzať záväzky včas 

a v stanovenej výške prostredníctvom dostupných likvidných aktív. Udržiavanie 
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primeranej likvidity je pre finančné zdravie podniku nevyhnutné (Nanda – Panda, 2018). 

Podnik môžeme považovať za solventný, ak zabezpečuje splácanie týchto záväzkov 

dlhodobo (Kravčáková Vozárová, 2016). Riadenie likvidity je veľmi náročné a záleží 

na podniku ako sa s touto úlohou vyrovná (Chodasová – Jacková – Tekulová, 2014). 

Jakubec a Kardoš (2016) poznamenávajú, že na ukazovatele likvidity majú vplyv 

viaceré skutočnosti, pričom najdôležitejšími sú majetková štruktúra a pravidelný primeraný 

tok cash flow. Pri riadení likvidity podniku sa zvyčajne kvantifikujú tri základné 

ukazovatele, a to pohotová, bežná a celková likvidita (Shrotriya, 2018). 

Pohotová likvidita (likvidita I. stupňa) vyjadruje závislosť medzi položkami 

krátkodobého finančného majetku (napr. peňažné hotovosti, účty v bankách) a celkovými 

krátkodobými záväzkami podniku (Lukáč – Lukáč – Rozkošová, 2017). 

Podľa Zalaia a kol. (2016) je dôležité, aby podnik nedisponoval veľkým množstvom veľmi 

likvidného majetku. Pre podnik je účelnejšie vložiť voľné zdroje do majetku s vyšším 

výnosom, ktorý dokáže zabezpečiť dlhodobú konkurencieschopnosť (technológie, stroje, 

softvér). Ukazovateľ pohotovej likvidity má vymedzený optimálny interval od 0,2 do 0,6. 

Bežná likvidita (likvidita II. stupňa) je ukazovateľom, ktorého čitateľ obsahuje 

obežné aktíva očistené od zásob. Tento indikátor lepšie vystihuje okamžitú platobnú 

schopnosť podniku, pretože zásoby sú zvyčajne menej likvidné ako ostatné aktíva. 

Optimálne hodnoty dosahuje v rozmedzí 1 až 1,5. Krátkodobé záväzky by teda nemali 

byť vyššie ako rozdiel obežného majetku a zásob (Synek a kol., 2015). 

Celková likvidita (likvidita III. stupňa) hovorí o „schopnosti podniku hradiť svoje 

dlhy vo výške krátkodobého cudzieho kapitálu prostredníctvom krátkodobého majetku, 

t.j. či má podnik dostatok krátkodobých prostriedkov na riadenie svojej bežnej prevádzky“ 

(Kotulič – Király – Rajčániová, 2018, s. 59). V tomto prípade je čitateľ zlomku rozšírený 

o zásoby. Za odporúčanú hodnotu sa považuje 2 – 2,5. 

Slabá likviditná pozícia ohrozuje solventnosť podniku a jeho finančné zdravie. 

Ak sa pozrieme na vzťah medzi likviditou a ziskovosťou, môžeme konštatovať, 

že v krátkodobom horizonte hrá likvidita dôležitejšiu úlohu ako ziskovosť. V praxi môže 

nastať situácia, že podnik nie je krátkodobo rentabilný, ale vyznačuje sa dobrou likviditou. 

Takýto podnik má aj napriek nedostatočnej rentabilite potenciál na ďalší rozvoj a zlepšenie 

svojej výkonnosti. Z dlhodobého hľadiska je však ziskovosť dôležitejšia, 
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pretože jej dlhodobá absencia bude mať za následok chýbajúcu finančnú likviditu 

(Goldmann, 2017). 

 Ukazovatele aktivity 

Ukazovatele aktivity odpovedajú na otázku, či podnik využíva svoje zdroje 

optimálne. Na základe výsledkov týchto ukazovateľov je možné stanoviť úroveň účinnosti 

podnikových činností (Astoety – Ratnawati – Moehaditoyo, 2019). 

Vochozka (2017) uvádza, že ukazovatele aktivity hodnotia zapojenie jednotlivých 

položiek majetku a krátkodobých záväzkov do hlavného procesu podniku, do výroby. 

Neoddeliteľnou súčasťou každého ukazovateľa sú tržby, ktoré všeobecne definujeme 

ako peňažné vyjadrenie podnikového výkonu. 

Tieto ukazovatele môžeme rozdeliť do dvoch skupín (Bolgáč – Fedorková, 2018): 

1. Ukazovatele obrátkovosti – vyjadrujú, koľkokrát sa príslušný majetok obráti 

za určité obdobie (obrat aktív, zásob, neobežného majetku). 

2. Ukazovatele doby obratu – kvantifikujú, ako dlho trvá jedna obrátka majetku (doba 

obratu aktív, pohľadávok, ale aj doba splácania záväzkov). 

V ďalšom texte podrobnejšie opisujeme päť vybraných ukazovateľov aktivity – 

obrat zásob, obrat aktív, doba obratu zásob, doba obratu aktív, doba inkasa krátkodobých 

pohľadávok a doba splácania záväzkov. 

Obrat zásob vyjadruje, koľkokrát sa zásoby obrátia počas analyzovaného obdobia 

(zvyčajne jeden rok). Ide o transformačnú rýchlosť zásob. Podnik by sa mal snažiť 

dosiahnuť vyššiu hodnotu tohto ukazovateľa (Abor, 2017). 

Obrat aktív hodnotí, koľko eur tržieb podnik vygeneruje z každého eura aktív. 

Čím vyššia je hodnota obratu aktív, tým lepšie podnik spravuje svoje aktíva 

(Irman – Purwati, 2020). Autorky ďalej popisujú, že finančne výkonný podnik dokáže 

optimalizovať využitie aktív, a tak dosahovať vysokú hodnotu ich obratu a návratnosti. 

Doba obratu zásob udáva, ako dlho trvá jedna obrátka zásob, resp. koľko dní 

sú finančné prostriedky viazané vo forme zásob. Pre podnik je výhodnejšie, ak má tento 

ukazovateľ čo najnižšiu hodnotu (Ivanková – Nemec – Gonos, 2019). 

Doba obratu aktív vyčísľuje, koľko času uplynie, kým podnik premení celé aktíva 

na tržby (Hašková, 2017). 



23 

Doba inkasa krátkodobých pohľadávok kvantifikuje priemerný počet dní od vzniku 

pohľadávky po jej inkaso. Takýmto spôsobom interpretujeme platobnú disciplínu 

odberateľov (Zalai a kol., 2016). 

Na zistenie vlastnej platobnej disciplíny podniku sa využíva doba splácania 

záväzkov. Tento ukazovateľ odráža časový interval od vzniku záväzku po jeho zaplatenie. 

Príliš veľký rozdiel medzi dobou inkasa pohľadávok a dobou splácania záväzkov môže byť 

indikátorom nestabilných hospodárskych vzťahov (Jabubec – Kardoš, 2016). 

 Ukazovatele zadlženosti 

Růčková (2019) definuje zadlženosť ako stav, keď podnik financuje svoje aktíva 

prostredníctvom cudzích zdrojov. Cieľom analýzy zadlženosti je nájdenie optimálnej 

kapitálovej štruktúry podniku. Na túto analýzu sa využívajú ukazovatele zadlženosti. 

Indikujú veľkosť rizika, ktoré podnik podstupuje pri určitej štruktúre vlastného a cudzieho 

kapitálu. Zároveň slúžia ako meradlo schopnosti podniku využívať vlastné zdroje 

na produkciu zisku. 

Gundová a Rybovičová (2016) dopĺňajú, že každý podnikateľský subjekt disponuje 

určitou špecifickou kapitálovou štruktúrou, ktorá má výrazný vplyv na jeho ekonomické 

fungovanie a stabilitu. Vysoko zadlžený podnik má väčšinou malú šancu požičať 

si dodatočné prostriedky za primeranú úrokovú sadzbu. Dostáva sa tak do problémov, 

pretože nedokáže získať potrebný kapitál na prekonanie poklesu. Na druhej strane, veľmi 

nízka úroveň dlhu naznačuje nedostatočné využívanie zdrojov a otvára dvere 

nepriateľským prevzatiam. Za všeobecne výhodnú sa považuje priemerná zadlženosť 

(Thornblad – Zeitzmann – Carlson, 2018). 

Celková zadlženosť je základným ukazovateľom zadlženosti. Charakterizuje mieru 

krytia podnikového majetku cudzím kapitálom. Čím vyššia je hodnota celkovej 

zadlženosti, tým horšie finančné výsledky podnik dosahuje. Zároveň sa zvyšuje riziko 

veriteľov, že ich dlh nebude splatený. Pri úrovni celkovej zadlženosti do 60 % sa očakáva 

pozitívny vývoj podniku, nad 60 % negatívny (Telecký, 2017). 

Koeficient samofinancovania, resp. finančná samostatnosť vyjadruje pomer 

vlastného kapitálu k bilančnej sume aktív. Tento ukazovateľ popisuje dlhodobú finančnú 

stabilitu podniku a schopnosť kryť majetok vlastnými zdrojmi. Ide o doplnkový 

ukazovateľ k celkovej zadlženosti a ich súčet by mal byť 1 alebo 100 % 

(Kubíčková – Jindřichovská, 2015). 
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Ukazovateľ zadlženosti vlastného imania naznačuje relatívny podiel dlhu 

a vlastného kapitálu. Tento pomer sa nazýva aj „leverage“, čiže finančná páka. 

Vypočítame ju, ak celkové záväzky vydelíme vlastným imaním (Steklá – Gryčová – 

Homolka, 2015). 

Na zistenie, či je dlhové zaťaženie podniku ešte únosné, sa používa ukazovateľ 

úrokového krytia. Úrokové krytie udáva, koľkokrát je výsledok hospodárenia podniku 

(EBIT) vyšší než nákladové úroky. Ak je výsledný pomer menší ako 1, podnik nedokáže 

pokryť platené úroky. S rastom hodnoty rastie aj schopnosť platiť úroky a úvery, a zároveň 

sa zvyšuje aj dôveryhodnosť podniku (Knápková a kol., 2017). 

 Ukazovatele rentability 

Analýza ukazovateľov rentability predstavuje účinný nástroj na meranie 

a analyzovanie ziskovosti podniku (Soares – Yunanto, 2018). Ziskovosť predstavuje 

schopnosť podniku produkovať zisk ako pozitívny rozdiel medzi výnosmi a nákladmi. 

Vo veľkej miere závisí od činnosti podniku (objem a kvalita vyrábanej produkcie, 

jednotkové náklady, marketing, manažment) a od externých faktorov (úroveň cien 

na internete, trh, dynamika dopytu, preferencie spotrebiteľov, intenzita konkurencie) 

(Alexandru – Loredana, 2018). Podľa Gundovej a Rybovičovej (2016) ukazovatele 

rentability syntetizujú vývoj a úroveň aktivity, likvidity a zadlženosti. 

Profesor Almumani (2018) tvrdí, že zisk nemožno ignorovať, pretože je meradlom 

úspechu, prežitia a rastu podniku. Analýza ukazovateľov rentability sa tak stáva vhodnou 

pomôckou manažérov pri rozhodovaní a riadiacich úlohách. Do tejto skupiny 

ukazovateľov zaraďujeme rentabilitu aktív, vlastného imania, kapitálu a rentabilitu tržieb. 

Rentabilita aktív (ROA) poskytuje manažérom, investorom a analytikom predstavu, 

ako efektívne podnik zhodnocuje svoj majetok (Strouhal et al, 2018). Vypočíta 

sa ako pomer čistého zisku a celkových aktív. ROA ukazuje, koľko jednotiek čistého zisku 

je možné vygenerovať z jednej jednotky aktíva. Vyššie hodnoty tohto ukazovateľa 

naznačujú vyššiu efektívnosť využívania podnikových zdrojov (Perisa – Kurnoga – Sopta, 

2017). 

Na zhodnotenie vlastného kapitálu sa využíva ukazovateľ rentability vlastného 

imania (ROE). Je vyjadrený ako podiel čistého zisku a vlastného imania. Čím vyšší 

je tento podiel, tým silnejšia je pozícia podniku (Kurniawati et al., 2019). 
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Rentabilita kapitálu (ROI) meria schopnosť podniku reprodukovať investovaný 

kapitál (Fauzi, 2018). Výsledok ROI zahŕňa produktivitu všetkých podnikových zdrojov, 

ako vlastných, tak aj cudzích (Agusta – Hati, 2018). Zalai a kol. (2016) dopĺňajú, 

že vlastný kapitál sa zhodnocuje vo forme čistého zisku a cudzí kapitál sa zhodnocuje 

vo forme úroku. 

Rentabilita tržieb (ROS) kvantifikuje percentuálny podiel čistého zisku na tržbách. 

Tento koncept odráža schopnosť manažmentu efektívne vytvárať zisk z danej úrovne tržieb 

(Sakthivelu – Azhagaiah, 2017). Rastúca hodnota ROS naznačuje posilnenie postavenia 

podniku na trhu, zatiaľ čo klesajúca hodnota je znakom finančného oslabenia 

(Pandey – Diaz, 2019). 

1.3.3 Rozdielové ukazovatele 

Rozdielové ukazovatele predstavujú rozdiel stavu určitých položiek aktív 

alebo pasív vzťahujúcich sa vždy k danému okamihu. Používajú sa na riadenie a analýzu 

podnikovej likvidity (Růčková, 2019). Môžeme ich nazývať aj fondy finančných 

prostriedkov. Hlavnými predstaviteľmi rozdielových ukazovateľov sú čistý pracovný 

kapitál (ČPK), čistý peňažný fond (ČPF) a čistý peňažno-pohľadávkový fond (ČPPF). 

Najčastejšie používaným ukazovateľom je čistý pracovný kapitál. Koncept čistého 

pracovného kapitálu predstavuje rozdiel medzi krátkodobým majetkom a krátkodobými 

zdrojmi. Kladnú hodnotu dosahuje v prípade, ak suma obežných aktív presiahne sumu 

krátkodobých záväzkov. ČPK sa používa na zistenie, či je podnik schopný vyrovnať svoje 

krátkodobé záväzky obežným majetkom (Shrotriya, 2019). Podľa Goldmann (2017) 

je hlavnou úlohou čistého pracovného kapitálu udržiavať optimálnu veľkosť obežných 

aktív tak, aby podnik dokázal včas pokryť krátkodobé záväzky a aby mohol investovať 

majetok s cieľom zvýšiť ziskovosť. 

Čistý peňažný fond je ukazovateľ likvidity, ktorý meria vzťah medzi pohotovými 

finančnými prostriedkami a okamžite splatnými záväzkami. Naznačuje schopnosť podniku 

splácať okamžité záväzky prostredníctvom operatívnej činnosti (Hassan – Shobami, 2017). 

Čistý peňažno-pohľadávkový fond sa označuje aj ako čistý peňažný majetok. 

Tento ukazovateľ je kompromisom medzi ukazovateľmi ČPK a ČPF. Do obežných aktív 

však nezahrňuje zásoby a nelikvidné pohľadávky (Hrdý – Krechovská, 2017). 
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Tradičné ukazovatele sa stále používajú ako meradlá výkonnosti. Ich analýza 

zahŕňa zhromažďovanie informácií o podniku, jeho hospodárení a finančnej kondícii. 

Klasické ukazovatele výkonnosti sú užitočné na interné aj externé účely. Interne 

sa používajú na hodnotenie efektívnosti podnikových činností a úverovej politiky. Externe 

slúžia najmä pre veriteľov na vyhodnotenie platobnej schopnosti dlžníkov (Abor, 2017). 

Hodnotenie podnikovej výkonnosti prostredníctvom finančných ukazovateľov 

je v posledných rokoch dopĺňané o súbor nefinančných meradiel. „Táto skutočnosť 

výrazne prispieva k zvyšovaniu konkurencieschopnosti podnikov a k dosahovaniu dlhodobo 

udržateľnej vysokej výkonnosti“ (Hvastová, 2016, s.27). 

1.4 Moderné ukazovatele hodnotenia výkonnosti 

Moderné ukazovatele hodnotenia podnikovej výkonnosti sú založené na riadení 

„shareholder value“, čiže hodnoty pre vlastníkov. Pri analýze vychádzame z upravených 

finančných ukazovateľov, ktoré umožňujú lepšie identifikovať činnosti a procesy 

zvyšujúce dlhodobú hodnotu podniku (Cabinova et al., 2018). 

Vimrová (2015) uvádza, že moderné nástroje rozširujú funkčnosť finančnej analýzy 

tak, aby zahŕňala komplexné hodnotenie výkonnosti podniku, hodnotenie investičných 

projektov a akvizícií. To znamená, že moderné ukazovatele posudzujú nielen potenciál 

podniku produkovať hodnotu pre vlastníkov, ale aj jeho schopnosť využívať investičné 

príležitosti. Medzi ich typické vlastnosti patrí rozsiahle čerpanie údajov z účtovníctva 

a kvantifikácia rizík. 

Moderné metódy sú orientované na spotrebiteľov a na uspokojovanie ich potrieb. 

Hodnotia minulé výsledky, vymedzujú ich príčiny a poskytujú návod na zlepšenie 

do budúcnosti. Súvisia s víziou a stratégiou podniku, zahŕňajú finančné aj nefinančné 

ukazovatele a odrážajú výkonnosť v rôznych perspektívach (Narkunienė – Ulbinaitė, 

2018). 

Podľa Svobodovej (2015) medzi najznámejšie moderné metódy, ktoré sú založené 

na hodnotových kritériách, patrí ekonomická pridaná hodnota (EVA – Economic Value 

Added), trhová pridaná hodnota (MVA – Market Value Added) a vyvážený systém 

hodnotiacich ukazovateľov (BSC – Balanced Scorecard). 
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V nasledujúcich podkapitolách sa venujeme teoretickému opisu vybraných 

moderných ukazovateľov výkonnosti – ekonomickej pridanej hodnote (EVA) 

a hodnotiacej karte Balanced Scorecard, ktoré sú aplikované aj v analytickej časti práce. 

1.4.1 EVA – Ekonomická pridaná hodnota 

V roku 1991 publikovala spoločnosť Stern Stewart & Co. novú metriku 

pod názvom Economic Value Added, čiže ekonomická pridaná hodnota, ktorá zvyšuje 

hodnotu pre vlastníkov lepšie ako iné ukazovatele výkonnosti (Hájek et al., 2019). 

EVA je jedným z najdôležitejších a najužitočnejších finančných indikátorov. 

Z pohľadu finančného riadenia kombinuje všetky základné komponenty potrebné na opis 

hospodárskej situácie spoločnosti. Vo vyspelých ekonomikách sveta je ukazovateľ 

ekonomickej pridanej hodnoty uznávaný ako dôležitý nástroj merania a riadenia 

výkonnosti v súvislosti s podnikovou stratégiou (Jankalová – Kurotová, 2020). 

Hlavným dôvodom používania ekonomickej pridanej hodnoty je zvyšovanie 

návratnosti akcií. Ukazovateľ sa stal známym, keď vedúci predstavitelia veľkých 

spoločností ako AT&T a Coca Cola verejne vyhlásili, že nárast hodnoty EVA o 27 % 

priniesol až 200%-né zvýšenie návratnosti akcií. Ďalším propagátorom ekonomickej 

pridanej hodnoty bol časopis Fortune, ktorý považoval ukazovateľ EVA za meradlo 

podnikového úspechu. Podnietil tak veľké množstvo výskumných prác, ktoré podrobne 

opisovali úspešné príbehy spojené s týmto ukazovateľom a podporovali jeho zavedenie 

v podnikoch (Behera, 2020). 

Výpočet EVA ukazuje, ako podnik využitím súvahových položiek vytvoril 

bohatstvo. Je lepším ukazovateľom tvorby hodnoty ako účtovné zisky, pretože rozoznáva 

náklady na kapitál, a teda aj rizikovosť podnikových aktivít. EVA je založená na bežných 

účtovných položkách ako úročený dlh, vlastný kapitál a čistý prevádzkový zisk. 

Od tradičných ukazovateľov sa odlišuje práve zahrnutím nákladov na kapitál (Priyanka – 

Sudha, 2019). 

Podľa vedeckej práce doktora Ahmad et al. (2019) sa ukazovateľ EVA vyjadruje 

ako rozdiel čistého prevádzkového zisku (NOPAT) a priemerných nákladov kapitálu 

(WACC), ktoré sú vynásobené hodnotou investovaného kapitálu (Capital Employed). 

  



28 

Vzťah je daný vzorcom: 

 EVA = NOPAT	-	(WACC × Capital Employed) (1.5) 

Výsledná hodnota ukazovateľa EVA môže byť trojaká (Fitra, 2019): 

a) EVA > 0 – kladný výsledok naznačuje, že podniku sa podarilo vytvoriť hodnotu 

pre vlastníkov. Miera návratnosti je v tomto prípade vyššia ako úroveň nákladov 

na investovaný kapitál. 

b) EVA = 0 – ide o situáciu, keď je pozícia podniku vyrovnaná, pretože všetky zisky 

sa použijú na zaplatenie záväzkov poskytovateľom finančných prostriedkov, 

teda veriteľom aj akcionárom. 

c) EVA < 0 – ak je výsledná hodnota ukazovateľa záporná, podnik netvorí pridanú 

hodnotu. Dosiahnuté zisky nemôžu splniť očakávania investorov. 

Saputra et al. (2019) uvádzajú výhody a nevýhody využitia ukazovateľa EVA, 

ktoré sme zhrnuli do nasledujúcej tabuľky. 

Tab. 2 Výhody a nevýhody využitia ukazovateľa EVA 

VÝHODY NEVÝHODY 

Ekonomické meradlo výkonnosti, 
spravodlivé zohľadnenie očakávaní 

investorov, riadenie na základe trhovej 
hodnoty, ľahká aplikácia. 

Vytvára hodnotu iba v určitých rokoch. 

Výpočet ukazovateľa je nezávislý 
od priemyselných noriem alebo iných 

podnikových údajov. 

Výpočet vyžaduje odhad kapitálových 
nákladov, ktorý môže byť relatívne zložitý. 

Môže sa použiť ako základ na ohodnotenie 
zamestnancov.  

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Saputra et al. (2019) 

Ekonomická pridaná hodnota predstavuje ukazovateľ ekonomického zisku, 

ktorý má motivovať manažérov k zvyšovaniu hodnoty podniku. Manažment by mal preto 

alokovať kapitál v súlade so základným cieľom – prijímať len také investičné rozhodnutia, 

ktoré vytvárajú hodnotu a prispievajú k zvyšovaniu EVA. Najväčšou výhodou ukazovateľa 

ekonomickej pridanej hodnoty je prepojenie operatívneho a strategického rozhodovania 
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a jeho využitie na všetkých úrovniach riadenia. Ide o komplexný koncept užitočný nielen 

pri meraní finančnej výkonnosti, ale aj pri odmeňovaní manažérov, hodnotení investičných 

aktivít a oceňovaní podniku (Pavelková et al., 2018). 

1.4.2 BSC – Balanced Scorecard 

Kaplan a Norton vytvorili v roku 1992 vyvážený systém hodnotiacich 

ukazovateľov – Balanced Scorecard, ktorý sa stal medzi odborníkmi veľmi populárny. 

Koncept BSC sa vyvinul z jednoduchého systému merania výkonnosti PMS (Performance 

Measurement System) na strategický systém riadenia. Na rozdiel od finančných 

ukazovateľov meria výkonnosť zo strategického hľadiska (Quezada et al., 2019). 

Metóda Balanced Scorecard predstavuje spôsob transformácie podnikovej vízie 

a stratégie do cieľov a metrík. „Vyváženosť“ systému je odzrkadlená v súbore finančných 

a nefinančných meradiel, ktoré sú kľúčové pri oceňovaní podnikového výkonu. Za jednu 

zo skrytých silných stránok BSC považujeme to, že núti manažérov skúmať predpoklady, 

z ktorých vychádza podniková stratégia. Najväčšou výhodou je však jednoduchá podoba 

systému, ktorá umožňuje monitorovať výkonnosť celého podniku prostredníctvom 

niekoľkých dobre vyvážených ukazovateľov (Akkermans – Van Oorschot, 2018). 

Balanced Scorecard predstavuje rámec na strategické plánovanie, implementáciu, 

vykonávanie a riadenie. Jeho zavedenie si vyžaduje objasnenie krátkodobých, 

strednodobých a dlhodobých cieľov. BSC obsahuje štyri perspektívy, ktoré sú navzájom 

prepojené. Každá z perspektív má vymedzený špecifický cieľ, ktorého splnenie prispieva 

k vytváraniu hodnoty podniku. Vzájomné vzťahy začínajú perspektívou učenia sa a rastu 

ako príčinnou perspektívou. Ďalej prechádzajú internými procesmi, zákazníckou oblasťou 

a končia finančnou perspektívou ako perspektívou účinku (Acuña-Carvajal et al., 2019). 

V dnešnom udržateľnom svete sa do popredia dostáva CSR (Corporate Social 

Responsibility) ako neoddeliteľná súčasť podnikovej praxe a stratégie. Hlavnou úlohou 

CSR v organizáciách je dynamická podpora udržateľného ekonomického, sociálneho 

a environmentálneho rozvoja. BSC je preto doplnené o nové dimenzie, a to sociálnu 

a environmentálnu perspektívu. Syntéza sociálnych a environmentálnych ukazovateľov 

v rámci mechanizmu merania výkonnosti môže pomôcť podnikom pri zachytávaní 

a meraní ich skutočnej hodnoty. Táto integrácia navyše prináša vyváženejší pohľad 

na bohatstvo podniku a objasňuje podnikové kompetencie pri tvorbe hodnoty v budúcnosti. 

Podniky, ktoré sú vybavené udržateľným BSC dokážu efektívne merať a hodnotiť 
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nefinančné výhody činností, ktoré súvisia so životným prostredím a udržateľnosťou. 

Medzi tieto výhody patrí zlepšenie imidžu podniku, zvýšenie motivácie zamestnancov, 

udržiavanie prírodných zdrojov, znižovanie emisií, zdravie a bezpečnosť na pracovisku, 

ako aj pracovné vzťahy (Asiaei – Bontis, 2019). 

Susanty, Bakhtar a Merridian (2018) dopĺňajú, že udržateľný BSC (SBSC – 

Sustainable Balanced Scorecard) predstavuje potenciálny nástroj na vytváranie účinných 

a efektívnych stratégií, ktoré spájajú systémy spoločenského a environmentálneho riadenia 

so strategickým plánovaním a riadením podniku. Jednotlivé perspektívy SBSC 

sú znázornené v grafe 1. 

 

Graf 1 Udržateľný Balanced Scorecard (SBSC) 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Shariat et al. (2019) 

Štyri základné perspektívy tradičného BSC popisuje Gallo et al. (2018): 

 Finančná perspektíva – nazerá na podnik z pohľadu vlastníkov. Ciele 

tejto perspektívy sú zamerané na znižovanie nákladov, rozvoj, investície a trhovú 

pozíciu. Môžeme preto povedať, že finančná perspektíva je spojená s tradičnými 

finančnými cieľmi. 
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 Perspektíva interných podnikových procesov – sa zoberá podnikovými procesmi, 

ktoré je potrebné vykonať na dosiahnutie cieľov finančnej a zákazníckej 

perspektívy. Dôraz sa pritom kladie na hodnotový systém, inovácie a prevádzkové 

aktivity. 

 Zákaznícka perspektíva – súvisí so vstupom podniku na trh a správaním 

zákazníkov. Táto perspektíva vyhodnocuje napríklad podiel podniku na trhu, 

spokojnosť zákazníkov, počet nových odberateľov, ich lojalitu a podobne. 

 Perspektíva učenia sa a rastu – sa zameriava na podnikovú infraštruktúru 

a vzdelávanie. Podniková výkonnosť je v tomto prípade charakterizovaná kultúrou, 

flexibilitou práce, ľudským kapitálom, zavádzaním inovácií do výroby a ďalšími 

kapacitami, ktoré sú kľúčové pre výkon podniku. 

V tradičnom BSC je pravidlom umiestniť finančnú perspektívu na vrchol 

a sledovať jej prepojenie s ostatnými perspektívami. Toto pravidlo je však potrebné 

prehodnotiť, ak sa podnik orientuje na udržateľnosť. Okrem toho, väzby 

medzi strategickými cieľmi môžu byť protichodné. Čím skôr sa zistí protichodnosť 

vzťahov, tým ľahšie podnik nájde spôsob riešenia potenciálnych problémov 

(Chenoweth – Bird, 2017). 

Koncept BSC sa z USA rozšíril do mnohých priemyselných odvetví po celom 

svete. Jeho úspech bol podmienený dobrým načasovaním a marketingom. Manažéri 

podnikov už boli sklamaní z tradičných systémov merania výkonnosti. BSC sa v tom čase 

dostalo do povedomia vďaka knihe Relevance Lost (Johnson a Kaplan) a článkom 

v Harvard Business Review (Akkermans – Van Oorschot, 2018). 

BSC sa považuje za vhodný nástroj, ktorý pomáha podnikom riešiť kľúčové 

problémy spojené s vykonávaním stratégie vrátane komunikácie, úloh manažérov 

na taktickej úrovni a integrácie s existujúcimi systémami kontroly 

(González – Quezada – Palominos, 2019). 

Dôležitým stavebným elementom Balanced Scorecard je strategická mapa. 

Táto mapa predstavuje diagram, ktorý naraz zobrazuje všetky perspektívy a ich strategické 

ciele. Strategické ciele sú reprezentované uzlami. Šípky medzi jednotlivými uzlami 

vyjadrujú logický vzťah príčina-následok. Každá strategická mapa by mala byť navrhnutá 

a prispôsobená špecifickým požiadavkám konkrétnej organizácie (Acuña-Carvajal et al., 

2019). 
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Obr. 4 Strategická mapa 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa Falle et al. (2016) 
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2 Cieľ práce 

Hlavným cieľom diplomovej práce je zhodnotenie výkonnosti vybraného podniku 

použitím vybraných ukazovateľov a na tomto základe navrhnutie opatrení na zlepšenie 

podnikovej výkonnosti. 

Práca je zameraná na teoretické vymedzenie základných pojmov a ukazovateľov 

súvisiacich s meraním a hodnotením podnikovej výkonnosti. Získané poznatky prakticky 

využívame v analytickej časti práce. Tradičné a moderné ukazovatele výkonnosti 

sú aplikované v podmienkach spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

V záujme dosiahnutia hlavného cieľa je najprv potrebné stanoviť čiastkové ciele. 

Postupnosť čiastkových cieľov sme navrhli nasledovne: 

1. Spracovať teoretickú časť skúmanej problematiky – vysvetliť pojem podniková 

výkonnosť z pohľadu rôznych autorov odbornej literatúry, objasniť vývoj metód 

merania a hodnotenia výkonnosti, rozdeliť metódy na tradičné a moderné, popísať 

skupiny ukazovateľov. 

2. Preskúmať dostupné informácie o podnikateľskom subjekte – CIPISEK, s.r.o. – 

vymedziť predmet činnosti, víziu a stratégiu, počet zamestnancov, získať 

informácie o dodávateľoch, odberateľoch, hospodárskych a finančných výsledkoch, 

spracovať údaje zo súvahy a výkazu ziskov a strát. 

3. Kvantifikovať a zhodnotiť finančnú výkonnosť objektu skúmania za obdobie 

2014 – 2018 prostredníctvom jednotlivých druhov tradičných ukazovateľov – 

horizontálna a vertikálna analýza, ukazovatele likvidity, rentability, aktivity 

a zadlženosti, rozdielové ukazovatele. 

4. Vypočítať a zhodnotiť úroveň ukazovateľa EVA spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

za obdobie 2014 – 2018. 

5. Posúdiť súčasnú stratégiu skúmanej spoločnosti prostredníctvom metódy 

Sustainable Balanced Scorecard a jej perspektív. 

6. Navrhnúť opatrenia na zlepšenie podnikovej výkonnosti CIPISEK, s.r.o. 

opätovným využitím metódy SBSC a strategickej mapy. 

Postupná realizácia uvedených šiestich čiastkových cieľov vedie k naplneniu 

hlavného cieľa diplomovej práce. 
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3 Metodika práce a metódy skúmania 

V kapitole sa venujeme základným postupom a metódam, ktoré využívame 

pri práci s informáciami. Prvá časť je zameraná na charakteristiku skúmanej spoločnosti – 

predmet podnikania, krátka história, produkty, základné finančné výsledky. V druhej časti 

poskytujeme informácie o pracovných postupoch, spôsoboch získavania údajov 

a metódach hodnotenia a interpretácie výsledkov. 

3.1 Charakteristika objektu skúmania – CIPISEK, s.r.o. 

Spoločnosť CIPISEK, s.r.o. sa zameriava na výrobu ľudovoumeleckých výrobkov 

z kože a kovu, šitie krojov a krojových doplnkov, výrobu tanečnej obuvi a remenárskeho 

či sedlárskeho tovaru. Filozofia spoločnosti spočíva v udržiavaní a revitalizácii folklórnych 

zvykov a tradícií prostredníctvom ľudovoumeleckých výrobkov. 

Podnikateľská činnosť spoločnosti začala dňom zápisu do Živnostenského 

registra – 26. mája 1993 pod názvom Jozef Karahuta – CIPISEK. Od svojho založenia 

prešla spoločnosť dynamickými zmenami. Súčasnú podobu a skrátený názov 

CIPISEK, s.r.o. nadobudla 20. júna 2007 vykonaním zmien v Živnostenskom registri 

na Okresnom súde v Prešove. Sídlo spoločnosti sa nachádza v Podhradíku pri Prešove 

a poskytuje zamestnanie piatim zamestnancom. 

Názov CIPISEK je odvodený od prezývky ľudovoumeleckého výrobcu Jozefa 

Karahutu, ktorý je zároveň majiteľom a manažérom spoločnosti. Podľa § 2 ods. 5 zákona 

č. 431/2002 Z. z. o účtovníctve v znení neskorších predpisov patrí CIPISEK, s.r.o. 

medzi mikro účtovné jednotky. V rámci zaradenia SK NACE môžeme spoločnosť začleniť 

do skupiny 14190 Výroba ostatných odevov a doplnkov. CIPISEK, s.r.o. 

je súčasťou odvetvia ľudovoumeleckej výroby a pôsobí najmä na regionálnych trhoch 

východného Slovenska. Ľudovoumelecká výroba je súčasťou slovenskej kultúry 

ako tradičný národný výtvarný a umelecký prejav. Prostredníctvom zachovávania národnej 

integrity a členstvom v Európskej únii vznikli príležitosti na rozmach folklórnych zvykov 

a tradícií, ktoré ľudovoumeleckú tvorbu podporujú. 

Produkty spoločnosti rozdeľujeme do troch skupín: 

1. Kroje a krojové doplnky – ženské, mužské a detské kroje z rôznych regiónov 

východného Slovenska, čepce, opasky, ostrohy, brašny a pod.; 
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2. Obuv – folklórna obuv, scénická a divadelná obuv, cvičná obuv; 

3. Remenársky a sedlársky tovar – chomúty, konské postroje, kožené kapsy 

a iné atypické výrobky na mieru a podľa požiadaviek zákazníkov. 

Prehľad významných finančných výsledkov dosiahnutých spoločnosťou 

CIPISEK, s.r.o. v období 2016 – 2018 poskytuje tabuľka 3. 

Tab. 3 Finančné výsledky objektu skúmania za obdobie 2016 – 2018 

Ukazovateľ 2016 2017 2018 

Tržby 48 924 € 47 799 € 38 358 € 

Výsledok 
hospodárenia 1 851 € 2 005 € 363 € 

Náklady 47 073 € 45 794 € 37 995 € 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

3.2 Pracovné postupy 

Postupy využívané pri vypracovávaní diplomovej práce úzko súvisia s jednotlivými 

čiastkovými cieľmi, ktoré sme si stanovili. 

Dosiahnutie prvého čiastkového cieľa si vyžadovalo preštudovanie odbornej 

knižnej, časopiseckej a online literatúry. Získanie teoretických poznatkov o meraní 

a hodnotení podnikovej výkonnosti bolo základom ďalšieho skúmania. Spracovávanú 

problematiku sme lepšie pochopili a informácie sme následne využili v praxi. 

Na naplnenie druhého čiastkového cieľa bolo potrebné vybrať podnik, 

ktorého výkonnosť by sme chceli analyzovať. Rozhodli sme sa pre spoločnosť 

CIPISEK, s.r.o. Výber bol podmienený záujmom o ľudovú kultúru, ktorá je súčasťou 

nášho života. Snaha o zachovávanie ľudových zvykov, tradícií, piesní a tancov sa prejavuje 

aj prostredníctvom aktívneho pôsobenia vo folklórnom súbore. Základné finančné údaje 

z výkazov spoločnosti (súvaha, výkaz ziskov a strát) sme získali z webovej stránky 

Finstat.sk. Interné informácie o vízii, stratégii, zamestnancoch, dodávateľoch 

a odberateľoch sme čerpali z internetovej prezentácie spoločnosti a e-mailovej 

komunikácie s manažérom. 
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S realizáciou ďalších čiastkových cieľov súvisí finančná analýza. V rámci finančnej 

analýzy sme sa venovali kvantifikácii klasických a moderných ukazovateľov výkonnosti. 

Z tradičných metód sme využili absolútne, rozdielové, ale aj pomerové ukazovatele. 

Konkrétne išlo o horizontálnu a vertikálnu analýzu súvahy a výkazu ziskov a strát, analýzu 

výsledku hospodárenia, čistý pracovný kapitál, čistý peňažný fond, čistý peňažno-

pohľadávkový fond a ukazovatele likvidity, rentability, aktivity a zadlženosti. 

Pri moderných metódach sme sa zamerali na vyčíslenie ukazovateľa EVA a metódu 

Sustainable Balanced Scorecard. Kvôli nedostatočnému množstvu interných informácií 

sme výpočet ukazovateľa EVA zjednodušili. Úroveň nákladov na vlastný kapitál 

sme stotožnili s ROE, teda s rentabilitou vlastného imania. Predpokladali 

sme, že dosiahnutá a očakávaná výnosnosť vlastného imania sa z dlhodobého hľadiska 

vyrovnávajú. Na zhodnotenie mikroprostredia spoločnosti sme využili Porterov model 

piatich konkurenčných síl. Doterajšiu stratégiu CIPISEK, s.r.o. sme popísali pomocou 

šiestich perspektív udržateľného BSC. 

Dosiahnutie posledného čiastkového cieľa sme zabezpečili návrhom opatrení, 

ktoré by mala spoločnosť zaviesť na zvýšenie svojej výkonnosti. Pri tejto úlohe sme znova 

využili metódu SBSC, ktorú považujeme za vhodný nástroj budúceho zlepšenia. 

Pre jednotlivé perspektívy sme stanovili ciele, ktoré sme zobrazili vo forme strategickej 

mapy. 

Výsledky dosiahnuté v analytickej časti práce sme zhrnuli do prehľadných tabuliek. 

Na interpretáciu a lepšie porovnávanie zistených údajov v rámci jednotlivých rokov 

sme použili aj rôzne typy grafických zobrazení a schém. 

3.3 Spôsoby získavania údajov 

Pri vypracovávaní  záverečnej práce sme používali ako primárne, tak aj sekundárne 

zdroje informácií. Primárnym zdrojom boli vlastné výpočty, analýza danej problematiky 

a e-mailová komunikácia s manažérom spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

V teoretickej časti sme pracovali najmä so sekundárnymi zdrojmi. Poznatky 

o meraní a hodnotení podnikovej výkonnosti sme získali štúdiom tuzemskej i zahraničnej 

odbornej literatúry. Využívali sme knihy, periodiká, ale aj články na internetových 

stránkach rôznych odborných časopisov. Zamerali sme sa najmä na súčasných autorov, 

ktorí ponúkajú najaktuálnejšie publikácie. Za sekundárne zdroje považujeme aj informácie 

zo súvahy a výkazu ziskov a strát, ktoré sme nadobudli z webovej stránky Finstat.sk. 
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Základné údaje o spoločnosti, jej histórii a sortimente výrobkov boli sprostredkované 

prezentačnou internetovou stránkou spoločnosti Cipisek.sk. 

3.4 Použité metódy vyhodnotenia a interpretácie výsledkov 

Na zhodnotenie a interpretáciu výsledkov sme použili štyri druhy metód – metódy 

finančnej analýzy (tradičné ukazovatele výkonnosti, moderný ukazovateľ EVA), 

všeobecno-logické metódy (zisťovanie, selekcia, analýza, syntéza, komparácia, 

kvantitatívny výskum, matematické metódy, deskripcia), metódy strategickej analýzy 

(Porterov model piatich konkurenčných síl, SBSC, ABC analýza odberateľských miest) 

a prognostickú metódu (index IN99). 

3.4.1 Metódy finančnej analýzy 

Klasické ukazovatele finančnej analýzy sme najprv rozdelili do troch skupín – 

absolútne, pomerové a rozdielové. Analýza absolútnych ukazovateľov zahŕňala 

horizontálny a vertikálny rozbor súvahy, výkazu ziskov a strát a výsledku hospodárenia. 

Pri výpočte sme používali údaje uvedené v základných účtovných výkazoch spoločnosti 

CIPISEK, s.r.o. 

Prostredníctvom pomerovej analýzy sme zisťovali úroveň likvidity, aktivity, 

zadlženosti a rentability. Jednotlivé ukazovatele sme vyjadrovali pomocou nasledujúcich 

rovníc (Zalai a kol., 2016): 

 Ukazovatele likvidity: 

 
Pohotová likvidita (likvidita I. st.)	= 

FÚ
∑KD ZÁV

 (3.1) 

 
Bežná likvidita (likvidita II. st.) =	

FÚ + KD PO
∑KD ZÁV

 (3.2) 

 
Celková likvidita (likvidita III. st.) = 

FÚ + KD PO + ZÁS
∑KD ZÁV

 (3.3) 

kde: FÚ – finančné účty, 

KD PO – krátkodobé pohľadávky, 

KD ZÁV – krátkodobé záväzky. 

  



38 

 Ukazovatele aktivity: 

 
Obrat zásob = 

tržby
zásoby

 (3.4) 

 
Obrat aktív =	

tržby
aktíva

 (3.5) 

 
Doba obratu zásob = 

zásoby × 360
tržby

 (3.6) 

 
Doba obratu aktív = 

aktíva × 360
tržby

 (3.7) 

 
Doba inkasa krátkodobých pohľadávok = 

pohľadávky × 360
tržby

 (3.8) 

 
Doba splácania	záväzkov = 

záväzky × 360
náklady

 (3.9) 

 Ukazovatele zadlženosti: 

 
Celková zadlženosť = 

cudzí kapitál
celkový kapitál

 × 100 % (3.10) 

 
Finančná samostatnosť =	

vlastný kapitál
celkový kapitál

 × 100 % (3.11) 

 
Finančná páka = 

celkové záväzky
vlastný kapitál

 (koef.) (3.12) 

 Úrokové krytie = 
EBIT
úroky

	(koef.) (3.13) 

 Ukazovatele rentability: 

 
Rentabilita aktív (ROA) = 

čistý zisk
aktíva

 × 100 % (3.14) 

 
Rentabilita vlastného imania (ROE) =	

čistý zisk
vlastný kapitál

	× 100 % (3.15) 

 
Rentabilita kapitálu (ROI) = 

čistý zisk + úroky × (1-daň)
celkový kapitál

 × 100 % (3.16) 

 
Rentabilita tržieb (ROS) = 

čistý zisk
tržby

	× 100 % (3.17) 
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Na kvantifikáciu rozdielových ukazovateľov sme využili vzťahy, ktoré uvádzajú 

Růčková a Roubíčková (2012): 

 Rozdielové ukazovatele: 

 Čistý peňažný fond = PPP	- okamžite splatné	záväzky  (3.18) 

 Čistý peňažný majetok = OA - ZÁS - nelikvid. PO - KD CuK (3.19) 

 Čistý pracovný kapitál = OA -	KD CuK (3.20) 

kde: PPP – pohotové peňažné prostriedky, 

OA – obežné aktíva, 

ZÁS – zásoby, 

PO – pohľadávky, 

KD CuK – krátkodobý cudzí kapitál. 

Finančnú situáciu spoločnosti sme zhodnotili aj pomocou ekonomickej pridanej 

hodnoty. Metódu EVA sme detailne popísali v podkapitole 1.4.1. Na jej výpočet 

sme využili vzorce, ktoré uvádza Zalai a kol. (2016): 

 NOPAT = EBIT × (1-t)  (3.21) 

 
Náklady na CuK = 

nákladové úroky
úročený CuK

 × 100 % (3.22) 

 C = celkový kapitál - neúročený krátkodobý CuK (3.23) 

 WACC = nCuK × (1-t) × 
úročený CuK

C
 + nVK × 

VI
C

 (3.24) 

 EVA = NOPAT	-	(WACC × C) (3.25) 

kde: t – efektívna sadzba dane z príjmov, 

C – celkový investovaný kapitál, 

WACC – priemerné náklady kapitálu, 

nCuK – náklady na úročený cudzí kapitál, 

nVK – náklady na vlastný kapitál, 

NOPAT – čistý prevádzkový zisk po zdanení. 
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3.4.2 Všeobecno-logické metódy 

V diplomovej práci sme použili aj základné metódy skúmania: zisťovanie 

a selekcia, analýza, syntéza, komparácia, kvantitatívny výskum, matematické metódy, 

deskripcia. 

Metódu zisťovania a selekcie sme aplikovali pri práci s odbornou literatúrou 

a pri získavaní informácií o objekte skúmania. Z dostupnej domácej aj zahraničnej 

literatúry sme vyberali najvhodnejšie a najaktuálnejšie vysvetlenia problematiky 

výkonnosti. Potrebné podnikové údaje sme získavali z webových stránok, 

ale aj prostredníctvom e-mailovej komunikácie s manažérom spoločnosti. 

Získané informácie sme následne analyzovali. V rámci praktickej časti 

sme vykonali analýzu súčasnej finančnej situácie objektu skúmania. Z účtovných výkazov 

podniku sme vyberali položky potrebné na výpočet jednotlivých ukazovateľov. 

Dosiahnuté výsledky sme zhrnuli prostredníctvom syntézy do jedného celku. 

Bol to dôležitý krok, ktorý nám umožnil definovať strategické ciele pre jednotlivé 

perspektívy udržateľného BSC. Metódu syntézy sme použili aj pri kvantifikácii 

ekonomickej pridanej hodnoty. 

Pri práci s číselnými hodnotami sme využívali kvantitatívny výskum. Údaje 

z výkazov podniku sme dosadzovali do vzorcov na výpočet jednotlivých ukazovateľov. 

Vo väčšine prípadov sme využili jednoduché matematické výpočty. Takýmto spôsobom 

sme kvantifikovali absolútne, rozdielové, pomerové ukazovatele a ekonomickú pridanú 

hodnotu. Výsledné hodnoty sme porovnávali v rámci obdobia 2014 – 2018. 

Na interpretáciu výsledkov sme použili slovnú, ale aj grafickú deskripciu. 

3.4.3 Metódy strategickej analýzy 

Medzi metódy strategickej analýzy sme zaradili Porterov model piatich 

konkurenčných síl, udržateľný Balanced Scorecard. a ABC analýzu odberateľov. 

Prvým aplikovaným strategickým nástrojom bol Porterov model piatich 

konkurenčných síl. Nurlansa (2016) uvádza, že ide o prístup k rozvoju podnikateľskej 

stratégie, ktorý sa využíva v mnohých odvetviach. Konkurenčný charakter odvetvia možno 

považovať za kombináciu piatich najlepších silných stránok – rivalita medzi existujúcimi 

konkurentmi, hrozba nových konkurentov, hrozba substitútov, vyjednávacia sila 
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dodávateľov a odberateľov. Prostredníctvom Porterovho modelu sme vykonali analýzu 

mikroprostredia skúmanej spoločnosti. 

Na zhodnotenie celkového stavu vybranej spoločnosti sme si vybrali metódu SBSC. 

V rámci tejto metódy sme analyzovali šesť perspektív – finančnú, zákaznícku, sociálnu, 

environmentálnu, interných procesov a perspektívu učenia sa a rastu. 

V rámci zákazníckej perspektívy SBSC sme využili aj ABC analýzu 

odberateľských miest, ktorá rozdeľuje zákazníkov do troch skupín podľa podielu 

na celkovom obrate podniku. Skupinu A tvorí 10 % zákazníkov, ktorí produkujú 75 % 

tržieb. Do skupiny B patrí 20 % zákazníkov s 15%-ným podielom na celkovom obrate. 

Posledná skupina C pozostáva zo 70 % zákazníkov, ktorí vytvárajú iba 10 % celkového 

podnikového obratu (Gholami et al., 2018). 

3.4.4 Prognostická metóda 

Poslednou použitou metódou skúmania bol index IN99. Tento index bol vytvorený 

v roku 1999. Patrí do skupiny bonitných modelov a podobne ako EVA hodnotí, 

či spoločnosť vytvára hodnotu pre akcionárov alebo nie. IN99 vychádza zo štyroch 

základných ukazovateľov výkonnosti – finančná páka, produkčná sila, obrat aktív 

a celková likvidita. Vypočítali sme ho prostredníctvom vzorca, ktorý uvádzajú Pavelková 

a Knápková (2009): 

 IN99 = -0,017A + 4,573B + 0,481C + 0,015D (3.26) 

kde: A – finančná páka, B – produkčná sila, C – obrat aktív, D – celková likvidita. 

Na interpretáciu výsledkov indexu sme využili nasledujúcu hodnotiacu stupnicu 

(Sedláček, 2011): 

 IN99 ≥ 2,07 – podnik tvorí novú hodnotu pre vlastníka; 

 1,42 ≤ IN99 < 2,07 – prevažuje tvorba hodnoty; 

 1,089 ≤ IN99 < 1,42 – nerozhodná situácia; 

 0,684 ≤ IN99 < 1,089 – prevažujú problémy; 

 IN99 < 0,684 – podnik netvorí hodnotu pre vlastníka. 
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4 Výsledky práce 

Analytická časť práce sa zaoberá meraním a hodnotením výkonnosti vybranej 

spoločnosti. Meranie a hodnotenie vykonávame prostredníctvom vybraných tradičných 

a moderných ukazovateľov. Podnikové výsledky sledujeme za obdobie 2014 – 2018. 

Hlavným zdrojom finančných informácií sú účtovné výkazy – súvaha a výkaz ziskov 

a strát. 

Kapitolu Výsledky práce rozdeľujeme na dve časti. Prvá časť je zameraná 

na aplikáciu tradičných metód merania a hodnotenia výkonnosti. V druhej časti 

sa venujeme hodnoteniu výkonnosti objektu skúmania na základe moderných 

ukazovateľov. 

4.1 Meranie a hodnotenie výkonnosti spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

prostredníctvom tradičných metód 

V podkapitole využívame tradičné metódy na meranie a hodnotenie finančnej 

výkonnosti CIPISEK, s.r.o. Pomocou horizontálnej a vertikálnej analýzy súvahy 

hodnotíme štruktúru majetku a finančných zdrojov spoločnosti. Aplikáciou zlatého 

bilančného pravidla skúmame, či je podnik prekapitalizovaný a tvorí čistý pracovný 

kapitál. Použitím horizontálnej a vertikálnej analýzy výkazu ziskov a strát pozorujeme 

vývoj výnosov a nákladov. V ďalšej časti vykonávame analýzu výsledku hospodárenia 

a pridanej hodnoty ako doplnkového ukazovateľa. Záverečné podkapitoly sú zamerané 

na rozbor rozdielových a pomerových ukazovateľov výkonnosti. 

4.1.1 Horizontálna a vertikálna analýza súvahy 

Horizontálny a vertikálny rozbor súvahových položiek zachytáva stav a vývoj 

finančnej a majetkovej štruktúry CIPISEK, s.r.o. V prípade horizontálnej analýzy 

sledujeme zmeny jednotlivých druhov aktív a pasív v čase. Pri vertikálnej analýze 

kvantifikujeme percentuálny podiel konkrétnej súvahovej položky na celkových aktívach 

alebo pasívach. 

Pohľad po horizontále svedčí o nepravidelnom vývoji majetkovej štruktúry objektu 

skúmania. Najvyššiu bilančnú sumu dosiahla spoločnosť v roku 2017, a to 42 771 €. 

Príčinou takmer 45%-ného nárastu oproti roku 2016 bola vysoká hodnota obežného 
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majetku a vznik neobežných aktív. Posledný analyzovaný rok sa vyznačoval poklesom 

celkového majetku – index 0,87. 

V grafe 2 vidíme, že v prvých troch analyzovaných rokoch boli aktíva 

CIPISEK, s.r.o. kreované len obežným majetkom. V ďalších dvoch rokoch spoločnosť 

nadobudla dlhodobý finančný majetok vo výške 10 000 €. Hodnota obežných aktív 

bola na konci obdobia o 3,58 % nižšia než v prvom roku. 

 

Graf 2 Vývoj majetku objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Neobežný majetok CIPISEK, s.r.o. bol tvorený výhradne dlhodobým finančným 

majetkom, ktorý spoločnosť získala až v roku 2017. Jeho objem sa do konca 

analyzovaného obdobia nezmenil. 

Štruktúra obežných aktív spoločnosti bola rozmanitejšia. Obsahovala 

položky zásob, krátkodobých pohľadávok a finančných účtov. Počas analyzovaného 

obdobia sme zaznamenali najväčšie výkyvy v prípade krátkodobých pohľadávok. 

V dôsledku zvýšeného záujmu ľudí o slovenský folklór došlo v posledných rokoch 

k výraznému nárastu počtu objednávok. Vplyv na zvýšenie dopytu po ľudovoumeleckých 

výrobkoch spoločnosti CIPISEK, s.r.o. mala najmä televízna šou Zem spieva, ale aj oslavy 

výročí jednotlivých folklórnych súborov a skupín. Pohľadávky z obchodného styku vzrástli 

o 15 633 €, čo predstavuje prírastok až 1 384,68 %. Výrazné zníženie sledujeme v položke 

finančné účty. V roku 2018 dosiahli hodnotu 1 797 € a oproti roku 2017 klesli o 89,29 %. 

Vývoj finančných účtov za obdobie 2014 – 2018 je zobrazený v grafe 3. 
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Graf 3 Vývoj finančných účtov objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Z hľadiska vertikálnej analýzy môžeme konštatovať, že v každom analyzovanom 

roku mal krátkodobý majetok najväčšiu účasť na celkových aktívach CIPISEK, s.r.o. 

Detailnejšie sme sa preto zaoberali skladbou obežných aktív. Podiel jednotlivých 

súvahových položiek na obežných aktívach je znázornený v grafe 4. 

 

Graf 4 Podiel položiek na obežných aktívach objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

V súvislosti s výrobným charakterom spoločnosti patrilo dominantné postavenie 

krátkodobým pohľadávkam. V roku 2018 predstavoval ich podiel až 91,79 %. Najnižšiu 

hodnotu krátkodobých pohľadávok 3 856 € evidujeme v roku 2016. V tomto roku mali 

väčšinový podiel finančné účty (84,24 %), pretože spoločnosť držala väčšinu peňažných 
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prostriedkov v hotovosti alebo na bankovom účte. Vývoj krátkodobých pohľadávok 

ovplyvňovala najmä výška pohľadávok z obchodného styku a iných pohľadávok. 

Najmenšou zložkou obežného majetku boli zásoby. V jednotlivých analyzovaných rokoch 

neprevýšil ich podiel 2,71 %. 

Neobežné aktíva spoločnosť vykazovala až od roku 2017, kedy bol ich podiel 

na celkovom majetku 23,38 %. V nasledujúcom roku sa podiel zvýšil o 3 %, pričom suma 

neobežných aktív zostala rovnaká. 

Zdrojová strana súvahy spoločnosti CIPISEK, s.r.o. odzrkadľuje dynamické zmeny 

vo vývoji jednotlivých položiek pasív. Vo všeobecnosti môžeme pasíva rozdeliť na vlastný 

a cudzí kapitál. Nasledujúci graf 5 zobrazuje vývoj vlastných a cudzích zdrojov 

spoločnosti CIPISEK, s.r.o. v priebehu obdobia 2014 – 2018. 

 

Graf 5 Vývoj pasív objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Najvyššiu úroveň vlastného imania sme zaznamenali v roku 2015, a to 27 974 €. 

Zánik fondov zo zisku však spôsobil, že v nasledujúcom roku pokleslo vlastné imanie 

až o polovicu. Hodnota základného imania a kapitálových fondov sa v priebehu 

rokov 2014 – 2018 nemenila. Dôležitou položkou vlastného kapitálu bol aj výsledok 

hospodárenia minulých rokov, ktorý sa od začiatku analyzovaného obdobia neustále 

zvyšoval a dosiahol tempo rastu až  392 %. Čistý zisk najvýraznejšie poklesol v roku 2018, 

kedy bol index jeho vývoja 0,181. 

Všetky záväzky spoločnosti CIPISEK, s.r.o. vykázané v období 2014 až 2018 

sme zaradili do skupiny krátkodobých. Konkrétne išlo o krátkodobé rezervy, záväzky, 
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finančné výpomoci a bežné bankové úvery. Vývoj jednotlivých položiek cudzieho kapitálu 

objektu skúmania sme zaznamenali v grafe 6. 

 

Graf 6 Vývoj záväzkov objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Počas analyzovaného obdobia došlo k nárastu záväzkov o 17,84 %, z pôvodných 

17 542 € v roku 2014 na 20 671 € v roku 2018. Vývoj záväzkov ovplyvňovali najmä 

krátkodobé finančné výpomoci a bankové úvery. Na krytie svojho majetku v prvých dvoch 

rokoch spoločnosť nevyužívala rezervy, finančné výpomoci ani bankové úvery. 

Významným stavebným prvkom cudzieho kapitálu CIPISEK, s.r.o. boli každoročne 

krátkodobé záväzky. Do roku 2016 ich suma postupne klesala, v roku 2017 vzrástla o 4 % 

a v poslednom analyzovanom roku bolo tempo ich prírastku znova záporné (-61,53 %). 

Najväčšiu skupinu krátkodobých záväzkov predstavovali záväzky voči zamestnancom 

a Sociálnej poisťovni. Ich tempo rastu bolo v roku 2017 až 2 095,28 %. Vplyv na takýto 

rast malo najmä zvýšenie počtu zamestnancov vo výrobe. 

Prostredníctvom vertikálnej analýzy pasív sme zistili, že v rokoch 2014, 2017 

a 2018 bola spoločnosť CIPISEK, s.r.o. financovaná najmä cudzím kapitálom. 

Graf 7 ukazuje, že vlastné zdroje boli vo výraznej prevahe iba v druhom analyzovanom 

roku. Rok 2016 sa vyznačoval vyrovnanosťou kapitálu. V tomto období spoločnosť kryla 

svoj majetok vlastnými aj cudzími zdrojmi v pomere 1:1. Nepravidelnosť štruktúry 

finančných zdrojov bola vyvolaná kolísavosťou jednotlivých položiek vlastného 

a cudzieho kapitálu. 
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Graf 7 Štruktúra pasív objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

V práci sme sa zamerali aj na vertikálny rozbor konkrétnych súvahových položiek 

vlastných a cudzích zdrojov. Vlastné zdroje pozostávali zo základného imania, 

kapitálových fondov, fondov zo zisku, výsledku hospodárenia minulých rokov a výsledku 

hospodárenia za účtovné obdobie po zdanení. Podiel jednotlivých položiek na vlastnom 

imaní je zobrazený v nasledujúcom grafe 8. 

 

Graf 8 Podiel jednotlivých položiek na vlastnom imaní objektu skúmania za obdobie 

2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 
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Základné imanie tvorilo jednu z najväčších častí vlastného kapitálu a od roku 2016 

nekleslo pod 40 %. Najnižšiu hodnotu dosiahlo v roku 2015, a to iba 23,73 %. Druhou 

dominantnou položkou bol nerozdelený zisk, ktorého podiel v roku 2018 predstavoval 

54,40 %. Výška kapitálových fondov sa za celé analyzované obdobie nemenila (332 €) 

a ich podiel na vlastnom imaní nepresiahol 3,12 %. Pri fondoch zo zisku sme zaznamenali 

dynamický vývoj. V druhom skúmanom roku tvorili najväčšiu časť vlastného kapitálu – 

56,07 %. V roku 2014 a 2016 však spoločnosť fondy zo zisku nevykazovala. 

Cudzie zdroje financovania spoločnosti pozostávali výlučne z krátkodobých 

položiek. Veľký význam mali krátkodobé záväzky, keďže boli vykazované počas celého 

analyzovaného obdobia. V poslednom roku klesol ich podiel na celkových záväzkoch 

o 20,49 %. Krátkodobé rezervy vznikli v spoločnosti až v roku 2017, kedy tvorili 3,05 % 

z cudzieho kapitálu. V predchádzajúcich rokoch spoločnosť CIPISEK, s.r.o. takúto formu 

financovania nevyužívala. Krátkodobé finančné výpomoci evidujeme takisto až od roku 

2017, pričom ich podiel na celkových záväzkoch predstavoval 37,56 %. Zdrojom krytia 

majetku skúmanej spoločnosti boli od roku 2016 aj bežné bankové úvery. V tomto období 

sa podieľali na tvorbe cudzích zdrojov takmer 33 percentami. 

Konkrétne vypočítané hodnoty v rámci horizontálnej a vertikálnej analýzy aktív 

a pasív objektu skúmania sú zaznamenané v prílohách C a D. 

4.1.2 Horizontálna a vertikálna analýza výkazu ziskov a strát 

Informácie o vývoji objemu a štruktúry výnosových a nákladových položiek 

spoločnosti CIPISEK, s.r.o. odráža horizontálna a vertikálna analýza výkazu ziskov a strát. 

V prvej časti podkapitoly sa venujeme horizontálnej analýze, pri ktorej sledujeme vývoj 

výnosov a nákladov v priebehu obdobia 2014 – 2018. Pri vertikálnej analýze 

sa zameriavame na to, akú časť z celkových výnosov a nákladov tvoria jednotlivé položky 

výkazu ziskov a strát. 

Použitím horizontálnej analýzy výkazu ziskov a strát sme zistili, že celkové výnosy 

a celkové náklady sa vyvíjali rovnako a od roku 2016 neustále klesali. Opačný vývoj 

však zaznamenala pridaná hodnota, ktorá od roku 2016 neustále rástla. Vývoj vybraných 

položiek výkazu ziskov a strát zachytáva nasledujúci graf 9. 
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Graf 9 Vývoj celkových výnosov, nákladov a pridanej hodnoty objektu skúmania 

za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Najvyššiu úroveň celkových výnosov dosiahla spoločnosť v roku 2014, 

a to 49 570 €. V nasledujúcom roku bolo už tempo prírastku výnosov záporné (-8,52 %). 

V strede analyzovaného obdobia vzrástli celkové výnosy o 3 578 €, čo zodpovedalo indexu 

1,08. Najnižšiu hodnotu evidujeme v roku 2018 – 38 358 €, pričom oproti prvému 

analyzovanému roku klesli výnosy o 22,62 %. Príčinou poklesu mohlo byť zvýšenie počtu 

domácich výrobcov, ktorí svoje výrobky predávali za nižšiu cenu ako spoločnosť 

CIPISEK, s.r.o. Zníženie výnosov vo všeobecnosti nepriaznivo vplýva na stabilitu 

podnikov, no ich zvýšenie je ukazovateľom dobrej situácie. 

V prvom analyzovanom roku boli náklady spoločnosti na vrchole, no následne 

medziročne poklesli o 9,30 %. V roku 2016 sa dostali na hodnotu 48 924 € a do konca 

skúmaného obdobia sa ich objem už len znižoval. Univerzálne platí, že nárast nákladov 

je vnímaný negatívne a ich pokles pozitívne. V prípade CIPISEK, s.r.o. môžeme hovoriť 

o pozitívnom trende vývoja nákladov, pretože v priebehu analyzovaného obdobia došlo 

k ich úbytku o 21,15 %. 

Produkcia výnosov spoločnosti CIPISEK, s.r.o. bola podľa vertikálnej analýzy 

výkazu ziskov a strát podmienená hospodárskou činnosťou. Popredné miesto v rámci 
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výnosov z hospodárskej činnosti patrilo tržbám z predaja vlastných výrobkov. Ich podiel 

bol každoročne viac ako 99 %, čo súvisí s výrobným profilom spoločnosti. Tržby z predaja 

tovaru boli vykazované iba v roku 2016 a 2017. Tvorili nepatrnú časť celkových výnosov, 

keďže nedosiahli ani 1 %. 

Náklady skúmanej spoločnosti boli tvorené nákladmi z hospodárskej a finančnej 

činnosti a daňou z príjmu. Vertikálna analýza nákladov CIPISEK, s.r.o. za obdobie 

2014 až 2018 je uvedená v nasledujúcom grafe 10. 

 

Graf 10 Vertikálna analýza nákladov objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

V grafe je jasne viditeľné, že na tvorbe celkových nákladov sa najviac podieľali 

náklady na hospodársku činnosť (N na HČ). V rámci týchto nákladov patril vždy najväčší 

podiel službám. V roku 2017 tvorili služby až 63,60 % z celkových nákladov. Spoločnosť 

v priebehu analyzovaného obdobia vynaložila na služby 109 916 €. Náklady na finančnú 

činnosť (N na FČ) a daň z príjmov predstavovali každoročne len veľmi malú časť. 

V poslednom roku mali spolu 0,67%-nú účasť na celkových nákladoch. 

Bližšie informácie o horizontálnej a vertikálnej analýze výkazu ziskov a strát 

poskytujú prílohy E a F. 

4.1.3 Overenie platnosti zlatého bilančného pravidla 

Na zhodnotenie finančného zdravia skúmanej spoločnosti sme použili aj zlaté 

bilančné pravidlo. Uvedené pravidlo zdôrazňuje, že na financovanie neobežných aktív 
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by mali podniky využívať dlhodobé pasíva a na financovanie obežných aktív by mali 

využívať krátkodobé pasíva. 

Pri konfrontácii aktív a pasív spoločnosti CIPISEK, s.r.o. sme uplatnili dlhodobý 

aj krátkodobý pohľad. Najprv sme porovnali dlhodobý majetok s dlhodobými zdrojmi 

a následne krátkodobý majetok s krátkodobými zdrojmi. Výsledky analýzy zlatého 

bilančného pravidla sú uvedené v tabuľkách 4 a 5. 

Z výsledkov analýzy dlhodobého zlatého bilančného pravidla sme odvodili, 

že spoločnosť CIPISEK, s.r.o. bola každoročne prekapitalizovaná. Tento stav bol žiaduci, 

pretože objekt skúmania mal dostatok zdrojov na krytie svojho majetku. Do výpočtu 

sme nezahrnuli dlhodobé záväzky, keďže v súvahe neboli vykazované počas celého 

analyzovaného obdobia. Najvyššiu hodnotu prekapitalizácie evidujeme v roku 2015, 

a to 27 974 €. V ďalšom období sa prekapitalizácia postupne znižovala, no v roku 2018 

došlo opäť k jej nárastu. Môžeme teda konštatovať, že stabilita spoločnosti nebola výrazne 

ohrozená. 

Tab. 4 Analýza zlatého bilančného pravidla objektu skúmania – dlhodobý pohľad 

Položka 2014 2015 2016 2017 2018 

Stále aktíva – – – 10 000 € 10 000 € 

Vlastné 
imanie 10 646 € 27 974 € 14 140 € 16 146 € 16 508 € 

Rozdiel -10 646 € -27 974 € -14 140 € -6 146 € -6 508 € 

Charakter 
rozdielu PREKAPITALIZÁCIA 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Keďže obežné aktíva boli v každom roku vyššie ako krátkodobé záväzky, 

spoločnosť tvorila počas celého sledovaného obdobia čistý pracovný kapitál (ČPK). 

Takýto výsledok odrážal pozitívny vývoj spoločnosti CIPISEK, s.r.o. Najnižšiu hodnotu 

sme zaznamenali v roku 2017 – 6 146 €. Medziročne tak čistý pracovný kapitál poklesol 

až o 57 %, no stále sa udržal v kladných číslach. Rok 2018 sa vyznačoval rastom 

ČPK o 362 €. 
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Tab. 5 Analýza zlatého bilančného pravidla objektu skúmania – krátkodobý pohľad 

Položka 2014 2015 2016 2017 2018 

Obežné 
aktíva 28 188 € 41 812 € 29 536 € 32 771 € 27 179 € 

Krátkodobé 
záväzky 17 542 € 13 838 € 15 396 € 26 625 € 20 671 € 

Rozdiel 10 646 € 27 974 € 14 140 € 6 146 € 6 508 € 

Charakter 
rozdielu ČISTÝ PRACOVNÝ KAPITÁL 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Vývoj v štruktúre aktív a pasív CIPISEK, s.r.o. môžeme považovať za primeraný. 

Zhodnosť výpočtov zlatého bilančného pravidla z dlhodobého a krátkodobého hľadiska 

vyjadruje, že spoločnosť sa počas celého obdobia nachádzala v priaznivej situácii a nebola 

ohrozená nestabilitou. 

4.1.4 Analýza výsledku hospodárenia 

Výsledok hospodárenia je ukazovateľ, ktorý odráža rozdiel medzi výnosmi 

a nákladmi. Jeho analýzou sme získali obraz o finančnej situácii spoločnosti 

CIPISEK, s.r.o. Pri rozbore sme sa zamerali na štyri základné typy výsledku 

hospodárenia (VH) – VH pred úrokmi, zdanením a odpismi (EBITDA), VH pred úrokmi 

a zdanením (EBIT), VH pred zdanením (EBT) a VH po zdanení (EAT). Údaje z vykonanej 

analýzy sú uvedené v tabuľke 6. 

Spoločnosť CIPISEK, s.r.o. vykazovala počas celej doby skúmania zisk. Tabuľka 

ukazuje, že jednotlivé druhy výsledku hospodárenia do roku 2017 dynamicky rástli. 

V poslednom roku však došlo k ich výraznému zníženiu. Pri čistom zisku evidujeme 

pokles až o 1 642 €. 

Vývoj zisku pred zdanením bol ovplyvnený najmä hospodárskou činnosťou 

spoločnosti. Výsledok hospodárenia z finančnej činnosti tvorili každoročne iba náklady, 

o čom svedčí aj záporná hodnota toho ukazovateľa. Najvyššiu úroveň EBT dosiahol objekt 

skúmania v roku 2017, a to 2 538 €. Výška dane z príjmov sa pohybovala priamo úmerne 

s nárastom, resp. poklesom zisku. V roku 2014, 2015 a 2018 bola hodnota EBT a EBIT 
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totožná. Vplyv na uniformitu EBT a EBIT mali nákladové úroky, ktorých výška bola 

v uvedených rokoch nulová. Významným ukazovateľom zisku je aj EBITDA. V priebehu 

analyzovaného obdobia došlo k jeho poklesu až o 70 %. Dôležitou položkou pri výpočte 

EBITDA boli odpisy. Ich výška sa počas skúmaného obdobia pohybovala v rozmedzí 

139 – 161 €. 

Tab. 6 Analýza VH objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Položka 2014 2015 2016 2017 2018 

VH z HČ 2 038 € 2 268 € 2 911 € 2 916 € 619 € 

VH z FČ -160 € -139 € -524 € -378 € -160 € 

EBT 1 878 € 2 129 € 2 387 € 2 538 € 459 € 

-daň 494 € 487 € 536 € 533 € 96 € 

EAT 1 384 € 1 642 € 1 851 € 2 005 € 363 € 

+nákladové 
úroky – – 363 € 217 € – 

EBIT 1 878 € 2 129 € 2 750 € 2 755 € 459 € 

+odpisy 160 € 139 € 161 € 161 € 160 € 

EBITDA 2 038 € 2 268 € 2 911 € 2 916 € 619 € 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Graf 11 znázorňuje tvorbu ukazovateľa EBIT spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

prostredníctvom jednotlivých položiek výkazu ziskov a strát. Na začiatku analyzovaného 

obdobia pozostával EBIT skúmanej spoločnosti z čistého zisku a dane z príjmov. 

Jeho hodnota bola teda rovnaká ako hodnota EBT. V roku 2016 spoločnosť nadobudla 

bežný bankový uver, z ktorého plynuli aj nákladové úroky. Ich podiel na zisku 

pred zdanením a úrokmi bol 13,2 %. Nasledujúci rok tvoril zisk pred zdanením 92 % 

z EBIT. V poslednom analyzovanom roku spoločnosť nákladové úroky nevykazovala, 

preto sme výšku EBIT znova stotožnili s výškou EBT. Podiel čistého zisku v tomto období 

predstavoval 79 %, zostatok tvorila daň z príjmov. 
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Graf 11 Štruktúra výsledku hospodárenia pred úrokmi a zdanením objektu skúmania 

za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

4.1.5 Analýza pridanej hodnoty 

Pridaná hodnota predstavuje vlastný príspevok spoločnosti k tvorbe výkonu. 

Jej model pozostáva z dvoch článkov. Prvým je obchodná marža, ktorá vyjadruje efekt 

z obchodnej činnosti. Druhý článok pridanej hodnoty prezentuje rozdiel medzi výrobou 

a výrobnou spotrebou. V tomto prípade hovoríme o efekte z výrobnej činnosti. Číselné 

údaje z analýzy pridanej hodnoty spoločnosti CIPISEK, s.r.o. sú zobrazené v tabuľke 7. 

Obchodná marža vzniká, ak od tržieb z predaja tovaru odčítame náklady 

vynaložené na jeho obstaranie. Spoločnosť CIPISEK, s.r.o. vykazovala obchodnú maržu 

v roku 2014, 2016 a 2017. Vývoj pridanej hodnoty výraznejšie ovplyvnila iba v prvom 

analyzovanom roku. Rast pridanej hodnoty bol spôsobený predovšetkým zvýšením výroby 

a znížením výrobnej spotreby. Výroba zahŕňala tržby z predaja vlastných výrobkov 

a výrobná spotreba bola tvorená nákladmi na materiál, energie a služby. Najvyššiu pridanú 

hodnotu skúmanej spoločnosti sme zaznamenali v roku 2018. V tomto období bola 

jej úroveň o 101 % vyššia než v najslabšom roku. Z celkového pohľadu sa pridaná hodnota 

menila nepravidelne, raz stúpala a raz klesala, no nikdy nebola záporná. To znamená, 

že spoločnosť vytvárala v základnom procese svojej činnosti priaznivý hospodársky 
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výsledok. Náklady na spotrebu materiálu, energií a na služby boli adekvátne jej výkonu 

a produkovali pridanú hodnotu. 

Tab. 7 Analýza pridanej hodnoty objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Položka 2014 2015 2016 2017 2018 

Obchodná 
marža -11 843 € – 376 € -280 € – 

+Výroba 49 570 € 45 346 € 48 548 € 47 686 € 38 358 € 

-Výrobná 
spotreba 28 965 € 31 822 € 38 925 € 30 066 € 20 748 € 

Pridaná 
hodnota 8 762 € 13 524 € 9 999 € 17 340 € 17 610 € 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Výpočet pomerových ukazovateľov tvorí základ finančnej analýzy podnikov. 

Tieto ukazovatele kvantifikujú vzťah finančno-účtovných informácií a poskytujú rýchly 

nenákladný obraz o podnikovej výkonnosti. V nasledujúcich podkapitolách analyzujeme 

jednotlivé pomerové ukazovatele spoločnosti CIPISEK, s.r.o. za obdobie 2014 – 2018. 

4.1.6 Analýza pomerových ukazovateľov – ukazovatele likvidity 

Ukazovatele likvidity odzrkadľujú schopnosť organizácie hradiť záväzky včas 

a v plnej výške. Rozlišujeme tri stupne podnikovej likvidity, a to pohotovú, bežnú 

a celkovú. Problémy so splácaním záväzkov a udržiavaním optimálnej likviditnej úrovne 

majú najmä finančne nestabilné podniky. 

Z výsledkov prezentovaných v grafe 12 vyplýva, že úroveň pohotovej likvidity 

objektu skúmania do roku 2016 rástla a od roku 2017 klesala. Odporúčaný interval 

pre likviditu I. stupňa (0,2 – 0,6) dosiahla spoločnosť iba v prvom analyzovanom roku. 

Na 1 € krátkodobých záväzkov vtedy viazala 0,35 € vysoko likvidného majetku. V rokoch 

2015, 2016 a 2017 mala k dispozícii viac likvidných prostriedkov, než potrebovala. 

V tomto prípade by sme spoločnosti odporúčali vložiť voľné zdroje do majetku s vyšším 

výnosom, ako napríklad stroje, softvér a pod. Pokles pohotovej likvidity v poslednom roku 

o 86 % súvisel so znížením hodnoty finančných účtov. 
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Graf 12 Ukazovatele likvidity objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Optimálnu úroveň likvidity II. stupňa (1 – 1,5) sme zaznamenali v roku 2017 

a 2018. Na základe týchto výsledkov môžeme konštatovať, že v danom období 

sa spoločnosti CIPISEK, s.r.o. darilo splácať krátkodobé záväzky pohotovostnými 

prostriedkami. Prekročenie odporúčaných hodnôt pre bežnú likviditu v prvých troch 

analyzovaných rokoch by mohlo indikovať, že spoločnosť nevyužívala svoje zdroje 

racionálne. 

Špecifickým znakom spoločnosti CIPISEK, s.r.o. bol súvislý priebeh obstarania 

materiálu a výroby. Zásoby boli preto minimálne a nevyžadovali si veľký priestor 

na uskladnenie. Z uvedeného vyplýva, že veľmi nízka úroveň vykázaných zásob spôsobila 

takmer identický vývoj celkovej a bežnej likvidity. Spoločnosť sa ani v jednom 

z analyzovaných rokov nenachádzala v smernom intervale 2,0 – 2,5. Tesne pod touto 

hranicou (1,92) sa ukazovateľ likvidity III. stupňa vyskytol v roku 2016. Nízka hodnota 

celkovej likvidity by mohla byť signálom, že schopnosť objektu skúmania uhrádzať svoje 

záväzky bola narušená. 

4.1.7 Analýza pomerových ukazovateľov – ukazovatele aktivity 

Účinnosť využívania majetku je hodnotená prostredníctvom ukazovateľov aktivity. 

Delíme ich do dvoch skupín, a to na ukazovatele obrátkovosti a ukazovatele doby obratu. 
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Tieto dve skupiny sú navzájom rovnocenné, pretože vedú k rovnakému výsledku. 

Obrátkovosť určitej položky je vyjadrená koeficientom (koľkokrát) a doba obratu 

je vyjadrená počtom dní. V prípade spoločnosti CIPISEK, s.r.o. sme sa zamerali na obrat 

zásob, obrat aktív, dobu obratu zásob (DOZ), dobu obratu aktív (DOA), dobu inkasa 

pohľadávok (DIP) a dobu splatnosti záväzkov (DSZáv). 

Jedným z významných ukazovateľov aktivity je obrat zásob. Tento indikátor skúma 

vzájomný vzťah zásob a tržieb. Spoločnosť CIPISEK, s.r.o. dosahovala počas celého 

analyzovaného obdobia veľmi dobré výsledky obratu zásob. Vo veľkej miere to súviselo 

so spôsobom vykonávania jej výrobnej činnosti. Nakúpený materiál sa spotreboval 

za veľmi krátky čas, pretože objekt skúmania ho obstarával až po nadobudnutí objednávok 

od klientov. Najvyššiu hodnotu sme zaznamenali v roku 2014, kedy sa zásoby obrátili 

v tržbách až 171-krát, čo zodpovedalo približne dvom dňom. Najhorší výsledok dosiahla 

spoločnosť hneď v nasledujúcom roku, kedy bola doba obratu zásob 9 dní. Všeobecne 

platí, čím kratšia je doba obratu zásob, tým priaznivejší je stav organizácie. Spoločnosť 

CIPISEK, s.r.o. viazala počas skúmaného obdobia finančné prostriedky v zásobách 

priemerne 5 dní. Údaje o dobe obratu zásob, aktív, pohľadávok a záväzkov 

sme zaznamenali v grafe 13. 

 

Graf 13 Ukazovatele doby obratu objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

V rámci ďalšieho skúmania sme zistili, že koeficient obratu aktív počas celého 

analyzovaného obdobia nepresiahol hodnotu 1,76. Znamená to, že majetok sa v spoločnosti 

obrátil za najmenej 205 dní. Najnižšiu úroveň obratu aktív evidujeme v roku 2018, 
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kedy sa celkový majetok obrátil v tržbách 1,03-krát. Z vývoja tohto ukazovateľa je zrejmé, 

že skúmaná spoločnosť bola zameraná na obchodnú činnosť, pretože každoročne 

dosahovala koeficient obratu aktív vyšší ako 1. Z jedného eura aktív priemerne 

vyprodukovala 1,3 € tržieb. 

Ďalším zaujímavým ukazovateľom aktivity je doba inkasa krátkodobých 

pohľadávok. Tento ukazovateľ odzrkadľuje platobnú morálku zákazníkov. Peňažné 

prostriedky CIPISEK, s.r.o. boli viazané vo forme nároku na platbu priemerne 148 dní. 

Pre spoločnosť by bola priaznivejšia kratšia doba inkasa pohľadávok. Na začiatku 

analyzovaného obdobia sa ukazovateľ pohyboval na úrovni 159 až 204 dní. V roku 2016 

evidujeme výrazné skrátenie doby inkasa pohľadávok o 175 dní. V nasledujúcom období 

bol však vývoj tohto ukazovateľa opäť negatívny. Rok 2018 sa vyznačoval najdlhšou 

dobou splatnosti pohľadávok, a to až 234 dní. 

Porovnaním doby inkasa pohľadávok s dobou úhrady záväzkov sme zistili, 

že v roku 2014, 2015 a 2018 bola platobná disciplína spoločnosti lepšia ako platobná 

disciplína jej odberateľov. Najrýchlejšie vyrovnal objekt skúmania svoje záväzky v roku 

2015. Na konci analyzovaného obdobia sme zaznamenali mierne skrátenie doby splácania 

záväzkov, z 209 dní v roku 2017 na 196 dní v roku 2018. Priemerná doba úhrady záväzkov 

spoločnosti CIPISEK, s.r.o. bola 153 dní. 

4.1.8 Analýza pomerových ukazovateľov – ukazovatele zadlženosti 

Ukazovatele zadlženosti poskytujú informácie o tom, do akej miery spoločnosť 

využíva cudzie zdroje pri financovaní svojej podnikateľskej činnosti. Organizáciu možno 

vo všeobecnosti pokladať za stabilnú, ak má k dispozícii viac vlastného kapitálu. 

Zvyšovanie zadlženosti spôsobuje rast finančného rizika spojeného s platobnou 

neschopnosťou. Ukazovatele zadlženosti spoločnosti CIPISEK, s.r.o. sme znázornili 

pomocou dvoch grafov. V grafe 14 je zobrazená celková zadlženosť a finančná 

samostatnosť skúmaného objektu v percentách. Graf 15 sa zameriava na vývoj finančnej 

páky a úrokového krytia, ktoré sme vyjadrili ako koeficienty. 

Ukazovateľ celkovej zadlženosti kvantifikuje podiel cudzích zdrojov na celkových 

zdrojoch organizácie. V priebehu analyzovaného obdobia sa celková zadlženosť 

CIPISEK, s.r.o. pohybovala v rozpätí 33 % až 62 %. Znamená to, že spoločnosť primerane 

využívala cudzí kapitál na financovanie svojich aktivít. Najnižšiu hodnotu celkovej 
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zadlženosti dosiahla v roku 2015 a naopak najvyššiu v roku 2017. V strede a na konci 

analyzovaného obdobia bol podiel vlastného a cudzieho kapitálu relatívne vyvážený. 

 

Graf 14 Vývoj celkovej zadlženosti a finančnej samostatnosti objektu skúmania 

za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Ukazovateľ celkovej zadlženosti bezprostredne súvisí s ukazovateľom finančnej 

samostatnosti a spolu podávajú obraz o štruktúre podnikového kapitálu. Finančná 

samostatnosť skúmanej spoločnosti sa vyvíjala kolísavo. Na začiatku analyzovaného 

obdobia dosiahla hodnotu 37,77 %, v nasledujúcom roku stúpla o 29,13 % a v roku 2016 

sme zaznamenali pokles podielu vlastného imania o 19,03 %. Za najmenej priaznivý 

môžeme považovať rok 2017. V tomto období bola bežná činnosť spoločnosti financovaná 

najmä cudzím kapitálom. Z celkového pohľadu sa rozsah využitia vlastného imania vyvíjal 

pozitívne a bonita skúmanej spoločnosti nebola výrazne ohrozená. 

Ďalším významným ukazovateľom zadlženosti je finančná páka, ktorá vyjadruje 

akú veľkú časť aktív tvorí vlastné imanie. Použitie cudzieho kapitálu má vplyv na finančnú 

páku, a tým aj na rentabilitu vlastného imania. Príliš veľké zadlženie však ohrozuje 

stabilitu organizácie, pretože vypožičané zdroje je potrebné vrátiť aj s úrokmi. Koeficient 

finančnej páky CIPISEK, s.r.o. sa kolísal v rozmedzí 1,49 – 2,65. Na základe týchto 

hodnôt môžeme konštatovať, že cudzí kapitál sa využíval v spoločnosti veľmi prijateľným 

spôsobom. Najvyššiu úroveň finančnej páky 2,65 sme namerali v roku 2014 a 2017. 
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Na konci analyzovaného obdobia sme zaznamenali pokles koeficientu o 15 %. Priemerná 

výška finančnej páky v priebehu rokov 2014 až 2018 bola 2,23. 

Ukazovateľ úrokového krytia sme vypočítali za roky 2016 a 2017, pretože 

iba v tomto období spoločnosť vykazovala nákladové úroky. Úrokové krytie zachytáva 

schopnosť organizácie hradiť cenu dlhu z vyprodukovaného zisku pred úrokmi a daňou. 

V prípade CIPISEK, s.r.o. išlo o úroky z bežného bankového úveru v hodnote 5 000 €. 

Vysoká hodnota koeficientu úrokového krytia naznačuje, že spoločnosť bola zisková 

a nemala problémy s platením nákladových úrokov. 

 

Graf 15 Vývoj finančnej páky a úrokového krytia objektu skúmania 

za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

4.1.9 Analýza pomerových ukazovateľov – ukazovatele rentability 

Ziskovosť podnikových aktivít sa vyjadruje prostredníctvom ukazovateľov 

rentability. Tieto indikátory vyjadrujú mieru zhodnotenia vložených zdrojov, 

čiže výnosnosť spoločnosti. Za ich hlavný znak považujeme syntetickosť, pretože vo svojej 

hodnote odzrkadľujú vývoj aktivity, likvidity, ako aj zadlženosti. Medzi najčastejšie 

využívané ukazovatele patrí rentabilita aktív – ROA, rentabilita vlastného imania – ROE, 

rentabilita kapitálu – ROI a rentabilita tržieb – ROS. Ich vývoj sme zaznamenali 

v grafe 16. 
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Graf 16 Ukazovatele rentability objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Vývoj jednotlivých ukazovateľov rentability spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

bol premenlivý. Kladné čísla však potvrdzujú, že objekt skúmania dosahoval počas celého 

analyzovaného obdobia zisk. Najvýraznejším ukazovateľom bola rentabilita vlastného 

imania. Jej hodnoty sa menili veľmi dynamicky. Posledný analyzovaný rok sa vyznačoval 

prudkým poklesom všetkých uvedených indikátorov z dôvodu veľmi nízkej úrovne čistého 

zisku. 

Pri rentabilite aktív a rentabilite kapitálu evidujeme v roku 2014, 2015 a 2018 

rovnaké hodnoty. Príčinou takéhoto stavu boli nulové nákladové úroky. Oba ukazovatele 

dosiahli najvyššiu úroveň v roku 2016. V strede analyzovaného obdobia sme zaznamenali 

medziročný pokles ROA aj ROI o približne 2 %. 

Najvyššie čísla každoročne dosahovala rentabilita vlastného imania. 

Tento ukazovateľ je dôležitý pre vlastníkov aj investorov, pretože vyjadruje efektívnosť 

reprodukcie vlastných vložených prostriedkov. Úroveň ROE spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

kulminovala v roku 2016 (13,09 %) a odvtedy dochádzalo už len k poklesu. V roku 

2017 pripadalo na 1 € vlastného kapitálu 0,12 € čistého zisku. Ukazovateľ rentability 

vlastného imania sa vyvíjal dynamickejšie než ostatné ukazovatele rentability. 

K najväčšiemu výkyvu došlo v poslednom analyzovanom roku, pričom hodnota 

ukazovateľa ROE sa znížila o 10,22 %. 

Najnižšie hodnoty patrili počas celého analyzovaného obdobia rentabilite tržieb. 

Ukazovateľ ROS do roku 2017 pomaličky rástol, no v roku 2018 nedosiahol ani 1 %. 
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Zaznamenali sme, že na 100 € tržieb pripadalo v poslednom roku iba 0,95 € čistého zisku. 

Tržby CIPISEK, s.r.o. boli v priebehu analyzovaného obdobia relatívne vysoké, 

no na druhej strane spoločnosť vynakladala aj značný objem výrobných nákladov. 

Výsledný zisk preto dosiahol nižšie hodnoty a spôsobil tak pokles ukazovateľa rentability 

tržieb. 

4.1.10 Analýza rozdielových ukazovateľov 

Analýzou rozdielových ukazovateľov vykonávame rozbor finančnej situácie 

spoločnosti so zameraním na likviditu. Príslušné indikátory kvantifikujeme ako rozdiel 

medzi určitými položkami aktív a pasív. Často sa označujú pojmom fondy peňažných 

prostriedkov. Do tejto skupiny ukazovateľov patrí čistý peňažný fond, čistý peňažno-

pohľadávkový fond a čistý pracovný kapitál. Vývoj jednotlivých rozdielových 

ukazovateľov skúmanej spoločnosti v priebehu obdobia 2014 – 2018 sme znázornili 

v grafe 17. 

 

Graf 17 Rozdielové ukazovatele objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Čistý peňažný fond využíva len najlikvidnejšie finančné prostriedky, 

ktoré sú bezprostredne k dispozícii na pokrytie záväzkov organizácie. Prostredníctvom 

tohto ukazovateľa pozorujeme úroveň okamžitej likvidity. Vývoj ČPF spoločnosti 
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CIPISEK, s.r.o. mal v prvých troch rokoch rastúci charakter. Nasledujúce obdobie 

sa však vyznačovalo výrazným poklesom čistého peňažného fondu. Najnižšiu úroveň 

sme zaznamenali v roku 2018, a to iba 1 797 €. Medzi najvyššou a najnižšou hodnotou 

skúmaného ukazovateľa bol rozdiel až 93 %. 

Ukazovateľ čistého peňažno-pohľadávkového fondu mal v priebehu analyzovaného 

obdobia veľmi kolísavú tendenciu. Najväčšie výkyvy evidujeme v rokoch 2015 a 2016. 

Na rast, resp. pokles skúmaného ukazovateľa mali najväčší vplyv krátkodobé pohľadávky, 

ktorých úroveň klesla z 25 671 € v roku 2015 na 3 856 € v roku 2016. Najmenej čistého 

peňažného majetku mala skúmaná spoločnosť v predposlednom roku. V období 2014 – 

2018 bola priemerná hodnota čistého peňažno-pohľadávkového fondu 12 472 €. 

Posledným analyzovaným rozdielovým ukazovateľom bol čistý pracovný kapitál. 

Jeho hodnota bola každoročne kladná. Znamená to, že skúmaná spoločnosť mala počas 

celého analyzovaného obdobia prebytok aktív, ktoré jej zostali po úhrade krátkodobých 

záväzkov. Priemerná úroveň čistého pracovného kapitálu spoločnosti CIPISEK, s.r.o. bola 

13 083 €. Najviac čistého pracovného kapitálu mala k dispozícii v roku 2015, pričom jeho 

objem vtedy medziročne vzrástol až o 163 %. Vysoká úroveň prekapitalizácie je dôkazom 

toho, že objekt skúmania sa počas celého analyzovaného obdobia dostatočne chránil 

pred finančným rizikom. 

4.2 Meranie a hodnotenie výkonnosti spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

prostredníctvom moderných metód 

Nové metódy merania a hodnotenia podnikovej výkonnosti vznikli ako reakcia 

na kritiku tradičných prístupov. Moderné meranie výkonnosti je zamerané 

na maximalizáciu hodnoty pre vlastníkov a využitie nefinančných ukazovateľov. 

V nasledujúcich podkapitolách sa venujeme praktickej aplikácii dvoch vybraných 

moderných metód – ekonomická pridaná hodnota a udržateľný BSC. Na lepšie poznanie 

konkurenčného prostredia spoločnosti vykonávame aj analýzu mikroprostredia s využitím 

Porterovho modelu piatich konkurenčných síl. 

4.2.1 Ekonomická pridaná hodnota 

Ekonomická pridaná hodnota poskytuje odpoveď na otázku, či spoločnosť 

CIPISEK, s.r.o. tvorila v priebehu obdobia 2014 – 2018 hodnotu pre vlastníka alebo nie. 

Ukazovateľ EVA predstavuje ekonomický zisk, ktorý sa vypočíta ako rozdiel zisku 
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z operatívnej činnosti a nákladov na použitý kapitál. Presnosť výpočtu ekonomickej 

pridanej hodnoty závisí od detailných vnútropodnikových a odvetvových informácií, ktoré 

však nemáme k dispozícii. Využívame preto zjednodušený model kvantifikácie EVA, 

v ktorom náklady na vlastný kapitál stotožňujeme s hodnotou rentability vlastného imania. 

Pri výpočte využívame vzorce uvedené v podkapitole 3.4 a postupujeme v šiestich 

krokoch: 

1. Kvantifikovať čistý prevádzkový zisk po zdanení – NOPAT: 

Dôležitou časťou ukazovateľa EVA je čistý prevádzkový zisk po zdanení. Výšku 

NOPAT sme určili prostredníctvom zisku pred úrokmi a zdanením a efektívnej sadzby 

dane z príjmov. Efektívna daňová sadzba je objektívnym ukazovateľom zdanenia, pretože 

vyjadruje skutočnú výšku daňového zaťaženia konkrétneho daňového subjektu. Vývoj 

NOPAT spoločnosti CIPISEK, s.r.o. za obdobie 2014 až 2018 sme zobrazili 

prostredníctvom nasledujúceho grafu 18. 

 

Graf 18 Vývoj NOPAT objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov a interných informácií spoločnosti 

2. Kvantifikovať náklady na cudzí kapitál: 

Náklady na cudzí kapitál sa skladajú z dvoch položiek – nákladové úroky a úročený 

dlh. V prvých dvoch analyzovaných rokoch nebolo možné vypočítať mieru kapitalizácie, 

pretože spoločnosť v tomto období nedisponovala úročenými zdrojmi. Zaujímavou 

položkou boli v roku 2018 nákladové úroky, ktoré boli nulové aj napriek úročenému dlhu 

v hodnote 15 000 €. Údaje o nákladoch na cudzí kapitál spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

za obdobie 2014 – 2018 sú uvedené v tabuľke 8. 
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Tab. 8 Náklady na cudzí kapitál objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Položka 2014 2015 2016 2017 2018 

Nákladové úroky – – 363 € 217 € – 

Úročený dlh – – 5 000 € 15 000 € 15 000 € 

Náklady na CuK – – 7,26 % 1,45 % – 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

3. Vymedziť náklady na vlastný kapitál: 

Na vymedzenie nákladov na vlastný kapitál sme využili rentabilitu vlastného 

imania. Z dlhodobého hľadiska možno podľa Zalaia a kol. (2016) predpokladať vyrovnanie 

dosiahnutej a očakávanej výnosnosti vlastného imania. Náklady na vlastný kapitál 

sme preto považovali za ekvivalent ROE. 

4. Kvantifikovať celkový investovaný kapitál – C: 

Celkový investovaný kapitál bolo možné kvantifikovať pomocou celkových 

zdrojov a neúročených záväzkov. Jeho hodnota sa pohybovala od 10 646 € v roku 2014 

do 31 508 € v roku 2018. Vývoj celkových zdrojov, neúročených záväzkov 

a investovaného kapitálu sme zachytili prostredníctvom nasledujúceho grafu 19. 

 

Graf 19 Vývoj celkových zdrojov, neúročeného cudzieho kapitálu a celkového 

investovaného kapitálu objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 
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5. Kvantifikovať priemerné náklady kapitálu – WACC: 

Poznanie čiastkových ukazovateľov (náklady na vlastný a cudzí kapitál, výška 

zdanenia, úročený dlh, vlastné imanie a celkový investovaný kapitál) nám umožnilo 

kvantifikovať priemerné náklady kapitálu. Ide o minimálny výnos, ktorý by mala 

spoločnosť dosiahnuť, aby uspokojila investorov. Vývoj WACC objektu skúmania 

bol veľmi dynamický. Najvyššiu hodnotu sme zaznamenali v roku 2014 a naopak najnižšiu 

na konci analyzovaného obdobia. 

 

Graf 20 Vývoj WACC objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov a interných informácií spoločnosti 

6. Kvantifikovať ekonomickú pridanú hodnotu – EVA: 

Po vyčíslení všetkých vstupných veličín ukazovateľa EVA sme mohli prejsť k jeho 

kvantifikácii. Všetky relevantné položky a vývoj ekonomickej pridanej hodnoty skúmanej 

spoločnosti za obdobie 2014 až 2018 sme prezentovali prostredníctvom tabuľky 9. 

Tab. 9 Kvantifikácia ukazovateľa EVA objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Položka 2014 2015 2016 2017 2018 

NOPAT 1 384,09 € 1 641,46 € 2 131,25 € 2 176,45 € 363,07 € 

WACC 13 % 5,87 % 11,14 % 6,99 % 1,15 % 

C 10 646 € 27 974 € 19 140 € 31 146 € 31 508 € 

EVA 0,11 € -0,61 € -1,00 € -0,31 € -0,11 € 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov a interných informácií spoločnosti 
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Hodnotenie výkonnosti CIPISEK, s.r.o. z pohľadu vlastníka môžeme považovať 

za priaznivé iba v roku 2014, kedy bol ukazovateľ EVA kladný. Zápornosť ekonomickej 

pridanej hodnoty v ďalších rokoch však nebola veľmi výrazná. Pohyb hodnôt okolo nuly 

bol indikátorom neefektívnosti investovaného kapitálu. Nedošlo k rastu trhovej hodnoty 

spoločnosti a náklady kapitálu boli trocha vyššie ako výnos, ktorý plynul z investície. 

Od roku 2017 sa negatívny trend ekonomickej pridanej hodnoty postupne zlepšoval. 

Na konci skúmaného obdobia bol ukazovateľ EVA na úrovni -0,11 €. Ak trend zvyšovania 

EVA bude pokračovať aj v ďalších rokoch, môžeme očakávať rast trhovej hodnoty 

spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

4.2.2 Analýza mikroprostredia 

Podkapitola je zameraná na analýzu mikroprostredia spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

prostredníctvom Porterovho modelu piatich konkurenčných síl. Na túto analýzu potom 

nadväzuje samotná metóda SBSC. Účelom analýzy mikroprostredia je zhodnotiť 

konkurenčné prostredie vybranej spoločnosti a určiť, ktorá sila na ňu najintenzívnejšie 

pôsobí. 

1. Súčasní konkurenti 

Slovenský folklór je v posledných rokoch na vzostupe. Spoločnosť CIPISEK, s.r.o. 

už nie je jedinečným výrobcom, pretože čoraz viac podnikov sa začína orientovať 

na ľudovoumeleckú výrobu. Za priameho konkurenta spoločnosti v oblasti šitia krojov 

a krojových doplnkov môžeme považovať podnik Elena Sotáková – Elmira, ktorý sídli 

v Prešove a vyrába kroje z regiónov východného Slovenska. Ďalšiu priamu konkurenciu 

predstavuje Výroba krojov s.r.o. so sídlom vo Vranove nad Topľou. Táto novozaložená 

spoločnosť sa zaoberá šitím krojov z rôznych slovenských regiónov a postupne rozširuje 

svoje pôsobenie. 

Nepriamu konkurenciu predstavuje podnik Iveta Stráňavská – Slovenské kroje 

so sídlom v Čadci. Keďže sa podnik zameriava na výrobu krojov z regiónov stredného 

a západného Slovenska, nie je pre CIPISEK, s.r.o. rizikom. Za nepriameho konkurenta 

považujeme aj podnik Jany Kucbeľovej – PARTA. Podnik sa nachádza v Detve a ponúka 

rôzne ľudovoumelecké výrobky vrátane stredoslovenských a západoslovenských krojov. 

Vo výrobe obuvi spoločnosť čelí priamej konkurencii zo strany podniku 

Timpani, s.r.o. Ide o remeselnú dielňu, ktorá sa zaoberá výrobou folklórnych kožených 
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topánok ako sú čižmy, krpce, kapce a iná tanečná obuv. Sídlo podniku sa nachádza 

v Lozorne, a preto významne neohrozuje činnosť CIPISEK, s.r.o. 

Finančné výsledky objektu skúmania bolo možné konfrontovať iba so spoločnosťou 

Timpani, s.r.o. Informácie o hospodárení ostatných uvedených podnikov neboli verejne 

dostupné. Porovnanie dôležitých finančných ukazovateľov medzi Timpani, s.r.o. 

a CIPISEK, s.r.o. sme zhrnuli do nasledujúcej tabuľky 10. 

Tab. 10 Porovnanie vybraných finančných ukazovateľov medzi Timpani, s.r.o. 

a CIPISEK, s.r.o. za rok 2018 

Ukazovatele za rok 2018 Timpani, s.r.o. CIPISEK, s.r.o. 

Tržby 49 448 € 38 358 € 

Zisk 5 018 € 363 € 

ROE 24,14 % 2,20 % 

Celková zadlženosť 40,09 % 55,60 % 

Celková likvidita 1,99 1,31 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov vybraných spoločností 

Napriek narastajúcemu tlaku zo strany konkurencie si CIPISEK, s.r.o. udržiava 

vedúcu pozíciu na trhu. V priebehu 27 rokov pôsobenia v ľudovoumeleckej oblasti 

si spoločnosť vybudovala medzi konkurenčnými podnikmi silné meno a autoritu. 

2. Potenciálni konkurenti 

Potenciálnymi konkurentmi skúmanej spoločnosti sú menší domáci výrobcovia, 

ktorí pôsobia na lokálnych trhoch. Jednou z nich je aj ľudovoumelecká krajčírka Anna 

Ondziková, ktorá šije kroje v malej dielni v obci Víťaz pri Prešove. O jej výrobky 

má záujem veľké množstvo folklórnych skupín z okolia Prešova a Košíc. Kroje a krojové 

doplnky vyrába na mieru podľa autentických fotografií a výšiviek charakterizujúcich 

najmä oblasti Spiša a Šariša. 

V poslednom období sa činnosť domácich výrobcov začala významne rozvíjať 

a prinášať im čoraz viac záujemcov. Ich konkurenčná výhoda spočíva v relatívne nízkych 

cenách výrobkov. Ďalšie zvyšovanie počtu zákazníkov domácej ľudovoumeleckej výroby 
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môže v budúcnosti oslabiť postavenie spoločnosti CIPISEK, s.r.o. na trhu, a tým ohroziť 

jej fungovanie. 

3. Substitúty 

Keďže šitie krojov a výroba krojových doplnkov sú jedinečné a charakteristické 

len pre jednotlivé historické regióny Slovenska, nevieme identifikovať výrobky, ktoré 

by mohli slúžiť ako ich substitúty. Originalita tradičných odevov spočíva práve 

v ich nezameniteľnosti. Ako súčasť folklórneho umenia je slovenský kroj nenahraditeľným 

dokladom zručnosti celých generácií a výdatným prameňom inšpirácie pre módnych 

tvorcov. 

4. Vyjednávacia sila dodávateľov 

Nevyhnutným materiálom na zabezpečenie výrobného procesu spoločnosti 

CIPISEK, s.r.o. sú najmä rôzne druhy textilu, galantérny tovar, koža a kov. Na pružné 

uspokojenie odberateľov vytvára určité minimálne zásoby tohto materiálu. Výstavba 

osobitného skladu však nie je potrebná, pretože obstaranie materiálu prebieha plynule 

s výrobnou činnosťou spoločnosti. 

Prehľad najvýznamnejších dodávateľov spoločnosti CIPISEK, s.r.o. je zobrazený 

v nasledujúcej tabuľke 11. 

Tab. 11 Najvýznamnejší dodávatelia objektu skúmania 

Dodávateľ Materiál 

Tomáš Ščepko – TOREKO koža, kovové doplnky 

Emil Derigo – ED LEATHER koža, kovové doplnky 

RIBON, s.r.o. galantérny tovar 

Marián Sivulič – Kriváň texil – rôzne druhy látok 

Anjel – metrový textil, s.r.o. texil – rôzne druhy látok 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe interných informácií spoločnosti 

V tejto oblasti nie je konkurenčný boj medzi podnikmi veľmi výrazný, 

pretože dodávatelia predávajú tovar za bežné maloobchodné ceny všetkým svojim 

odberateľom. Samozrejmosťou sú rôzne množstevné zľavy z cien materiálov, ktoré 

využíva aj spoločnosť CIPISEK, s.r.o. Pre objekt skúmania je dôležitou úlohou 
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udržiavanie dobrých a trvalých vzťahov so svojimi dodávateľmi. Pravidelná výmena 

informácií (napr. o dostupnosti a cenách materiálov) sa stala základom komunikácie medzi 

spoločnosťou CIPISEK, s.r.o. a dodávateľskými podnikmi. 

5. Vyjednávacia sila odberateľov 

Medzi najvýznamnejších odberateľov spoločnosti CIPISEK, s.r.o. patria: 

 folklórne súbory a skupiny na Slovensku, 

 koneční spotrebitelia. 

Marketingové aktivity spoločnosti sú zamerané na obidva trhové segmenty. Väčší 

dôraz sa však kladie na prvú skupinu zákazníkov, keďže práve folklórne súbory a skupiny 

sú najväčším zdrojom príjmov. Medzi veľkých odberateľov zaraďuje spoločnosť najmä 

folklórne súbory Šarišan, Vranovčan alebo Čarnica. Tieto zoskupenia sú jej stálymi 

zákazníkmi a prinášajú takmer 80 % tržieb. 

Za veľkú výhodu objektu skúmania považujeme rozmanitosť sortimentu výrobkov. 

Spotrebitelia môžu na jednom mieste nakúpiť okrem kroja aj všetky krojové doplnky 

a obuv. Konkurenčné podniky sú orientované jednostranne. Buď ponúkajú iba šitie krojov 

alebo predávajú folklórnu obuv. 

Výsledok Porterovho modelu piatich konkurenčných síl: 

Poslednou úlohou v rámci Porterovho modelu bola kvantifikácia intenzity 

pôsobenia jednotlivých konkurenčných síl na objekt skúmania. Pre každú silu sme zvolili 

dve rozhodujúce kritériá. Týmto kritériám sme priradili váhy a body podľa intenzity 

pôsobenia na spoločnosť CIPISEK, s.r.o. Pri bodovom hodnotení sme využili stupnicu: 

1 – Veľmi slabá konkurencia, 

2 – Slabá konkurencia, 

3 – Stredná konkurencia, 

4 – Silná konkurencia, 

5 – Veľmi silná konkurencia. 

Pavučinový graf 21 zobrazuje výsledné vážené hodnoty intenzity pôsobenia 

jednotlivých konkurenčných síl. Čím vyššia je vážená hodnota sily, tým väčšiu hrozbu 

predstavuje pre spoločnosť. Konkrétne kritériá, váhy, bodové ohodnotenie a výsledky 

Porterovej analýzy sú uvedené v prílohe G. 
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Graf 21 Porterov model piatich konkurenčných síl objektu skúmania 

Zdroj: vlastné spracovanie 

Z Porterovho modelu piatich síl vyplýva, že konkurenčné prostredie spoločnosti 

CIPISEK, s.r.o. sa začína postupne rozvíjať. Vznikajú nové podniky, ktorých činnosť 

je zameraná na výrobu ľudovoumeleckých výrobkov. Je preto dôležité, aby si objekt 

skúmania vedel udržať svojich stálych zákazníkov a dobre sa o nich staral. Práve 

oni predstavujú zdroj konkurenčnej výhody. Odberatelia majú stále veľký záujem 

o kvalitné a precízne výrobky, ktoré spoločnosť produkuje. 

CIPISEK, s.r.o. pôsobí v ľudovoumeleckom odvetví už viac ako 25 rokov. 

Počas tohto obdobia si spoločnosť vybudovala konkurencieschopné meno a pevnú 

základňu odberateľov. Zachovanie vedúcej trhovej pozície si však vyžaduje neustále 

udržiavanie dobrých vzťahov so všetkými zainteresovanými, hľadanie nových 

odberateľských miest a rozvíjanie potenciálu celej spoločnosti. 

4.2.3 Metóda Sustainable Balanced Scorecard (SBSC) 

Na zhodnotenie výkonnosti CIPISEK, s.r.o. využívame aj metódu udržateľný 

Balanced Scorecard. Jednotlivé perspektívy SBSC nám umožňujú detailnejšie preskúmať 

vybranú spoločnosť a jej podnikateľskú stratégiu. Metóda je rozšírená o dve nové 

perspektívy, a to sociálnu a environmentálnu. 

Poslaním vybranej spoločnosti je udržiavanie a revitalizácia folklórnych zvykov 

a tradícií prostredníctvom ľudovoumeleckých výrobkov. Za stavebný kameň svojej výroby 

považuje ručnú prácu, ktorá je symbolom jedinečnosti, precíznosti a kvality. Stratégia 

spoločnosti je orientovaná na dlhodobé udržanie dominantnej trhovej pozície v rámci 
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východného Slovenska. Tento cieľ sa jej darí úspešne plniť už niekoľko rokov. 

CIPISEK, s.r.o. pružne reaguje na požiadavky existujúcich zákazníkov, vyhľadáva nové 

trhové príležitosti a rozširuje svoje pôsobenie. Strategické plánovanie je úlohou manažéra, 

ktorý spolupracuje s ekonomickým oddelením spoločnosti. 

Prvou skúmanou oblasťou v rámci SBSC bola finančná perspektíva. Je to jediná 

perspektíva, ktorú spoločnosť CIPISEK, s.r.o. pravidelne sleduje a vyhodnocuje. Všetky 

informácie o finančnej výkonnosti objektu skúmania sú uvedené v kapitole 4.1. 

Zákaznícka perspektíva bola zhodnotená prostredníctvom Porterovho modelu 

piatich konkurenčných síl ako vyjednávacia sila odberateľov. Toto hodnotenie sme rozšírili 

o ABC analýzu odberateľských miest za rok 2018 uvedenú v prílohe H. Z výsledkov 

ABC analýzy vyplynulo rozdelenie zákazníkov do skupín A, B a C podľa podielu 

na celkovom obrate skúmanej spoločnosti. 

Skupinu A tvorilo 10 % celkového počtu odberateľov, ktorí zabezpečovali 73,91 % 

obratu spoločnosti CIPISEK, s.r.o. Skupina pozostávala z kľúčových zákazníkov – 

folklórne súbory Šarišan a Vranovčan. Tieto dva súbory predstavovali najdôležitejších 

odberateľov z pohľadu existencie spoločnosti a prinášali najväčšie obraty vďaka veľkým 

a pravidelným objednávkam. Ak by niektorý zo zákazníkov tejto skupiny prerušil 

dodávateľsko-odberateľské vzťahy so skúmanou spoločnosťou, malo by to vážny 

negatívny dopad na jej ziskovosť. Z tohto dôvodu by zákazníkom skupiny A mala 

spoločnosť venovať najviac pozornosti. Je potrebné pravidelne sa o nich starať a udržiavať 

s nimi dobré vzťahy. 

Skupinu B zastupovalo 20 % zákazníkov objektu skúmania s 15%-ným podielom 

na celkovom obrate. Patrili k nim folklórne súbory Čarnica a Dúbrava, Poddukelský 

umelecký ľudový súbor PUĽS a folklórna skupina Raslavičan. Dodávateľsko-odberateľské 

vzťahy so zákazníkmi skupiny B boli menej pravidelné, no relatívne stabilné. Strata 

niektorého odberateľa tejto skupiny by mohla ovplyvniť správne fungovanie vybranej 

spoločnosti, nie však tak vážne ako strata odberateľov zo skupiny A. 

Poslednú skupinu C tvorilo 70 % zákazníkov s 11%-ným podielom na ročnom 

obrate. Išlo o individuálnych spotrebiteľov a všetky ostatné folklórne súbory a skupiny. 

Strata zákazníkov tejto skupiny by nemala vážne ovplyvniť chod spoločnosti, no keďže 

CIPISEK, s.r.o. patrí medzi mikro účtovné jednotky, mala by sa snažiť udržať 

si aj menších odberateľov. 
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Grafickú prezentáciu výsledkov ABC analýzy sme realizovali pomocou Lorenzovej 

krivky, ktorá ukazuje nárast (kumulovaný súčet) podielov jednotlivých odberateľských 

miest na celkovom obrate. 

 

Graf 22 Lorenzova krivka odberateľských miest objektu skúmania za rok 2018 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe interných informácií spoločnosti 

Súčasná zákaznícka perspektíva vybranej spoločnosti je rozvinutá. CIPISEK, s.r.o. 

preferuje dlhodobú spoluprácu, snaží sa získavať nových verných zákazníkov a hľadá 

ďalšie možnosti uplatnenia a rozvoja. Spokojnosť zákazníkov alebo ich prírastok 

však momentálne žiadnymi nástrojmi nemeria. 

V rámci perspektívy interných procesov sme sa zamerali na výrobnú činnosť, 

ktorá je základom fungovania skúmanej spoločnosti a ovplyvňuje jej konkurenčné 

postavenie. Hlavnými výrobnými materiálmi sú rôzne druhy metrového textilu a koža, 

ktorá je ručnou umeleckou tvorbou spracovávaná do podoby krpcov, čižiem, opaskov, 

tašiek a iných kožených výrobkov. Na prácu s textilnými látkami využíva spoločnosť 

najmä šijacie a vyšívacie stroje. Zložité a unikátne výšivky sú však vytvárané ručnou 

prácou. Na opracovanie kože slúžia pomocné strojné zariadenia a rôzne druhy náradia. 
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Súčasná distribučná politika CIPISEK, s.r.o. je veľmi jednoduchá. Spoločnosť 

nevybudovala osobitný sklad materiálu, pretože jeho obstaranie prebieha plynule 

s výrobnou činnosťou a odbytom produkcie. Využívanie priameho typu distribúcie 

nevytvára priestor pre voľbu zložitých distribučných reťazcov. Spoločnosť v súčasnosti 

realizuje prepravu výrobkov prostredníctvom Slovenskej pošty – dobierkou 

alebo vlastnými odbermi jednotlivých zákazníkov. 

Na marketingovú komunikáciu využíva CIPISEK., s.r.o. vlastnú webovú stránku 

s možnosťou online objednávok prostredníctvom e-shopu. Za najvhodnejšiu formu 

propagácie však spoločnosť pokladá osobné stretnutie napríklad na folklórnych 

festivaloch, jarmokoch, výstavách alebo remeselných trhoch. Potenciálni zákazníci 

tak majú priamu možnosť vyskúšať si kvalitu výrobkov a získať informácie o spoločnosti. 

Objekt skúmania sa pravidelne zúčastňuje významných podujatí ako Dni majstrov ÚĽUV, 

Kožiarske dni alebo Európske ľudové remeslo. Svoje výrobky už spoločnosť prezentovala 

aj na zahraničných folklórnych festivaloch v Česku, Poľsku alebo Maďarsku. 

CIPISEK, s.r.o. sa snaží neustále zefektívňovať svoju výrobnú činnosť, zvyšovať 

produktivitu práce a udržiavať vysokú kvalitu výrobkov. Tieto interné procesy 

sú odzrkadlené najmä vo finančnej perspektíve a ich dosahovanie umožňuje úsporu 

nákladov. Samostatne však spoločnosť perspektívu interných procesov nehodnotí. 

Perspektíva učenia sa a rastu sa týka najmä zamestnancov a využívaných 

technologických zariadení. Organizačná štruktúra CIPISEK, s.r.o. je veľmi jednoduchá. 

Spoločnosť je riadená vlastníkom Jozefom Karahutom. Zamestnáva piatich zamestnancov 

– jednu zamestnankyňu ekonomického oddelenia a štyroch zamestnancov výrobného 

oddelenia (dve krajčírky a dvaja obuvníci). Zamestnanci sú nositeľmi know-how skúmanej 

spoločnosti a manažér kladie dôraz na ich stálosť. Objekt skúmania odmeňuje a motivuje 

zamestnancov prostredníctvom mesačnej mzdy a zamestnaneckých výhod (odmeny 

pri životných jubileách, zamestnanecké zľavy a iné mimoriadne odmeny). CIPISEK, s.r.o. 

požaduje od zamestnancov kvalitné výsledky, sústredenosť a efektívne využívanie 

pracovného času. Na pracovných poradách sa pravidelne zúčastňujú všetci zamestnanci.  

Spoločnosť CIPISEK, s.r.o. je majiteľom troch multifunkčných šijacích strojov 

a dvoch vyšívacích strojov. Súčasťou vyšívacích strojov sú profesionálne softvérové 

programy, ktoré umožňujú vytvárať rôzne návrhy výšiviek. Obuvnícka výroba 

je vykonávaná ručne s použitím pomocných strojných zariadení a náradia. Zamestnankyňa 
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ekonomického oddelenia využíva pri svojej práci osobný počítač s ekonomickým 

softvérom od spoločnosti Kros a.s. Na zvyšovanie odbornosti a rozširovanie praktických 

zručností všetkých svojich zamestnancov využíva spoločnosť rôzne remeselné kurzy (šitie, 

vyšívanie, výroba z kože) a školenia (účtovníctvo, práca s ekonomickým softvérom). 

CIPISEK, s.r.o. sa snaží motivovať a uspokojovať potreby všetkých svojich 

zamestnancov. Technologický rozvoj určitým spôsobom ovplyvňuje tradičnú 

ľudovoumeleckú výrobu spoločnosti. Nie však v takom rozsahu, aby bola ohrozená 

autentickosť a originalita produkcie. Väčšina výšiviek a všetky kožené výrobky 

sú zhotovované ručne. Umeleckú ručnú prácu považuje spoločnosť za základný kameň 

svojej výroby a odovzdáva ju ďalším generáciám. Perspektívu učenia sa a rastu 

však pomocou meradiel nehodnotí. 

Prostredníctvom sociálnej perspektívy SBSC sme zistili, že všetci zamestnanci 

navzájom bezproblémovo spolupracujú, vymieňajú si informácie a vytvárajú jeden 

pracovný tím. V tíme vládnu priateľské vzťahy a vzájomná dôvera. Všetci členovia 

sa navzájom podporujú, pomáhajú jeden druhému. Činnosti jednotlivých členov tímu 

sú kontrolované zo strany manažéra skúmanej spoločnosti. Jozef Karahuta vytvára svojim 

zamestnancom veľmi dobré pracovné podmienky a podporuje ich profesionálny rozvoj. 

Účelom pracovných porád je zistiť nedostatky vo výrobe (napr. nefunkčnosť šijacích 

strojov), informovať zamestnancov o finančných výsledkoch spoločnosti, navrhovať 

zlepšenia do budúcnosti a iné. 

Celý pracovný tím veľmi dobre komunikuje so zákazníkmi a snaží sa pružne 

reagovať na meniace sa požiadavky trhu. Cieľom je uspokojiť potreby a želania 

odberateľov a produkovať vysokokvalitné výrobky. 

Poslednou skúmanou oblasťou bol vplyv spoločnosti na životné prostredie, 

čiže environmentálna perspektíva. Výrobky CIPISEK, s.r.o. nezasahujú do ekologického 

rámca, pretože sú vyrábané výlučne z prírodných materiálov, ako napríklad koža, ľan, 

bavlna a podobne. Samotná výrobná činnosť spoločnosti taktiež nemá vplyv na ekológiu. 

Odpad, ktorý pri produkcii vzniká neznečisťuje životné prostredie a je možné ho určitým 

spôsobom opätovne využiť. CIPISEK, s.r.o. teda môžeme nazývať „udržateľnou 

spoločnosťou“. 
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5 Diskusia 

Meraním a hodnotením klasických ukazovateľov podnikovej výkonnosti 

sme ukázali silné a slabé stránky finančného hospodárenia spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

Kladne hodnotíme najmä vývoj pridanej hodnoty, čistého pracovného kapitálu, doby 

obratu zásob a celkovej zadlženosti. Počas analyzovaného obdobia vzrástla tvorba pridanej 

hodnoty až o 101 %. Ďalšou zaujímavou položkou bola doba obratu zásob, ktorá bola 

každoročne veľmi krátka. Nedostatky sme zaevidovali vo vývoji výsledku hospodárenia 

a ukazovateľov rentability. Postupný rast EAT sa zastavil v roku 2017 na hodnote 2 005 €. 

Nasledujúci rok vykázala spoločnosť čistý zisk vo výške 363 €. Koniec analyzovaného 

obdobia bol nepriaznivý aj pre jednotlivé ukazovatele rentability, ktoré vychádzajú práve 

z výsledku hospodárenia po zdanení. 

Z moderných ukazovateľov sme na zhodnotenie výkonnosti spoločnosti 

CIPISEK, s.r.o. použili metódu ekonomickej pridanej hodnoty a udržateľný Balanced 

Scorecard. Pomocou EVA bolo zistené, že vybraná spoločnosť tvorila hodnotu 

pre vlastníka iba v prvom analyzovanom roku. Výnos z investovaného kapitálu bol v roku 

2014 len o 0,11 € vyšší, než náklady na tento kapitál. V priebehu ďalších rokov 

bol ukazovateľ EVA záporný, no hodnoty, ktoré dosahoval sa pohybovali okolo nuly. 

Znamenalo to, že investovaný kapitál sa vracal do spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

bez zhodnotenia. Metódou SBSC sme zhodnotili súčasnú situáciu objektu skúmania 

z pohľadu financií, zákazníkov, interných procesov, rastu a rozvoja, spoločenských 

vzťahov a životného prostredia. Spoločnosť CIPISEK, s.r.o. pravidelne hodnotí 

iba finančnú perspektívu. 

Z celkového pohľadu bola finančná situácia objektu skúmania menej priaznivá. 

Toto tvrdenie sme si overili prostredníctvom prognostického indexu IN99, ktorý reflektuje 

záujem vlastníka a testuje kvalitu spoločnosti z hľadiska finančnej výkonnosti. Index 

sa skladá zo štyroch ukazovateľov – finančná páka, produkčná sila, obrat aktív a celková 

likvidita. Výpočet IN99 sme vykonali na základe vzorca 3.26. 

Hodnoty indexu IN99 mali veľmi kolísavú tendenciu. Ani v jednom roku 

však neprevažovala tvorba hodnoty pre vlastníka. V najlepšej situácii sa spoločnosť 

nachádzala v strede analyzovaného obdobia, kedy bol index 1,22. Nasledujúce roky 

sa vyznačovali vznikom problémov a objekt skúmania spel k bankrotu. Na zobrazenie 



77 

vývoja indexu IN99 spoločnosti CIPISEK, s.r.o. za obdobie 2014 – 2018 sme použili 

tabuľku 12. 

Tab. 12 Vývoj indexu IN99 objektu skúmania za obdobie 2014 – 2018 

Ukazovateľ 2014 2015 2016 2017 2018 

Finančná 
páka 2,65 1,49 2,09 2,65 2,25 

Produkčná 
sila 0,07 0,05 0,09 0,06 0,01 

Obrat aktív 1,76 1,08 1,66 1,12 1,03 

Celková 
likvidita 1,61 3,02 1,92 1,23 1,31 

IN99 1,13 0,77 1,22 0,81 0,53 

Zdroj: vlastné spracovanie na základe výkazov spoločnosti 

Vo všeobecnosti platí, že nie je možné riadiť to, čo sa nedá zmerať. A keďže 

spoločnosť CIPISEK, s.r.o. nemeria väčšinu perspektív, rozhodli sme navrhnúť opatrenia 

na zlepšenie podnikovej výkonnosti prostredníctvom metódy SBSC. 

5.1 Návrh opatrení na zlepšenie výkonnosti spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

Návrh opatrení na zlepšenie podnikovej výkonnosti sme založili na metóde SBSC 

a jej perspektívach. Keďže spoločnosť CIPISEK, s.r.o. nevytvárala v posledných 

analyzovaných rokoch hodnotu pre vlastníka, za hlavný cieľ sme zvolili zvýšenie EVA. 

Dosiahnutie hlavného cieľa záviselo od postupnej realizácie čiastkových cieľov 

jednotlivých perspektív SBSC. 

5.1.1 Stanovenie cieľov jednotlivých perspektív SBSC 

Pri stanovení cieľov jednotlivých perspektív SBSC sme vychádzali zo súčasnej 

stratégie CIPISEK, s.r.o. Spoločnosť si chce dlhodobo udržať vedúce trhové postavenie, 

aby mohla maximalizovať hodnotu pre vlastníka. Ide o stratégiu koncentrácie zameranú 

na rozvoj trhu. Ciele jednotlivých perspektív SBSC sú uvedené v tabuľke 13. 
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Tab. 13 Ciele jednotlivých perspektív SBSC objektu skúmania 

Finančná výkonnosť Zákazníci 

Zvýšenie EVA Udržanie vedúcej trh. pozície 

Zvýšenie obratu Získanie nových zákazníkov 

Zníženie nákladov Lojalita zákazníkov 

Finančná stabilita Spokojnosť zákazníkov 

Udržanie optimálnej zadlženosti  Posilnenie online marketingovej 
komunikácie 

Interné podnikové procesy Učenie a rast 

Udržanie vysokej kvality výrobkov Odborné vzdelávanie zamestnancov 

Zvýšenie produktivity práce Zvýšenie motivácie zamestnancov 

Skrátenie dodacej lehoty Zavedenie nových vyšívacích programov 

Spoločnosť Životné prostredie 

Udržanie dobrých pracovných podmienok Udržateľnosť výrobného procesu 

Udržanie dobrých pracovných vzťahov Udržateľnosť výrobkov 

Zdroj: vlastné spracovanie 

5.1.2 Návrh opatrení v rámci zákazníckej perspektívy 

Obmedzený rozsah diplomovej práce nám neumožnil detailne sa zaoberať všetkými 

oblasťami SBSC. V rámci návrhu opatrení sme sa venovali iba zákazníckej perspektíve. 

Odberateľom patrí prioritné postavenie pri tvorbe zisku spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

Je preto potrebné uvedomiť si ich hodnotu a pružne uspokojovať ich požiadavky. 

Pre každý strategický cieľ zákazníckej perspektívy sme navrhli meradlo, cieľovú hodnotu 

a akčný program zlepšenia výkonnosti. Všetky opatrenia v súvislosti so zákazníckou 

perspektívou spoločnosti CIPISEK, s.r.o. sú uvedené v tabuľke 14. 
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Tab. 14 Návrh opatrení zákazníckej perspektívy objektu skúmania 

Strategický cieľ Meradlo Cieľová 
hodnota Akčný program 

Udržanie vedúcej 
trhovej pozície 

tržby z predaja 
vlastných výrobkov 

50 000 € 

otvoriť nové predajné miesto; 
zúčastňovať sa veľkých 
folklórnych festivalov 

a remeselných trhov; využiť 
cielený marketing; sledovať 
cenovú politiku konkurentov 

Získanie nových 
zákazníkov 

počet nových 
zákazníkov 

10 zák. 

využiť akčný program na 
udržanie trh. podielu; rozšíriť 
sortiment výrobkov; „preniesť 
históriu do modernej doby“, 

zaviesť anglickú mutáciu 
webovej stránky a e-shopu 

Lojalita 
zákazníkov 

počet stálych 
zákazníkov 

7 zák. 

budovať imidž spoločnosti; 
udržiavať dobré vzťahy 

so zákazníkmi; poďakovať 
sa za prejavenú dôveru; 

poskytovať zľavy 

Spokojnosť 
zákazníkov 

počet sťažností 1 % 

udržiavať vysokú kvalitu 
výrobkov; ponúkať bezplatnú 

opravu výrobkov; striktne 
dodržiavať obchodné a dodacie 

podmienky; priateľsky 
komunikovať so zákazníkmi 

Posilnenie online 
marketingovej 
komunikácie 

počet kladných 
reakcií na 

sociálnych sieťach 

5 000 
reakcií 

uverejňovať pravidelné 
príspevky; živé vysielanie; 

informovať o zaujímavostiach 
v ľudovoumeleckej výrobe; 
uskutočňovať online súťaže 

Zdroj: vlastné spracovanie 

Súčasný strategický cieľ CIPISEK, s.r.o. zameraný na udržanie dominantnej trhovej 

pozície sme zvolili za vrcholný cieľ zákazníckej perspektívy. Spoločnosti navrhujeme 

merať tento cieľ prostredníctvom objemu tržieb z predaja vlastných výrobkov. 

Keďže koniec analyzovaného obdobia sa pre objekt skúmania vyznačoval poklesom tržieb 
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o takmer 20 %, v nasledujúcom roku odporúčame zvýšiť ich hodnotu o 30 %. Spoločnosť 

by tak mala dosiahnuť tržby z predaja vlastných výrobkov vo výške 50 000 €. Akčný 

program by mal byť zameraný na otvorenie nového predajného miesta napríklad 

v Košiciach; Vranove nad Topľou alebo Humennom. Odporúčame spoločnosti 

zúčastňovať sa veľkých folklórnych festivalov a remeselných trhov vo Východnej, 

v Detve, Hrušove alebo Heľpe, kde môže získať veľa nových zákazníkov. 

Ďalej navrhujeme využívať cielený marketing a pravidelne sledovať cenovú politiku 

konkurentov. 

Získanie nových zákazníkov považujeme za dôležitý cieľ, ktorý vedie k naplneniu 

vrcholového cieľa. Ako meradlo sme stanovili počet nových zákazníkov. V roku 2018 

spoločnosť obslúžila 16 folklórnych súborov, 2 folklórne skupiny, 1 umelecký ľudový 

súbor a niekoľko individuálnych spotrebiteľov. Na získanie 10 nových odberateľov 

navrhujeme objektu skúmania využiť akčný program hlavného cieľa. Väčšie folklórne 

súbory a skupiny zo stredného a západného Slovenska (napr. SĽUK, Lúčnica, FS Technik 

a iné) predstavujú veľmi zaujímavý segment, na ktorý by sa spoločnosť mohla zamerať. 

Na to je však potrebné rozšíriť sortiment výrobkov spoločnosti o kroje, krojové doplnky 

a obuv, ktoré sú typické pre historické oblasti ako Horehronie, Podpoľanie, Považie, Hont 

alebo Záhorie. Takýmto spôsobom by bolo možné prilákať ďalších veľkých odberateľov, 

zväčšovať svoje pôsobenie a vytvárať nové dodávateľsko-odberateľské vzťahy. 

Ďalšou možnosťou je „preniesť históriu do modernej doby“ v zmysle výroby vyšívaných 

alebo ľudovými ornamentmi zdobených odevov (šiat, sukní, košieľ, doplnkov, obuvi 

a pod.). Bolo by tak možné prilákať úplne nový segment zákazníkov, ktorý môže 

predstavovať ďalší významný zdroj príjmov spoločnosti CIPISEK, s.r.o. Slovenský folklór 

sa teší veľkému záujmu aj v zahraničí. Mnohí rodáci zo Slovenska používajú kroj ako istý 

druh sebaidentifikácie. Okrem Slovákov žijúcich v zahraničí existuje na svete aj niekoľko 

folklórnych súborov a skupín (napríklad japonský súbor Valaška), ktoré preberajú 

ľudovoumelecké prvky zo slovenských tancov a piesní a stávajú sa tak zaujímavým 

trhovým segmentom pre spoločnosť CIPISEK, s.r.o. Za vhodný nástroj oslovenia tejto 

skupiny zákazníkov považujeme zavedenie anglickej mutácie webovej stránky a e-shopu. 

Ďalším zvoleným cieľom bola lojalita zákazníkov. Meradlom tohto cieľa by mal 

byť počet stálych zákazníkov. Za stálych zákazníkov CIPISEK, s.r.o. v súčasnosti 

považuje folklórne súbory Šarišan, Vranovčan, Čarnica a Dúbrava, ktoré spolu prinášajú 

takmer 85 % tržieb. V nasledujúcom roku by mohol objekt skúmania získať ďalších troch 
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stálych zákazníkov. Je však potrebné dôkladne budovať imidž spoločnosti a udržiavať 

dobré vzťahy so zákazníkmi. Pri rôznych príležitostiach (výročie spoločnosti, Vianoce, 

Veľká noc) je možné poďakovať sa svojim zákazníkom za prejavenú dôveru formou 

ďakovného e-mailu, darčekovej poukážky alebo zľavového kupónu. Zľavy 

sú vo všeobecnosti veľmi účinným prostriedkom získavania zákazníkov. Pre lojálnych 

zákazníkov by preto mohla spoločnosť poskytovať rôzne množstevné zľavy a cenové 

zvýhodnenia. 

Spokojnosť zákazníkov je veľmi dôležitou súčasťou budovania lojality. 

Ide o emocionálnu odozvu súvisiacu s meraním odchýlky medzi skutočnou a očakávanou 

hodnotou produktu. Za meradlo spokojnosti sme zvolili počet sťažností. Sťažností by však 

nemalo byť viac ako 1 %. Akčný program odporúčame zamerať najmä na udržiavanie 

vysokej kvality výrobkov. Vysoká kvalita produkcie je zárukou konkurencieschopnosti 

každej organizácie. Ďalším významným faktorom zabezpečenia spokojnosti zákazníkov 

je striktné dodržiavanie obchodných a dodacích podmienok. Spoločnosť by sa mala snažiť 

dodávať výrobky v čo najkratšom čase s nízkymi nákladmi. Spokojnosť zákazníkov 

je možné zabezpečiť aj prostredníctvom bezplatnej opravy výrobkov alebo priateľského 

vystupovania obslužného personálu. Každý spotrebiteľ oceňuje starostlivosť a ochotu 

pomôcť. 

V rámci zákazníckej perspektívy sme zvolili aj cieľ posilniť online marketingovú 

komunikáciu. Stanovený cieľ odporúčame hodnotiť počtom kladných reakcií na sociálnych 

sieťach (Facebook, Instagram, Twitter). Sociálne siete sú v súčasnosti veľmi využívaným 

prostriedkom interakcie so zákazníkmi. Spoločnosť CIPISEK, s.r.o. by mohla takýmto 

moderným spôsobom marketingovej komunikácie osloviť veľké množstvo mladých ľudí, 

ktorí majú záujem rozvíjať slovenské ľudové zvyky a tradície. Navrhovanú cieľovú 

hodnotu 5 000 kladných reakcií môže objekt skúmania dosiahnuť premysleným 

strategickým programom. Na sociálnych sieťach je možné uverejňovať pravidelné 

príspevky – fotografie výrobkov, novinky a informácie o živote v spoločnosti, online 

súťaže, propagačné videá, informácie o festivaloch, na ktorých sa spoločnosť zúčastňuje, 

zaujímavosti o ľudovoumeleckej výrobe a pod. Ďalšou strategickou akciou môže byť živé 

vysielanie z folklórnych festivalov, remeselných trhov a iných folklórnych udalostí. 
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5.1.3 Strategická mapa 

V rámci návrhu opatrení na zlepšenie výkonnosti objektu skúmania sme vytvorili 

strategickú mapu. Strategická mapa slúži na vizualizáciu vzájomných väzieb medzi cieľmi 

jednotlivých perspektív SBSC. Stanovený hlavný cieľ spoločnosti CIPISEK, s.r.o. a väzby, 

ktoré vedú k jeho naplneniu sme zobrazili prostredníctvom nasledujúceho obrázku 5. 

 

Obr. 5 Strategická mapa objektu skúmania 

Zdroj: vlastné spracovanie 
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Záver 

Súčasné konkurenčné prostredie podnecuje podniky, aby pružne reagovali 

na meniace sa požiadavky zákazníkov. Úspešná organizácia dokáže efektívne využívať 

svoju konkurenčnú výhodu, zabezpečuje vysokú kvalitu výrobkov a neustále meria svoju 

výkonnosť. Tradičné spôsoby merania a hodnotenia podnikovej výkonnosti založené 

na finančných kritériách už ale nestačia. Do popredia sa dostávajú udržateľné strategické 

systémy, ktoré merajú výkonnosť prostredníctvom sústavy finančných a nefinančných 

ukazovateľov. 

Hlavným cieľom záverečnej práce bolo zhodnotenie výkonnosti vybraného podniku 

použitím vybraných ukazovateľov a na tomto základe navrhnutie opatrení na zlepšenie 

podnikovej výkonnosti. Postupná realizácia jednotlivých čiastkových cieľov zabezpečila 

dosiahnutie stanoveného hlavného cieľa. 

Diplomová práca sa delí na dve hlavné časti – teoretickú a analytickú. Teoretická 

časť obsahuje poznatky súvisiace s problematikou merania a hodnotenia podnikovej 

výkonnosti. V analytickej časti je zhodnotená výkonnosť spoločnosti CIPISEK, s.r.o. 

pomocou tradičných a moderných metód. Vykonaná analýza tradičnými ukazovateľmi 

poukazuje na nie veľmi priaznivú finančnú situáciu objektu skúmania. Medzi hlavné 

nedostatky patrí negatívny vývoj výsledku hospodárenia a ukazovateľov rentability. 

Moderný finančný ukazovateľ EVA indikuje, že spoločnosť tvorila hodnotu pre vlastníka 

iba na začiatku analyzovaného obdobia. V nasledujúcich rokoch sa úroveň ekonomickej 

pridanej hodnoty pohybovala okolo nuly, no v záporných číslach. Z výsledkov EVA 

vyplýva, že spoločnosť nevyužívala investovaný kapitál efektívne, nedošlo k rastu trhovej 

hodnoty a náklady kapitálu prevyšovali výnosy. Tieto zistenia potvrdzuje aj index IN99, 

podľa ktorého sa objekt skúmania nachádzal väčšinou v oblasti, kde prevažujú problémy 

a nevytvára sa hodnota pre vlastníka. Na zhodnotenie celkovej situácie CIPISEK, s.r.o. 

sme využili aj Porterov model piatich konkurenčných síl a metódu Sustainable Balanced 

Scorecard. Porterova analýza ukazuje, že najintenzívnejšie pôsobiacou silou sú zákazníci. 

Moderný strategický systém hodnotenia výkonnosti SBSC nám umožnil hlbšie preskúmať 

šesť najdôležitejších strategických oblastí objektu skúmania. Pozornosť sme venovali 

najmä zákazníckej perspektíve, v rámci ktorej sme vykonali aj ABC analýzu 

odberateľských miest. V závere analytickej časti práce sú navrhnuté opatrenia na zlepšenie 

výkonnosti CIPISEK, s.r.o. Pri navrhovaní sme opäť využili metódu SBSC s detailnejším 



84 

zameraním na zákazníkov. Udržanie vedúcej trhovej pozície si vyžaduje, aby spoločnosť 

pružne reagovala na potreby zákazníkov, oslovovala nové perspektívne trhy 

a zintenzívňovala svoje marketingové aktivy. V strategickej mape sú zobrazené navrhnuté 

strategické ciele jednotlivých perspektív a ich vzájomné väzby. 

Ak by sa spoločnosť CIPISEK, s.r.o. rozhodla zaviesť metódu SBSC na zlepšenie 

svojej strategickej výkonnosti, budeme radi, ak využije práve náš návrh. Implementácia 

SBSC je však dlhodobým procesom, počas ktorého možno súčasný návrh upraviť. 
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