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ABSTRAKT

TAKACSOVA, Hermina: Analyza financnej vykonnosti podniku. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Fakulta hospodarskej informatiky, Katedra uctovnictva a auditorstva. Veduci

zaverecnej prace: prof. Ing. Peter Markovi¢, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2019, 71 s.

Cielom zéaverecnej prace je vykonavat analyzu finan¢nej vykonnosti vo vybranom
podniku na zaklade teoretickych poznatkov, pricom su pouzivané moderné a tradi¢né
metody hodnotenia vykonnosti. Praca je rozdelend do piatich kapitol. Obsahuje 9 grafov,
21 tabuliek, 3 schémy a 1 priloh. Prva kapitola obsahuje teoretické poznatky od viacerych
autorov zrdznych krajin sveta v oblasti financnej vykonnosti. Teoretickd cast' je
nevyhnutnd zlozka pri vykone analyz vykonnosti u¢tovnej jednotky. V d’alSej Casti su
uvedené ciele prace, ktorymi st Ciastkové a celkové ciele. V tretej kapitole s metody,
ktoré boli pouzivané pri pisani prac. V Stvrtej Casti je popisana charakteristika vybrané¢ho
podniku, a d’alej obsahuje prakticki analyzu spolocnosti METRANS /Danubia/, a.s.
Vysledkom prace bolo vyhodnotenie podniku na zaklade uvedenych modernych
a tradicnych metdéd vykonnosti. Piata poslednd kapitola obsahuje zhrnutie vysledkov

analyz

Kruacové slova:

finan¢na analyza, finan¢na vykonnost, vykonnost' podniku, tradicné metddy vykonnosti,

moderné metddy vykonnosti, ukazovatele rentability, ukazovatel EVA



ABSTRACT

TAKACSOVA, Hermina: Analysis of the financial performance of a company- University
of Economics in Bratislava. Department of Accounting and Auditing. — Supervisor: prof.

Ing. Peter Markovi¢, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2019, 71 p.

The aim of the final thesis is to perform an analysis of the financial performance of
a chosen company, based on the theoretical knowledge, using both modern and traditional
methods of performance evaluation. The thesis is divided into five chapters. It contains 9
graphs, 21 tables, 3 schemes and 1 attachment. The first chapter contains the theoretical
findings of several authors who are experts in the field of financial performance, from
various countries around the world. The theoretical part is an essential part of the
performance analysis of an accounting entity. In the next part of the thesis we can find the
goals of the thesis, which are composed of partial and overall goals. The methods used
while writing the thesis are in the third chapter. The fourth chapter contains the
characteristics of the chosen company, as well as the practical analysis of the METRANS
/Danubia/, a.s. company. The result of the thesis was the evaluation of the company based
on the listed modern and traditional methods. The fifth and final chapter of the thesis

contains the summary of the results from the analysis.

Keywords:

financial analysis, financial performance, performance of a company, traditional methods

of performance, modern methods of performance, profitability indicator, EVA indicator
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UvVOD

Finan¢né analyzy st vel'mi vyznamné pre podniky, pretoze pomocou finan¢nych
analyz ziskavaju informacie o celkovom vyvoji hospodérenia (financné zdravie) a dokazu
odhalit’ vSetky slabé stranky, ktoré by mohli byt v buducnosti zdrojom roznych
pripadnych neprijemnosti, a taktiez identifikuji vsetky silné stranky, ktoré by mohli

podnikom ukézat’ spravnu cestu k prosperite.

Primarnou snahou manazérov uctovnej jednotky by malo byt optimalne zvolenie
vSetkych informacnych zdrojov, z ktorych budu Cerpané relevantné vstupné data. Vsetko

teda zavisi od samotnych ciel'ov a od pouzZitych metod finanénych analyz.

Informacie je mozZné ziskat’ jednoducho z uctovnictva, ale z pohl'adu zhodnotenia
finan¢nej situacie a celkového hodnotenia podnikovej vykonnosti maju vSak takto
ziskané informécie nizku vypovedaciu schopnost’. Pritom aj pri optimdlne zvolenych
informacnych zdrojoch musi platit, Ze musia mat vlastnosti ako: jednoduchost,

jednoznacnost’, vyznamnost’ a zrozumitel'nost’.

Pri finan¢nej vykonnosti mézeme mat otdzku, ako merat’ vykonnost’ tctovnej
jednotky. Metdd merania zavisia od subjektu, od krajin, od skusenosti analytika a od
vstupnych Udajov. Vstupnymi informaciami moézu byt rozne zdroje atieto zdroje
poskytuji rozne vystupy analyz. Niektoré metddy st jednoduché a nevyzaduji vysoku
odborntl znalost’ od analytika, pricom vystupom tejto jednoduchej metddy st zékladné
vysledky analyzy vykonnosti. Na druhej strane st aj komplikované metddy, kde st
potrebné vysoké odborné znalosti analytika a vysledkom takychto analyz su kvalitné
vysledky analyzy vykonnosti. Odpoved’ na otazku: Ako merat’ vykonnost ? je ovplyvnena

dostupnost’ou informadcii a znalostami odbornika.

Cielom prace je poukazat’ na dolezitost finanéného manazmentu ako zrkadla
finanéného zdravia Uc¢tovnej jednotky a na klasické a moderné metddy zhodnotenia

vykonnosti podnikov.

Prvé kapitola je venovana finanénému manazmentu, kde st uvedené teoretické
poznatky od viacerych autorov a z viacerych krajin. Tato kapitola obsahuje zékladné
pojmy v oblasti vykonnosti a uzivatel'ov finan¢nej analyzy, ako aj vzorce na vypocet
finan¢nej vykonnosti UcCtovnej jednotky. Teoretickd c¢ast nam poméha rozumiet

fungovaniu finan¢nej analyzy a meraniu vykonnosti.
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Stvrta kapitola je zamerana na meranie podnikovej vykonnosti. V tejto praci si
vycislené moderné a tradicné ukazovatele. Tradicné ukazovatele st ukazovatele
rentability, likvidity, zadlzenosti a ukazovatele aktiv a moderné¢ ukazovatele si EVA,

EVA Momentum, EVA ROS, CROGA.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V tejto kapitole budeme definovat’ finanénu vykonnost’ tctovnej jednotky podla
tuzemskych a podl'a zahraniénych autorov. Podstata je, aby sme zistili ako vnimaji autori
z r6znych krajin vykonnost, aako je vykonnost ovplyvnend roéznymi externymi aj

internymi faktormi.

Podla madarskych autorov mézeme definovat’ financnu vykonnost’ nasledovne:
hodnotenie podnikatel'skej vykonnosti a tym zameranie na meranie vykonnosti je tradi¢ne
vnutorna podnikatel'ska ¢innost’, respektive je vysledkom podnikatel'skej ¢innosti. Podl'a
autora finan¢ni vykonnost’ uc¢tovnej jednotky nemdzeme sledovat’ bez toho, aby sme
nebrali do tvahy aj externé vplyvy na podnik. Podnik je zavisly od partnerov,
odberatel’'ov, Statu, veritel'ov a od ostatnych subjektov, ktoré ma podnik v okoli. Inymi
slovami mézeme povedat’ jednoducho, Ze uspesnost, respektive vykonnosti podniku je

mierne ovplyvneny vykonom svojich obchodnych partnerov. !

Podl'a anglického autora meranie financnej vykonnosti uctovnej jednotky
znamena meranie uspeSnosti a vynosnosti urCitej podnikatel'skej Cinnosti. Cielom je
podpora dobre odovodneného rozhodnutia, na zaklade zozbieranych, spracovanych,

kontrolovanych a analyzovanych informacii o podnikatel'skej ¢innosti. 2

Cesky autor charakterizuje finanéni vykonnost' G&tovnej jednotky ako
charakteristiku, ktord umoziuje popisat spdsob, resp. priebeh, akym skumany subjekt
alebo jav vykonava urcitu ¢innost’ resp. proces, na zaklade podobnosti s referencnym
sposobom priebehu (vykonavanie) tejto Cinnosti. Interpretacie tejto charakteristiky
ocakava schopnost’ porovnavat’ skimany areferencny jav resp. subjekt z hladiska
stanovenej kriteridlnej $kaly.3 Pricom dal§i autori z Ceska uréujii pohlad na finanénu

vykonnost’ nasledovne: kazdy subjekt trhu moze hodnotit’ vykonnost’ inak- vlastnik podla

" WIMMER, Agnes. [online]. In: Miihelytanulmadny: Teljesitménymérés: az iizleti kapcsolatok értékelése,
fejlesztése, menedzsmentje. Budapest: Budapesti Koztarsasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem
05.2004, 50 ¢, S. 5. ISSN 1786-3031. Dostupné na
https://www.researchgate.net/publication/279372815 Teljesitmenymeres az uzleti kapcsolatok ertekelese
fejlesztese menedzsmentje -----
Its title in English Performance measurement evaluation development and management of business
relationships
2 NEELY, Andy. — ADAMS, Chris. - KENNERLEY, Mike. The Performance Prism: The Scorecard for
Measuring and Managing Stakeholder Relationships. Prentice Hall. London. 2003. s. 156 ISBN 978-
0273653349
3 WAGNER, Jaroslav. Méfeni vykonnosti : jak méfit, vyhodnocovat a vyuzivat informace o podnikové
vykonnosti. Praha : GRADA Publishing, 2009. s. 17 ISBN 978-80-247-2924-4.
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splnenych odhadov navratnosti svojich vlozenych prostriedkov do podnikania, zdkaznici
(respektive odberatelia) podl'a uspokojeni poziadaviek na sluzby alebo na vyrobky, podla
rychlosti dodania, ceny, platobnych podmienok a pod., veritelia (banky) a dodéavatelia
podla schopnosti uctovnej jednotky splacat’ zavéizky, zamestnanci na zaklade vyske
miezd a danych pracovnych podmienok, stat podl'a schopnosti podniku platit dane

apod.*

Moézeme definovat’ aj finan¢nu analyzu, pretoze analyza vykonnosti (finan¢na
analyza) vuzSom slova zmysle je hodnotenie stavu podniku a finanéného zdravia
podniku a jeho vyvoja na zéklade analyzy udajov z Gictovnych vykazov za dané actovné
obdobie. Ulohou takejto analyzy je doplnit’ vypovedaciu schopnost’ danych Gétovnych
vykazov a posudit’, aka je troven finanéného zdravia u¢tovnej jednotky a zaroven aj to,
aka bola dosahovana vykonnost' podniku v tomto obdobi. Takato detailnd analyza
pomdze zistit’ informdacie o vykonnosti podniku a o financnej situacii podniku, ¢o potom
mozeme charakterizovat’ ako vysledok uplynulého obdobia, respektive ako podklad pre
hodnotenie prace manazéra podniku v danom obdobi. Finan¢nt analyzu v SirSom slova
zmysle mozeme charakterizovat’ ako komplexné postudenie finanéného zdravia podniku
ajeho vyvoja v dalS§im obdobim. Finan¢nd analyzy v tomto slova zmysle ma za ciel
roz8irit’ vypoved’ o finanénom zdravi Gétovnej jednotky a jeho vyvoji.> Je potrebné aj
definovat’ ciele a Cinitele determinujuce finan¢na analyzu. O tom slovenska autorka piSe
nasledovne: cielom analyzy je zhodnotit’ ziskané vysledky tc¢tovnej jednotky v danom
obdobi, kvantifikovat’ a identifikovat’ jednotlivé Cinitele (okolnosti), ktoré tie vysledky
determinovali, apodla ziskanych vysledkov navrhnut rdzne opatrenia, ktorych
uskuto¢niovanie umoziiuje dosiahnutie podnikovych ciel'ov uctovnej jednotky. Jednotlivé
¢initele ktoré mozu vysledky determinovat’, vieme rozdelit’ na dve zakladné skupiny, a to
na interné a na externé ¢initele. Dalej interné ¢initele st rozdelené na dve ¢asti. Cinitele,
ktoré maji charakter kvantitativnych vysledkov uctovnej jednotky a Cinitele, ktoré
informuju o schopnosti menit’ jednotlivé vstupy na vystupy, a su to kvalitativne vysledky.
Analyza kvantitativnych vysledkov sa zaoberd analyzou objemu vyroby a analyzou

trzieb.6

4 PAVELKOVA, Drahomira — KNAPKOVA, Adriana. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera.
Praha : LINDE. 2005. s. 13. ISBN 80-86131-63-7.
S KUBICKOVA, Dana — JINDRICHOVSKA. Irena. Financni analyzy a hodnoceni vykonnosti firmy. Praha
: C.H. Beck. 2015. s. 6-7. ISBN 978-80-7400-538-1.
6 LESAKOVA, Lubica a kol. Financno-ekonomickd analyza podniku. Banska Bystrica : Univerzita Mateja
Bela, Ekonomicka fakulta v Banskej Bystrici. 2007. s. 9-11. ISBN 978-80-8083-379-4
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1.1 Pouzivatelia finan¢nej analyzy

Informécie ziskané z Gctovnych zadvierok zaujima viac subjektov, ktory maju
nejaky kontakt spodnikom alebo prinos zdaného podniku. Informacie uvedené
v uctovnych zéavierkach su doélezité aj pre manazment uctovne] jednotky, ako aj pre
d’alSie subjekty, ktoré maji kontakt s i¢tovnou jednotkou. Jedna z najddlezitejSich uloh
financnej analyzy je poskytovat' informdacie nielen vlastnikom, ale aj primarnym
uzivatelom (akciondrom) a ostatnym subjektom. MozZeme jednotlivé subjekty rozdelit’ do

dvoch skupin, a to podl'a prostredia, kde s nachadzaju na:

- externych pouzivatel'ov: banky a iny veritelia, externi analytici cennych papierov,
zékaznici, konkurencia, partneri podniku, vladne instittcie a pod.;

- internych pouZzivatel'ov: manazéri, zamestnanci, vlastnici.”

1.1.1 Interni pouzivatelia

Interni pouzivatelia ako manazéri, vlastnici a zamestnanci maju pristup ku va¢sim
mnozstvom informdacii ako externi pouzivatelia, ked’ze niektoré informacie nie su
zvycajne dostupné externym zaujemcom. Manazéri, potrebuju informécie predovsetkym
pre operativne a strategické riadenie podniku. Manazér potrebuje podrobné informacie
o financnej situdcii a vykonnosti uctovnej jednotky, aby vedel spravne rozhodovat’
o majetkovej Struktire, o vhodnom sposobe financovania, o volnych penaznych
prostriedkoch, o rozdelovani zisku apodobne. Manazéri maju vytvorit kazdy rok
takzvany podnikatel'sky zamer, ¢o je sucastou podnikatel'ského planu, ato urobia na
zéklade ziskanych informécii z finan¢nej analyzy. Vlastnici a akcionari ktory maju
urcity podiel na zisku (majitelia vkladovych listov, obligacii, uverovych cennych
papierov, akcii) potrebuju informécie o finan¢nej stabilite a o likvidite uctovnej jednotky.
Akcionari chect byt informovany o tom, ¢i im bude uhradené dividendy alebo uroky vo
vopred dohodnutej vyske a v stanovenom termine. Vlastnici maji zaujem o vysledok
analyzy finan¢nej vykonnosti, pretoze vypoveda o schopnosti sa zlepSovat’

v nasledujucich uctovnych obdobiach. Zamestnanci sa zaujimaju o informécie ziskané

7 BARAN, Dusan a kol. Financno-ekonomickd analyza podniku v praxi. Bratislava: IRIS. 2008. s. 11.
ISBN: 978-80-89238-13-2.
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z G¢tovnych zavierok formou analyz z hl'adiska socidlnej a mzdovej perspektivy, ako aj

z hladiska profesijného rastu, kariérneho postupu a istoty v zamestnani. ®

1.1.2 Externi pouzivatelia

Pouzivatelia z externych prostredi mdézu pouzivat iba zverejnené informacie,
ktoré su vo forme vyro¢nej spravy alebo uctovnej zavierky. Existuje riziko, Ze tieto
informécie, ktoré su dostupné, su skreslené. Takéto riziko je redukované pri ctovnych
jednotkach, ktoré maju overenti Uctovni zavierku externym nezavislym auditorom.
Potencialni investori sleduju informacie o finan¢nej vykonnosti daného podniku z dvoch
dovodov. Investor najprv sleduje, ¢i je dostupné dostato¢né mnozstvo informaécii, ktoré
potrebuje pri rozhodovani. Sleduje ako podnik vyuzival zdroje od investorov, ktoré mu
uz boli poskytované a sleduje aj vynosnost’ tychto prostriedkov. Banky a ini veritelia
pouzivaju informacie ziskané z finan¢nej analyzy pri rozhodovani t. j. ¢i poskytnut
penazné prostriedky alebo nie, ¢i bude schopny splacat’ istiny a uroky alebo nie, a d’alej
potrebuju informdcie, aby vedeli spravne identifikovat vySku uverov. Banka sa
zameriava aj na polozky, ktoré maji vypovedaciu schopnost’ o financnej vykonnosti,
pretoze predpoklada, ze finan¢ne vykonné uctovné jednotky st schopné splacat’ zavazky.
Stat avladne inStiticie vyuzivaju informacie na kontrolu spravnosti zaplatenych
a vykézanych dani, na rozne Statistické zistovania, na kontrolu rozdelovania r6znych
financnych vypomoci, ako st doticie, garancie Uverov, subvencie apod. Potrebuju
informacie o finan¢nej vykonnosti pri udeleni nendvratnych penaznych prispevkov alebo
pri poskytovani finan¢nej vypomoci, a potrebuji informécie na to, aby potvrdili, Ze dana
uctovna jednotka je schopnd vykondvat’ projekt, na ktory $tat udeli nendvratny peniazny
(finan¢ny) prispevok. Obchodni partneri (konkurenti, dodéavatelia, odberatelia) mozu
byt aj na jednej strane, kde st dodavatelia, pricom potrebujll informécie o likvidite, resp.
solventnosti podniku, pretoZze chcu vediet, ¢i je podnik schopni splacat zavizky ana
druhej strane su odberatelia, ktory potrebuju informécie preto, lebo financné problémy

mozu ohrozit’ napriklad kvalitu dodavok a pod.’

8 JANOK, Michal. a kol., 1997, Zaklady finan¢nej analyzy firmy. Bratislava: MIKAL-Conzult, 1997, s. 25-
27. ISBN 80-967295-5-1

° Kotuli¢, Rastislav.-Kiraly, Peter.-Rajéaniova, Miroslava. 2010. Financnd analyza podniku. 2. vyd.
Bratislava: IURA EDITION, 2010. s. 15-16. ISBN 978-80-8078-342-6
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1.2 Vstupné avystupné udaje pre hodnotenie vykonnosti uctovnej
jednotky

Majitel, respektive vedenie Uctovnej jednotky by ju mal mat’ podklady (udaje)
»vyjadreny v ¢islach®, aby bol zruény posudit, ¢o a ako funguje, a aby mohli podnik
optimalne riadit. Hodnotové (Ciselné) vyjadrenie je sposobom na vyjadrenie Cinnosti
podniku, ktoré sa v uctovnej jednotke odohravaji. Tie hodnoty ndjdeme v jednotlivych
vykazoch uUctovnej jednotky. Zakladné uctovné vykazy uctovnej jednotky su stvaha,
vykaz ziskov a strat, vykaz cash flow a st nevyhnutné pri hodnoteni finan¢nej vykonnosti
uctovnej jednotky. Je ddlezité hodnotit’ vykonnost’ a rizik4 uctovnej jednotky v minulosti,
respektive sucasnosti, ale rozhodujice je predikovat finanéni vykonnost' uctovnej
jednotky a predikovat’ jednotlivé rizikd. Je treba vykonat progndzu, urobit’ scenar
buduceho vyvoja uctovnej jednotky a vyjadrit’ to prostrednictvom planovanej, respektive

oCakavanej stivahy, vykazu ziskov a strat a vykazu cash flow.'”

Na uskuto¢nenie dobrej financnej analyzy potrebujeme kvalitné podklady. Ak
vstupné udaje financ¢nej analyzy su skreslené, chybne zauctované a vykazané, tak
neziskame uzito¢né vysledky. Vystupné udaje financnej analyzy su rozne ukazovatele,
ktoré vypocCitame financnou analyzou. Vstupné udaje ziskame zroznych zdrojov.
Analytik, by mal vediet vstupné a vystupné udaje interpretovat, mal by poznat
kalkulaciu jednotlivych poloziek vykazov, mal by vediet, Zze znamenaju jednotlivé

polozky a ukazovatele, aby vedel €o ich rozborom zisti. Zdrojmi informadcii si najma:

uctovna zavierka,

- vyro€na sprava,

- vykazy vnutropodnikového tctovnictva,
- analyzy v odbornych Casopisoch,

- prospekty podniku,

- prospekty cennych papierov,

- rady burzovych maklérov,

- informacie v médiach, novinové ¢lanky,

- priebezné vysledky podniku a pod.!!

'© NEUMAIEROVA, Inka — NEUMAIER, Ivan. Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha : Grada
Publishing. 2002. s. 14-15. ISBN 80-247-0125-01

" SLOSAROVA, Anna — BLAHUSIAKOVA, Miriama. Analyza tictovnej zdvierky. Bratislava: Wolters
Kluwer. 2017. s. 286. ISBN 978-80-8168-589-7.
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Zakladnym udajom financnej analyzy su uctovna zdvierka, pripade vyrocna
sprava. U¢tovna jednotka uétujuca v sustave jednoduchého uétovnictva mé nasledujuce
vykazy: Vykaz o prijmoch a vydavkoch, vykaz o majetku a zavizkoch. Uétovna jednotka
uctujuca v sustave podvojného uctovnictva mé nasledujuce vykazy (trojbilancny systém
uétovnych vykazov): Vykaz ziskov a strat, Sivaha'?. Majetok (aktiva) a zavizky (pasiva)
sa vykazuju v stivahe, pricom ani néklady, ani vynosy sa nevykazuju v suvahe, ale rozdiel
vynosov a nakladov t.j. vysledok hospodarenia. Ten je uvedeny v sivahe ako sucast’
vlastného imania. Cielom je, aby sme vedeli ¢o najlepSie porovnavat a analyzovat
uctovné zavierky, aby sme znizovali rozdiely a na to potrebujeme mat’ harmonizovany
systtm na zostavenie a vykazovanie uctovnictva. Existuji takzvané medzindrodné
Gétovné Standardy (IFRS) a smernice Eurdpskej Unie prostrednictvom ktorych mozeme
naplnit’ predchadzajuci ciel. Uétovné jednotky ktoré majii povinnost’ zostavit uétovnu
zavierku podla IFRS maji nasledujice vykazy (Stvorbilanény systém uctovnych
vykazov): Vykaz o financ¢nej situdcii, Vykaz komplexného vysledku hospodarenia,

Vykaz zmien vo vlastnom imani, Vykaz pefiaznych tokov'3.

Schéma 1 Stvorbilanény systém tétovnych vykazov

= Cisté zvysenie alebo znizenie

Prehlad peiiaznych tokov Vykaz ziskov a strat
| |
PP a PE na zagiatku UO (a) 4 Vynosy (a)
+ Cistt peflazné  toky Niklady (b)
z prevadzkovej ¢innosti (b) Savaha k 31.12.201x = VH za UO pred zdanenim
+ Cistt pefiazné  toky (c)=(a)-(b)
z investi¢nej ¢innosti (c) Neobezny majetok Vlastné imanie ¢ | Daii z prijmov (d)
< i
+ Cist¢ penazné  toky Obezny majetok VH U0 : .
. . ey ajeto “ L “f_l-p:VH za UO po zdaneni
z finan¢nej ¢innosti (d) zdaneni I 4
i (e)=(c)-(d) ‘T
PLp a PE Zévizky |
i
i
i

PP a PE (e)=(b + ¢ + d)

| ;[ PrehT'ad zmien VI

Kurzové rozdiely vycislené

k PP a PE (f) Stav VI na za&iatku UO
a
it + Prirastky VI
PP a PE na konci UO (g) = (a o o
okrem zisku
et <

- Ubytku VI

(okrem straty)

+- VH z UO po zdaneni P
g Stav VI na konci UO

»
Zdroj: TOTHOVA, Alena. -NAGY, Ladislav. -SKRINIAE, Pavel. Financno-ekonomickd analyzy podniku: Praktikum.

Bratislava. Sprint 2. 2014. s. 9. ISBN 978-80-89710-01-0.

12 Poznamky st v tomto pripade tretou sti¢ast'ou uétovnej zavierky.
13 Poznamky povazujeme podla IDRS za piatu sticast’ uétovnej zavierky
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1.2.1 Suvaha

Stvahu moézeme charakterizovat ako najdolezitejSiu sucast’ uctovnej zavierky,
pretoze v stivahe sa koncentruju nasledky vsetkych uctovnych pripadov. Charakteristicky
pre suvahu je bilan¢ny princip, ¢o mézeme definovat’ ako dvojaky pohlad na majetok,
ato z hladiska zdrojov financovania majetku a z hladiska druhov majetku. V kazdom

momente zostavenia suvahy by mala platit’ saivahova (bilan¢nd) rovnica:
MAIJETOK = ZDROJE MAJETKU
MAJETOK = VLASTNE IMANIE + ZAVAZKY 4

Stivaha ma tvar v podobe T. Na l'avej strane (strane aktiv—-majetok) bilancie su aktiva,

a na pravej strane (strane pasiv— vlastné imanie+ zavézky) bilancie st pasiva.

»Majetkom su tie aktiva uctovnej jednotky, ktoré st vysledkom minulych
udalosti, je takmer isté, Ze v budicnosti zvysSia ekonomické Uzitky uctovnej jednotky a
dajt sa spol'ahlivo ocenit’ podla § 24 az 28; vykazuji sa v uctovnej zavierke v stivahe

alebo vo vykaze o majetku a zavizkoch.“!

Zéakon definuje zavazky nasledovne: ,,zavizkom existujica povinnost uctovnej
jednotky, ktord vznikla z minulych udalosti, je pravdepodobné, Ze v budicnosti znizi
ekonomické uzitky uctovnej jednotky a dd sa spolahlivo ocenit’ podla § 24 az 28;

vykazuje sa v Gi¢tovnej zavierke v sivahe alebo vo vykaze o majetku a zavizkoch.«!6

Z casového hladiska mozeme Clenit’ aktiva na dlhodoby a kratkodoby. Dlhodoby
majetok je majetok, ktorého doba pouziteI'nosti, dohodnuta doba splatnosti majetku alebo
vyrovnania inym spdsobom (pri vzniku uctovného pripadu) je dlhsia ako jeden rok.
Kratkodoby majetok je majetok, ktorého doba pouzitel'nosti, dohodnutd doba splatnosti
majetku alebo vyrovnania inym spdsobom (pri vzniku uctovného pripadu) je kratSia ako
jeden rok. Majetok d’'alej mo6zeme delit’ na obezny a neobezny. Neobezny majetok d’alej
mdzeme Clenit’ na nehmotny, hmotny a na financny majetok. Do neobezného majetku
mdzeme priradit’ majetok, ktory posobi v podniku dlhodobo. Do obezného majetku patria
zasoby, pohl'adavky a finan¢né Ucty, tento majetok pdsobi v podniku kratkodobo. Zdroje
majetku tiez mézeme Clenit’ z hl'adiska Casu na kratkodobé a na dlhodobé, a z hl'adiska

vlastnictva na vlastné ana cudzie. Vlastné zdroje majetku si ZI (zakladné imanie),

4 SLOSAROVA, Anna — BLAHUSIAKOVA, Miriama. Analyza iictovnej zdvierky. Bratislava: Wolters
Kluwer. 2017. s. 286. ISBN 978-80-8168-589-7.

15 Zakon &. 431/2002 Z. z. o uétovnictve v zneni neskorsich prepisov, §2 ods. 4 pism. a).

16 Zakon &. 431/2002 Z. z. o u&tovnictve v zneni neskorsich prepisov, §2 ods. 4 pism. b).
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kapitalové fondy, fondy zo zisku, zisk beZného obdobia, nerozdeleny zisk minulych

rokov. Cudzie zdroje majetku su zavizky, bankové uvery a vypomoci, rezervy.!’

1.2.2 Vykaz ziskov a strat

Za najvyznamnej$i zdroj predstavujeme vysledok hospodarenia. Této hodnota
vyjadruje efektivnost’ ¢innosti danej uctovnej jednotky, meria aj financnu vykonnost’ za
analyzované obdobie. Pomocou analyzy vyvoja v Case a porovnanim s inymi uctovnymi
jednotkami moézu pouzivatelia informécii ziskanych zuctovnych zavierok zhodnotit
uspesnost’ uctovne] jednotky alebo aj predikovat buduce financné zdravie podniku.
Vysledok hospodarenia je vystupnym tdajom uctovnej zavierky a si€asne aj vstupnym
udajom pre finan¢nt analyzu, ako aj pre vypocet roznych ukazovatel'ov ako napriklad

ukazovatel'ov rentability, ukazovatel'ov trhovej hodnoty a pod.'®

Zakon definuje vynosy a ndklady nasledovne: ,,vynosom zvysenie ekonomickych
uzitkov ucétovnej jednotky v uétovnom obdobi, ktoré sa da spolahlivo ocenit.«!®
»Nakladom znizenie ekonomickych uzitkov uctovnej jednotky v uctovnom obdobi, ktoré

sa da spolahlivo ocenit’.*?

Vznik nékladu sposobuje bud’ znizenie aktiv (majetku), alebo zvySenie pasiv
(zavézku), pricom vznik vynosu spdsobuje bud’ zvySenie aktiv (majetku), alebo znizenie
pasiv (zavédzku). Vynosy a néklady sa neustale viazu na urcité obdobie, a to je dovodom
preco nemaju nikdy vysledkové Ucty (Gcty nékladov a ucty vynosov) zaciatony stav.

Zékladné zésady pri uctovani nakladov a vynosov :

e nemad zaciatocny stav (ZS), t. j. potrebny nékladovy a vynosovy ucet si otvorime,
ked’ vznikne dani nakladovy, respektive vynosovy druh,

e vznik nédkladového uctu, ako aj zvySenie nakladov sa uctuje na strane MD,

e vznik vynosového uctu, ako aj zvySenie vynosov sa uctuje na strane D,

e jeden nakladovy avynosovy druh sa uctuje vzdy od zaciatku az do konca
uctovného obdobia na ten isty ucet,

e konecny stav (KS) na tcte ndkladov je thrn skuto¢ne zauctovanych nakladov na

strane MD,

17 MAZIKOVA, Katarina a kol. Uctovnictvo : nadobiidanie zrucnosti v podvojnom iictovnictve. Bratislava:
IURA EDITION. 2006. s. 25-27. ISBN 80-8078-088-9.

18 KALAVSKA, Anna — ZIMERMANOVA. Katarina. Vykonnost organizdcie, pristupy k jej meraniu a
hodnoteniu : zbornik z medzindrodnej vedeckej konferencie. Bratislava : Slovensky komitét pre vedecké
riadenie ZSVTS. 2005. s. 159. ISBN 80-968080-5-2

19 Zakon &. 431/2002 Z. z. o G&tovnicve v zneni neskorsich prepisov, §2 ods. 4 pism. c).

20 7akon €. 431/2002 Z. z. o Gétovnicve v zneni neskorsich prepisov, §2 ods. 4 pism. €).
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e konecny stav (KS) na Uc¢te vynosov je thrn skuto¢ne zauctovanych vynosov na
strane D,

e konecny stav (KS) uctov ndkladov sa uctuje na strane D pri uzavierani uctov a na
stranu MD uctu ziskov a strat,

e konecny stav (KS) Gctov vynosov sa Uctuje na strane MD pri uzavierani uctov

a na stranu D Uc¢tu ziskov a strat.?!

1.2.3 Vykaz cash flow

Pod pojmom penazny tok rozumieme nielen pohyb penaznych prostriedkov (PP)
ale aj pohyb penaznych ekvivalentov (PE). Predmetom vykazu su preukazat na zmenu
stavu PP a PE za uplynulé ctovné obdobie, klasifikovat’ jednotlivé prirastky a tibytky PP
a PE do jednotlivych poloziek, ktoré sa vzt'ahuju k investi¢nej, prevadzkovej a finan¢ne;j
¢innosti. Penazné prostriedky s peniaze v pokladnici uctovnej jednotky vratane cenin,
peniaze na ucte Uctovnej jednotky a peniaze na ceste. Petlazné ekvivalenty mozeme
charakterizovat’ ako kratkodoby likvidny majetok a sem patria, napriklad terminované
vklady (s maximalne trojmesacnou vypovednou lehotou) a likvidné cenné papiere.

Z hl'adiska ¢innosti mézeme penazny tok Clenit’ na:

e penazny tok z prevadzkovej ¢innosti,
e penazny tok z investicnej ¢innosti,

e penazny tok z finan¢nej ¢innosti.

1.2.3.1 Penazny tok z prevdadzkovej ¢innosti
Prevadzkova Cinnost’ je zdkladna cinnost' podniku, ktory je predmetom
podnikania uctovnej jednotky. Do prevadzkovej ¢innosti mézeme zahfiiat’ najma tieto

prijmy a vydavky:

e prijmy z predaja vlastnych vyrobkov podniku vratane prijatych preddavkov od
odberatel’ov;
e prijmy zpredaja tovaru podniku vratane dosiahnutych preddavkov od

odberatel’ov;

21 SLOSAR, Rudolf — SLOSAROVA, Anna. Podvojné iictovnictvo pre podnikatelov po vstupe Slovenskej
republiky do eurozony. Bratislava: Tura Edition. 2009. s. 61-62. ISBN 978-80-8078-282-5.
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prijmy zpredaja sluzieb podniku vratane dosiahnutych preddavkov od
odberatel’ov;

prijmy z predaja alebo postupeni prav, know-how, licencii;

prijmy z sprostredkovatel’'skej ¢innosti ;

vydavky za obstaranie materidlu, externych sluzieb atovaru od dodavatelov,
vratene zaplatenych preddavkov;

vydavky na zamestnancov, ako napriklad mzdy, vydavky platené v mene

zamestnancov (zdravotné a socialne poistenie, preddavky na dan) a odmeny.

1.2.3.2 Penazny tok z investicnej cinnosti

Penazné toky zinvesti¢nej ¢innosti st z predaja alebo z obstarani dlhodobého

vvvvv

vvvvv

Clenit’ do troch skupin, a st to vydavky suvisiace s obstaranim dlhodobého investicného

majetku, uvery a pdzicky a prijmy z predaja stalych aktiv. Sem patria napriklad:

vydavky a prijmy z obstarania resp. predaja dlhodobého majetku;
vydavky suvisiace s obstarnym cennych papierov a podielov;

prijmy z predaja cennych papierov a podielov;

vvvvv

vvvvv

prijmy a vydavky spojené s derivatmi.

1.2.3.3 Penazny tok z financnej cinnosti

Sem patria také prijmy a vydavky, ktoré maju za dosledok zmena vo velkosti

dlhodobych zavizkov a vlastného kapitalu. Prijmy a vydavky z finan¢nej ¢innosti su :

prijmy z upisanych podielov, prijmy z emisie akcii spolo€nosti, prijmy z iného
zvySenia ZI;

vydavky spojené s obstaranim vlastnych akcii alebo podielov;

prijmy z peniaznych darov a dotécii do kapitalu;

prijmy z vydavany opcného listu;

vydavky na vyplatu dividend.??

22 RYNES, Petr. Cash Flow v uéetni zavérce. Ostrava: Anag. 2008. s. 24-31. ISBN 978-80-7263-490-3.
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1.2.3.4 Metody vypoctu cash flow

Schéma 2 Metédy vypoctu cash flow

Cisté priama metoda

Priama
Metddy vypoctu cash flow Modifikované priama metoda
Nepriama
Zdroj: vlastné spracovanie
e Priama metéda vypoftu cash flow (zprevadzkovej cinnosti) - vychadza

z jednotlivych poloziek vykazov, ktoré maju bud vydavkovy, alebo prijmovy
charakter, to jest hovorime o Cistom prirastku alebo o Cistom ubytku PP alebo PE.

» Cistd priama metéda- ak pouzivame tuto metoddu, tak vychadzame z brutto
prijmov a brutto vydavkov, ktoré su zauctované pocas uctovného obdobia na
analytické ucty PP a PE.

» Modifikovand priama metoda- tato metdoda zacina ako transformacia
nakladovych a vynosovych poloziek vykazu ziskov a strdt na vydavkové
a prijmové. Vynosy a sucasne aj naklady st upravené o zmenu (A) stavu
prislusnej suvahovej polozky.

Nepriama metéda vypoctu cash flow - pri tejto metode bude zakladom vypoctu
vysledok hospodérenia pred zdanenim, pretoze sa predpokladd, Ze prijmy danej
spoloCnosti v danom obdobi sa rovnaji vysledku hospodarenia. Vysledok
hospodarenia pred zdanenim je nésledne upraveny:

* 0 polozky vykazu ziskov a strat, ktoré nemaji vplyv na pohyb PP a PE, to jest
oc¢istime VH (vysledok hospodérenia) o néklady alebo vynosy, ktoré v danom
obdobi ovplyvnili vySku straty alebo zisku, ale bez akékol'vek dopadu
na prijmy respektive na vydavky. Sem patria napriklad tieto polozky vykazu
ziskov a strat: odpisy, zmena stavu opravnych poloziek, rezerv, zisk z predaja
stalych aktiv, vynosy z dividend a podiel na zisku;

= opohyb PP aPE zdbévodu zmeny stavu nepenaznych prvkov pracovného

kapitalu (t.j. pri tomto vypocte su vyluc¢ené PP a PE);
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* 0 pohyb PP a PE z dévodu roznych zmien kratkodobych zavizkov.?

1.3 Horizontalna a vertikalna analyza

Horizontilna analyza pracuje idajmi, ktoré su ziskané najcastejSie z uctovnych
vykazov, prip. z vyro¢nych sprav. Medziro¢né zmeny jednotlivych poloziek vo vykaze sa
sleduju po riadkoch, horizontdlne, a preto nazyvame tuto analyzu ako horizontilna
analyza. Zmeny jednotlivych poloziek mdzeme vyjadrit' v absolitnych hodnotach aj
v percentudlnych (relativnych) hodnotdch. Vertikdalna analyza posudzuje jednotlivé
komponenty (polozky) majetku a kapitalu (zdrojov majetku), tzv. Struktaru aktiv a pasiv.
Zo Struktury aktiv a pasiv je zrejmé, aké je zlozenie majetku podniku, a z akych zdrojov

bol vytvoreny.?*

1.4 Meranie vykonnosti

Aby podnik vedel vyhodnotit’ Uroven naplnenia planovanych cielov uctovnej
jednotky, je potrebné urCit’ ich v meratel'nej podobe. Existuju dva pristupy merania
finan¢nej vykonnosti podniku. Prva je tradi€na metoda, ktord je zalozend na zisku.
Druh4d metéda je moderna, ktorti zacali vyuzivat v zahrani¢i od 80. rokov minulého
storoCia, pricom unas sa zacala pouzivat’ na prelome 21. storo¢ia. Druhd metoda je
zalozena na vytvarani hodnoty podniku. Tieto moderné metddy su ovela komplexnejSie
ako tradi¢né ale ich vysledky su presnejSie a doveryhodnejSie. Tradicné ukazovatele,
ktoré su zalozené na tvorbu zisku su, napriklad — EAT, EBT, EBIT, EBITDA ,ROA
,ROE, ROS, ROI a dalsie, pricom moderné ukazovatele zamerané na tvorbu hodnoty
podniku su, napriklad -EVA, WACC, EVA ROS, EVA Momentum a CROGA. Rozdiel
medzi modernou a tradi¢nou metodou je v tom, Ze moderné ukazovatele odstranuju urcité
nedostatky (nevyhody) tradicnych ukazovatel'ov. V minulosti bol podnik hodnoteny na
zéklade zisku acielom bolo maximalizdcia =zisku, v suCasnosti je kritériom
maximalizacia trhovej hodnoty. Cielom je maximalizovat hodnoty pre vlastnikov. Okolie

podniku predstavuju dve skupiny:

- shareholders - su to akcionari, resp. vlastnici podniku. Ich cielom je
maximalizacia trhovej hodnoty podniku, aby dostavali maximalne vynosy;
- stakeholders - rozne zauyjmové subjekty, ako napriklad: dodavatelia, zamestnanci,

odberatelia, manazéri, obec, §tat atd’. Ich cielom je maximalizovat hodnotu

2 SEDLAK, Jaroslav. Cash Flow. Brno: Computer press, 2010. s. 91-117. ISBN 978-80-251-3130-5
24 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Brno : Computer Press, 2007. s. 13-17. ISBN 978-80-
251-1830-6.
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podniku - potom bude hodnotny aj pre stakeholderov. Napriklad pre dodavatel'ov
je hodnotnd takd ucCtovna jednotka, ktord plati v plnej vySke anacas svoje
dodévatel'ské faktiry, pre zamestnancov taka, ktora im vyplaca mzdy nacas, pre
odberatelov takd, ktora pre nich poskytuje kvalitné sluzby alebo vyrdba kvalitné

vyrobky za nizke ceny. %°

Ekonomickou analyzou sa rozumie sledovanie daného ekonomického celku
(procesu, javu), jeho analyza, resp. rozklad na jednotlivé ciastkové zlozky a ich
detailnejSie hodnotenie a skiimanie s cielom zabezpecenia lepSieho fungovania tychto
procesov a zvySenia vykonnosti podniku. Analyza moéze smerovat nielen na cely podnik,
ale aj na jednotlivé utvary podniku, priCom predmetom analyzy moze byt nielen

finan¢na ¢innost ale ja ostatné ¢innosti.?¢

1.5 Ukazovatele vykonnosti

V tejto podkapitole sa budeme definovat' ukazovatele, ktoré nam umoziuji

vyc¢islit’ finanén vykonnost’ podniku. Sem patria moderné aj tradicné ukazovatele.

1.5.1 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability predstavuju pomer vysledku podnikatel'skej aktivity (t..
zisku) k urcitej polozke vykazu ziskov a strat alebo suvahy. Inymi slovami zisk uctovne;j
jednotky je dosadeny do Ccitatela zlomku a v menovateli uvaddzaju viazané alebo
spotrebované vstupy. Hodnoty st vyjadrené v percentach a ¢im vysSie hodnoty nadobuda,
tym lepSie hospodari U¢tovna jednotka so vstupmi. Existuji urcité modifikacie zisku,

ktoré je potrebné vediet pri analyze:

e EAT (angl. Earings After Taxes) znamend zisk po zdaneni, inymi slovami
Cisty zisk podniku;

e EBT (angl. Earings Before Taxes) je hruby zisk, inymi slovami zisk pred
zdanenim— EAT+dan z prijmov;

e EBIT (angl. Earings Berfore Interest and Taxes) je hruby =zisk pred

odpogitanim trokov, to jest’ zisk pred zdanenim a urokmi —EBT + Uroky;

BKABAT, Ladislav — SOBEKOVA MAJKOVA, Monika - VENCUROVA, Zuzana. Hodnotenie podniku
a analyza jeho financného zdravia. Bratislava: Iura Edition, 2013. s. 12-15. ISBN 978-80-8078-608-3.
26 SYNEK, Miloslav. — KOPKANE, Hefman — KUBALKOVA, Markéta. Manazerské vypocty
a ekonomickd analyza. Praha : Nakladatelstvi C. H. Beck, 2009. s. 151-121. ISBN 978-80-7400-154-3.
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e EBITDA (angl. Earings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization Charges) je zisk pred zdanenim a Grokmi a odpismi —EBIT +

Odpisy.?’

Ukazovatel ROA (angl. Return on Assets-rentabilita aktiv) patri medzi kl'icové
ukazovatele aje to pomer ¢istého zisku k celkovym aktivam tucétovnej jednotky, co

vypocitame nasledovne:

T
x100

ROA =
0 Aktiva

Ukazovatel' ROA hovori o tom, kolko zisk po zdaneni pripadna na 1 euro aktiv.
Ak by sme pouzivali EBIT, tak by sme mohli vysledok vypoctu porovnavat aj

v globdlnom meradle.

T
x100

ROA =
Aktiva

ROA moze byt ovplyvneny externymi faktormi, ako napriklad vplyv trokov,
odpisov a danového zatazenia, ktoré uctovna jednotka nevie ovplyvnit. Na to pouzivame

nasledujtci vzorec:

. Vysledok hospodarenia z hospodarskej Cinnsoti

ROA cezVHzHC = - x100
Aktiva

Ukazovatel’ ROE (angl. Return on equity-rentabilita vlastného kapitalu) vypoveda
o efektivnosti reprodukcie vlastného kapitdlu. ROE vypoved4 o tom, kolko zisku po

zdaneni pripada na 1 akcionarmi(majite'mi) vlastnené euro.

EAT
ROE = — —x100
Vlastné imanie

Ukazovatel’ rentabilita zdkladného imania hovori o tom, kol'ko zisk po zdaneni
pripadd na 1 euro vlastného imania uctovnej jednotky. Zakladné imanie predstavuje tu
Cast’ kapitalu, ktori do uctovnej jednotky vlozili akcionari(majitelia). Inymi slovami, aky

vynos prinasa vlastnikom vlozeny kapital.

EAT

Rentabilita zakladného imania = — - —x100
Zakladné imanie

27 JURKOVA, Jana. Diagnostikovanie finanéného zdravia. [online]. In: ManaZment v teérii a praxi: online
odborny casopis o novych trendoch v manazmente. Kosice KM PHF EU. 23.01.2018, ro¢. 13, ¢. 4, s. 22-28.
ISSN 1336-7137. Dostupné na: https://sekarl.euba.sk/arl-eu/sk/csg/?repo=curepo&key=8614369351
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Ukazovatel ROS (angl. Return on sales- rentabilita trzieb) hovori o tom, kol'ko

zisku po zdaneni je uctovna jednotka schopna vyprodukovat’ z 1 eura v trzieb.

EAT

ROS = 1
05 Tribyzrealizéciex 00

V podnikatel'skej praxi existuju dve podoby ukazovatel'a rentability trzieb.

VH za U0

Bezna rentabilita triieb = — —x100
Triby z realizacie

VH z HC
Triby z realizacie

Previdzkova rentabilita trzieb =

Kde: VH za UO —vysledok hospodarenia za uétovné obdobie;

VH z HC - vysledok hospodérenia z hospodarskej ¢innosti.

Trzby z realizacie - su to trzby z predaja vyrobkov, tovarov, sluzieb, alebo ak je

predmetom podnikania nieco iné, tak eSte vynosy z tychto ¢innosti.

Tieto ukazovatele hodnotia zakladné podnikatel'ské Cinnosti, preto pouzivame
vynosy zo zékladnych podnikatel'skych aktivit. Mdzeme ich vypocitat’ aj na ziklade
novovytvorenej hodnoty a nasledne aj pridanej hodnoty — tie hovoria o tom, ako dokaze

uctovna jednotky pokryvat’ vyrobné Cinitele.

Novovytvorena hodnota

Podiel t | hodnoty v trzbach =
odiel novovytvorenej hodnoty v trzbac Triby z realizacie

Novovytvorend hodnota (NVH) = (PH - pridana hodnota) — odpisy — osobné naklady

Pridana hodnota

Podiel pridanej hodnoty v trzbach = Triby z realizacie

Ukazovatel’ ROI (angl. Return on Investment- rentabilita kapitdlu) ndm umoziuje
hodnotit’ ako pdsobi celkovy podnikatel'sky kapital vlozeny do uctovnej jednotky. 28

EBIT

ROI =
01 = Celkovy kapital ©

28 TOTHOVA, Alena — NAGY, Ladislav. — SKRINIAR, Pavel. Financno-ekonomickd analyza
podniku:Praktikum. Bratislava. Sprint2, 2012. s. 112-114. ISBN 978-80-89710-01-0
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1.6 EVA - ekonomicka pridana hodnota a ich modifikacie

Podl'a ukazovatel'a EVA hlavnym cielom Uc¢tovnej jednotky je maximalizéicia
zisku, ale nie Gétovného zisku, ale skor ekonomického zisku. Uétovny zisk je rozdiel
medzi vynosmi andkladmi (Zisk = Vynosy - Néklady) pricom ekonomicky zisk =
celkovy vynos kapitalu — ndklady na kapital. Ekonomicky zisk podnik dostane ako
rozdiel medzi vynosmi a ekonomickymi ndkladmi, pricom ekonomické naklady su
tvorené mimo Uc¢tovnictva, su to oportunitné naklady. Oportunitné naklady predstavuji

stratené finan¢né prostriedky. 2°
Vseobecny tvar ekonomickej pridanej hodnoty :
EVA = NOPAT — C x WACC
Kde: NOPAT- prevadzkovy EAT (Net Operating Profit After Tax),
C- dlhodobo investovany kapital,
WACC- priemerné (vazené) naklady kapitalu.
EVA pozostava iba z troch premennych, ale ich vycislenie je komplikované.
NOPAT vypocitame nasledovne:
NOPAT = EBIT x (1 —t)
Kde: EBIT - zisk pred zdanenim a Grokmi,
t- sadzba dane z prijmov.

NOPAT prinasa so sebou dve otdzky: prva otazka je, ze, ktory ukazovatel’ mame
pouzivat ako EBIT? Podl'a autorov sa v nasich podnikatel'skych podmienkach priblizuje
VH zHC, pripadne VH za UO. Jednotny nivod na vypoditanie ukazovatela EBIT
neexistuje. Analytik ur¢i, ktoré polozky posudi ako prevadzkové a zahrnie do vypoctu.
Druha otazka je, ze aku sadzbu dane mame pouzit? Je odporucané pouzivat’ efektivnu

danovu sadzbu.

C - investovany kapital sa da vypocitat’ ako suma VI zvySeny o uroceny cudzi

kapital.

2 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho honoceni podniku. Praha. Grada Publishing, 2011. s. 120.
ISBN 978-80-247-3647-1
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WACC - véazené priemerné naklady na kapitdl — pri vypocitani ukazovatela
WACC mé analytik povinnost’ vyriesit’ nasledujiice problematiky: treba stanovit’ vysku
nakladov na cudzi kapital, treba ur€it’ pomer zdrojov podniku a uréit’ vysku nakladov na

vlastny kapital.

Existuje takzvany zjednoduSeny spdsob na vypocet EVA ahovori otom, zZe
NOPAT predstavuje vynos z kapitilu a C x WACC néklady na kapitadl. Néaklady na
kapital pozostava z dvoch zakladnych casti a nimi su naklady na cudzi a néklady na

vlastny kapital. Na zaklade toho mdézem zékladny v§eobecny vzorec prepisat’ takto :
EVA = NOPAT — N, — N
Kde: N —néklady na vlastny kapital,
Nk — naklady na cudzi kapital.

Vysledok EVA je rovnaki aj tradiénym aj zjednodusenim spdsobom, rozdiel je vo
vyske naro¢nosti vypoctu. Naklady na cudzi kapital ziskame z vykazu ziskov a strat
(nédkladové uroky) a naklady na vlastni kapital ziskame ako sucin VK a dohodovanych

nakladov na VK vyjadreny v relativnych hodnotach.

EVA ROS

EVA ROS je pomer ekonomickej pridanej hodnoty k trzbam tuc¢tovnej jednotky.

EVA

EVAROS =
Triby

EVA Momentum

EVA Momentum je vysledok medzirocného prirastku resp. ubytku EVA
pripadajuceho na 1 € trzieb ziskanych v zdanovanom (uctovnom) obdobi. Ukazovatel

vyc¢islime pomocou nasledujuceho vzorca:

EVA1 - EVAO
EVA Momentum = —————
Triby,
Kde: EVA;—hodnota EVA v beznom (danom) roku,
EVAo—hodnota EVA v minulom roku,

Ttrzbyo — vysky trzieb v minulom roku.
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Vysledok mézeme zaradit’ do troch skupin. Ked’ je vysledok kladny, tak uctovna
jednotka tvori hodnotu pre vlastnikov. Ak je zdporna, tak hodnotu veritel'ov a vlastnikov
znizuje, alebo ked’ je vysledok rovny nule, i¢tovna jednotka nevytvara hodnotu, ale ani
neznizuje hodnotu vlastnikov’. Je pozadované, aby hodnota bola ¢o najvyssia. Je to

hodnota vyjadrend v relativnych hodnotach.

1.7 Cash flow vynosnost’ hrubych aktiv (skr. CROGA)

Zékladom vypoctu tohto ukazovatel’a je netto prevadzkovy cash flow (vo vzorci
ma tvar OATCF) vygenerovany zakladnou podnikatel'skou ¢innostou tctovnej jednotky
(EAT + odpisy). Berieme do uvahy esSte hodnotu hrubych aktiv (vo vzorce ma tvar GA),

¢o je v menovateli ukazovatel'a CROGA. Vzorec vypoctu vyzera nasledovne:

OATCF

CROGA =
GA

30 SRENKEL, Ludovit. — SMORADA, Marian. EVA ZERO-skuto¢na relativna EVA. Bratislava:
27.03.2014, ro¢. 14, ¢. 1, s. 15-21. Financny manazér: Periodikum Slovenskej asocidcie podnikovych
financnikov. ISSN 1335-5813. Dostupné na: http://asocfin.sk/wp-content/uploads/2012/07/FM-JAR-
2014.pdf
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2 Ciel prace

Vycislenie finan¢nej vykonnosti ti¢tovnej jednotky je potrebné, pretoze vysledky
roznych vypoctov vyuzivaji rozne zaujmové skupiny ako napriklad: vlastnici, ktori maja
zaujem o to, ¢i uctovna jednotka tvori hodnotu, d’alej rézni veritelia a potencialni

(buduci) investori.

Téma zavereCnej praci je analyza financnej vykonnosti uctovnej jednotky.
Vykonnost mdézeme analyzovat' na ziklade modernych a tradi¢nych ukazovatelov,
auveden¢ zaujmové skupiny mozu na zaklade vlastnych skusenosti rozhodnut’, ktoré

z nich pouzivaju pri vyc¢isleni vykonnosti uctovnej jednotky.

Hlavnym cielom diplomovej prace je analyza, vycislenie a vyhodnotenie
finan¢nej vykonnosti spolo¢nosti METRANS /Danubia/, a.s. na zdklade horizontalnej
a vertikdlnej analyzy, a prostrednictvom uvedenych modernych a tradi¢nych

ukazovatelov, a nésledne aj interpretacia tychto tdajov uctovnej jednotky.

Je potrebné¢ definovat' aj takzvané Cciastkové ciele, ktoré nam pomahaji
k naplneniu hlavného ciela. Mézeme klasifikovat’ ¢iastkové ciele do dvoch skupin, a to
su:

Ciastkové ciele v teoretickej Casti prace:

e vymedzenie pojmov suvisiace stémou diplomovej prace, t. j. definovanie
vykonnosti podl'a roznych autorov z réznych krajin;

e urcenie pouzivatel'ov informdcii finan¢nej analyzy;

e charakterizovanie vstupnych tidajov pre analyzu vykonnosti;

e vymedzenie metéd hodnotenia vykonnosti.
Ciastkové ciele v praktickej ¢asti prace:

e charakteristika vybraného podniku, vymedzenie hlavnych ¢innosti uctovnej
jednotky;

e vykonanie horizontalnej a vertikalnej analyzy;

e vycislenie definovanych ukazovatel'ov;

e interpretacia dosiahnutych vysledkov.
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3 Metodika prace a metody skumania

Diplomova préaca pozostava zo Styroch zédkladnych Casti. Prva cast’ (kapitola) riesi
sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i, kde je dand problematika do
viacerych podkapitol. V prvej kapitole sme Cerpali z odbornej literatiry od roznych
autorov zroéznych krajin, ato hlavne zoblasti finan¢nej analyzy, uctovnictva
a finanéného manazmentu. Dal§im zdrojom teoretickych poznatkov bol aj zakon
o uctovnictve v zneni neskorSich predpisov. Druha cast’ (kapitola) obsahuje hlavny ciel
prace aaj ciastkové ciele diplomovej prace. Tretia cast' (kapitola) nam hovori
o metddach, ktoré boli pouZivané pri pisani prace. Stvrta ¢ast’ (kapitola) je prakticka Gast’
celej prace, kde na zéklade teoretickych poznatkov vypocitame definované ukazovatele.
Na vypracovanie praktickej Casti sme potrebovali uz definované vykazy vybranej
spoloCnosti za obdobie 2014-2017 anésledne sem potrebovali aj d’alSie informécie

ziskané od vedenie spolocnosti.

Na to, aby sme vedeli vypracovat’ diplomovi pracu sme pouzivali vSeobecné
metody skimania, ako analyzu, abstrakcia, syntézu a komparaciu. Po ziskani zdkladnych
podkladov ainformacii sme museli ziskané¢ informacie triedit na zaklade casu
a suvislosti. Pri pisani prace sme mali vel'’ké mnozstvo dostupnych informaécii, ktoré sme
museli selektovat’ na zdklade vyznamnosti, t. j. sme abstrahovali informacie, ktoré boli

pre nas najvyznamnejsie.

Analyzu sme pouzivali hlavne v praktickej Casti prace. Analyza ndm umoziiovala
urobit’ horizontalnu a vertikalnu analyzu vykazov, respektive poloziek vykazov. Metdédou
syntézy sme vytvorili komplexny celok spojenim jednotlivych Casti prace. Pri spracovani
informacii (adajov) z vykazov sme pouzivali takzvané matematicko-Statistické metody.
Metodu komparécie sme pouzivali tiez v praktickej Casti, kde sme porovnavali jednotlivé

vysledky, ako aj jednotlivé metddy hodnotenie vykonnosti.

Na lepsie pochopenie (prezentaciu) tidajov a ziskanych vysledkov sme pouzivali

grafické nastroje.
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3.1 Charakteristika objektu skiimania

Spolo¢nost METRANS /Danubia/, a.s. bola zapisand dia 16. 04. 1998 do

Obchodného registra Slovenskej Republiky. Pravna forma spoloc¢nosti je akciova

spoloc¢nost’.

Historia spolo¢nosti:3!

T— Bola zaloZzena ako Slovensky kontajnerovy servis, a.s. a spolocnost’ mala

1998-2006 Sidlo v Ruzomberku. METRANS /Danubia/, a.s. je dcérskou spolo¢nostou

2007-2008

2009-

sucasnost’

spolo¢nosti METRANS, a.s. sidliacej v Prahe. METRANS, a. s. je jednym
akcionarom spolo¢nosti METRANS /Danubia/, a.s. Pocas doby jeho
existencie bol nazov spoloc¢nosti zmeneny na METRANS /Danubia/, a.s.
a jeho sidlo bolo presunuté do Dunajskej Stredy, kde spolocnost’ vykonavala
spoju ¢innost’” na termindli o rozlohe 2 ha s jednou 250m dlhou kolajou,

a kapacita terminalu na skladovanie bola len 2500 TEU?32,

Priestor spolo¢nosti nebol dostato¢ny, a preto zacali stavat’ d’alSie terminali.
V roku 2007 dokoncili prvé dve etapy vystavby nového terminalu, ktory
poskytuje priestor pre administrativnu budovu o kapacite 60 zamestnancov
apre plochu orozlohe 140000m?. Tato kapacita bola vyjadrena
v medzindrodnom vyjadreny nasledovne: 5800 TEU. Néasledne spolo¢nost’
musela dokoncit’ tretiu a Stvrta etapu, pretoze priestor nebol dostatoény na

vykon ¢innosti.

Vroku 2009 doslo kcelkovému ukonceniu vystavby terminalu.
V stucasnosti ma METRANS /Danubia/, a.s. k dispozicii administrativhu
budovu v Dunajskej Strede pre 350 zamestnancov aterminal o rozlohe
280 000 m?, a ich skladovacia kapacita je 25 000 TEU. Spolo¢nost’ rozsirila
velkost, dizku a pocet Zelezni¢nych kolaji, ma k dispozicii 9 Zelezniénych
kolaji vroznych dizkach. K manipulacii jednotlivych kontajnerov
METRANS /Danubia/, a.s. vyuziva 3 portalové Zeriavy, 13 manipulacnych

zariadeni a eSte 3 vysokozdvizné voziky.

3! Dostupné na internete: https://www.metrans.eu/terminal-operations/rail-hub-terminal-dunajska-streda-sk/
32 1 TEU= 20 foot-long (6,1m) container (Standardna velkost).
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Spolo¢nost ma v prevadzke termindl pri KoSiciach o rozlohe 59 795m? a jeho
skladovacia kapacita je 2 343 TEU. Terminél obsahuje aj 2 Zelezni¢né kol'aje v dizkach
490 a 527m. Pri KoSiciach vyuzivaji 5 manipulacnych zariadeni a 3 vysokozdvizné

voziky na manipulécie kontajnermi.
Predmet ¢innosti spolo¢nosti:

e administrativne sluzby,

e pomocna a vedl'ajsia ¢innost’ v doprave,

e sprostredkovanie dopravy,

e skladovanie,

e 7zasielatel’stvo,

e prevadzkovanie dopravy na celostatnej dréhe,

e manipulacia s kontajnermi prostrednictvom kontajnerovych prekladacov,
e Udrzba nakladnych voziov v osved¢enych funkciach udrzby,

e prevadzkovanie zelezni¢nej vlecky a dréhy,

e prevadzkovanie dopravy na vlecke,

e podnikanie v oblasti nakladania s inym ako nebezpecnym odpadom,
e sprostredkovanie sluzieb a obchodu,

e njjom a prendjom nehnutel'nosti,

e njjom a prendjom hnutel'nych veci,

e prevadzkovanie vydajne stravy.’?

Spoloc¢nost’ méa aj okrem uvedenych predmetov iné predmety Cinnosti, ktoré
mozno zhliadnut' - st verejne dostupné. Hlavnou c¢innostou podniku je skladovanie,
prekladistia nakladov, sprostredkovanie dopravy, manipuldcia s kontajnermi
prostrednictvom kontajnerovych prekladacov, prevaddzkovanie dopravy na celoStatnej

dréhe, pomocna a vedlajsia ¢innost’ v doprave.
Ziakladné imanie spolocnosti je 80 068 377 Eur.

Priemerny pocet zamestnancov podniku:
e vroku 2017 bol 461 zamestnancov a z toho 24 pocet vedicich zamestnancov,
e vroku 2016 bol 438 zamestnancov a z toho 24 pocet vedicich zamestnancov,

e vroku 2015 bol 403 zamestnancov a z toho 22 pocet vediicich zamestnancov,

33 Dostupné na internete: http://www.orsr.sk/vypis.asp?ID=7534&SID=7&P=1
34




e vroku 2014 bol 348 zamestnancov a z toho 23 pocet veduicich zamestnancov.

Graf 1 Priemerny pocet zamestnancov spolo¢nosti METRANS /Danubia/, a.s.
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade poznamok spolo¢nosti METRANS /Danubia/, a.s.
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4 Vysledky prace

Teoretické poznatky uvedené v prvej Casti diplomovej prace sme v tejto kapitole
vyuzili na vykonédvanie analyzy vykonnosti vo vybranom podniku na zéiklade
jednotlivych ukazovatelov, ktoré moézu byt tradicné i moderné. Tradi¢né ukazovatele
vieme jednoducho vypocitat na zdklade udajov uvedenych v Gctovnych zéavierkach,
pricom moderné ukazovatele si ovel'a komplexnejSie, na ich vypocet potrebujeme dalSie
udaje mimo uUctovnych zdvierok apri ich vypofte mame moZnost vybrat spdsob
postupov vypoctu tychto ukazovatelov. Penazné udaje v jednotlivych tabulkach

a uctovnych zavierkach st uvedené v celych EUR, ak nie je inak urcené.

4.1 Analyza financnej situacie

Aby sme mohli zistit’ vykonnost’ u¢tovnej jednotky METRANS /Danubia/, a.s.,
vykonali sme analyzu finan¢nej situdcie podniku. Najprv sme analyzovali predchadzajuce
roky (retrospektivna analyza), aby sme vedeli nasledne urcit’, ¢i uctovna jednotka je

prosperujuci alebo moze mat’ v nasledujucich rokoch finan¢né t'azkosti.

4.1.1 Retrospektivna analyza

Potrebné informécie na vykondvanie analyzy su prezentované v uctovnych
zéavierkach. Na analyzy sme pouzivali tc¢tovné uzavierky za roky 2014, 2015, 2016, 2017.
Prvy krok finan¢nej analyzy je overovanie spravnosti uctovnych vykazov, pri ktorych
sme skumali, ¢i su dané vykazy prepojené, ako je to predpisané pri trojbilanénom
systéme. Trojbilancny systém je rovnaky ako Stvorbilancny systém, len trojbilancny
systém neobsahuje Vykaz zmien vlastného imania. Stvorbilanény systém je uvedeny
v prvej Casti diplomovej prace, a na zaklade toho si vieme predstavit’ aj trojbilancny

systém.

Na zaklade vykazov trojbilancného systému sme zistili, ze vykazy ktoré st
uvedené v Tabulke 1, st previazané. Pri overeni spravnosti sme nenasli Ziadne

nedostatky.
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Tabul’ka 1 Overenie spravnosti ué¢tovnych vykazov

Vykaz | Prehlad peniaznych tokov Stvaha Vyl;aszt:;stkov
Strana aktiv | Strana pasiv
Penazné prostriedky
Roky a penazné elfvwalenty na F1r}aincne EAT EAT
konci roka ucty

2017 7 525292 7525292 | 11957 865 11 957 865
2016 4163 629 4163629 | 10804910 10 804 910
2015 4491 414 4491 414 8 823 151 8 823 151
2014 3345516 3345516 4900 710 4900 710

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedené vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Na urcenie finan¢nej situdcie podniku je potrebné skumat’, ¢i podnik dodrziava
zlaté¢ bilan¢né pravidlo, analyzovat cCisty pracovny kapitdl a vycislit jednotlivé
ukazovatele, ako napriklad ukazovatele likvidity, aktivity a zadlzenosti. Pri sktimani
zlatého bilan¢ného pravidla a Cistého pracovného kapitalu je potrebné zostavit’ financnu

suvahu, a to znamend, ze rozdelime suvahové polozky podla Casu, t. j. na kratkodobé

a dlhodobé.

Zlaté bilan¢né pravidlo hovori otom, ¢i je podnik prekapitalizovany alebo
podkapitalizovany. Zlaté bilanéné pravidlo overime podla nasledujuceho vztahu:
Neobezny majetok —(Vlastné imanie + Dlhodobé zavizky). Ak NM> (VI+DZ), tak

podnik je podkapitalizovany, v opacnom pripade je podnik prekapitalizovany.

Cisty pracovny kapital wétovnej jednotky vyéislime pomocou nasledujucich
udajov: kratkodoby majetok a kratkodobé cudzie zdroje. Ak KM > ako KCZ, tak

hovorime o ¢istom pracovnom kapitali, v opacnom pripade je to nekryty dlh.

Ziaduci stav pre uétovné jednotky je prekapitalizacia, vtedy je zlaté bilanéné
pravidlo dodrzané a vtedy uctovna jednotka kryje Cast' svojho kratkodobého majetku
dlhodobymi zdrojmi. Neobezny (dlhodoby) majetok by mal byt financovany len
z dlhodobého kapitalu. Cast dlhodobého kapitalu, ktora prevysuje neobezny
(dlhodobého) majetok, by mal pouzivat' iba na financovanie trvalej potreby majetku,

ktorého zivotnost’ nie je dlhsia ako 1 rok.

37



Tabul’ka 2 Analyza zlatého bilan¢ného pravidla

Dlhodoby (neobezny)

56 243 227 71 628 353 91 522 407 93 872 957
majetok
Dlhodoby kapital 60 049 421 82463279 | 107727 998 97 592 945
-Vlastné imanie 48 482 452 57 305 603 68 110 512 80 068 377
-Dlhodobé cudzie

11 566 969 25157 676 39617 486 17 524 568
zdroje
Rozdiel -3806194 | -10834926| -16205591 -3719 988

Charakter rozdielu Prekapitaliz. Prekapitaliz. Prekapitaliz. Prekapitaliz.

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Analyzovany podnik dodrzal zlaté bilanéné pravidlo v kazdom analyzovanom
obdobi. Vysledky ndm ukazuja, ze uctovna jednotka ma v kazdom roku viac dlhodobého
kapitalu ako dlhodobého majetku. Dlhodoby kapitdl sa pouziva na financovanie
dlhodobého (neobezného) majetku a zostatok pouziva na financovanie kratkodobého
majetku, ato hlavne na financovanie zasob, ktoré s trvalo potrebné pre uctovni
jednotku. Dlhodoby majetok sa zvySuje v kazdom roku, ale dynamicky rast nastdva
vrokoch 2015 a2016. Vroku 2015 sa majetok zvysil oproti predchadzajlicemu
0 27,35%, pricom dlhodoby kapital o0 37,33%. V roku 2015 doslo k zvySeniu hodnoty
rozdielu medzi dlhodobym majetkom a dlhodobymi zdrojmi financovania o 184,67% .
Toto zvySenie spdsobil rychlejsi rast’ kapitalu ako rast’ dlhodobého majetku. V roku 2016
sa zvySila hodnota prekpitalizacie 0 49,57%. Rast bol spdsobeny rychlejSim rastom
kapitalu (30,64%) oproti rastu majetku (27,77%). V roku 2017 dosiahla uc¢tovna jednotka

vwve

spdsobené poklesom kapitdlu a rastom majetku oproti predchadzajicemu roku.
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Tabul’ka 3 Analyza Cistého pracovného kapitalu

Kratkodoby majetok 24936714 | 28043060| 36093990 | 34622952
Kratkodobé cudzie

. 21130520 | 17208134 | 19888399 | 30902 964
zdroje
Rozdiel 3806194 | 10834926 | 16205591 3719 988

CPK

CPK

Charakter rozdielu CPK CPK

1 894 649 2315377 2724 832 2736 509

CPK/Zasoby 2,0089 4,6796 5,9474 1,3594
0,1526 0,3864 0,4490 0,1074

CPK/KM ‘

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade idajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Analyzovany podnik dosiahol v kazdom roku &isty pracovny kapitdl. Hodnota
kratkodobého majetku je vysSia ako kratkodobé cudzie zdroje v kazdom roku. KedZe
mame v kazdom roku ¢isty pracovny kapital, treba preskimat’ aj ucel financovania. UZ
bolo spomenuté, Ze zostatok dlhodobého kapitdlu by sa mala pouzivat len na
financovanie trvalej potreby kratkodobého majetku. Na overenie nam sluZi pomer €istého
pracovného kapitalu k zasobam. Ziaduci stav primeranosti je hodnota niz$ia ako 1.
V nasom pripade je stav neziaduci, pretoze v kazdom roku mame hodnotu vyssia ako 1.
Vysledky hovoria o tom Ze, ¢tovnd jednotka pouziva ¢ast’ dlhodobého kapitalu na cely
objem zéasob a eSte aj na ostatné zlozky kratkodobého (obezného) majetku. METRANS
/Danubia/, a.s. je uctovna jednotka poskytujica sluzieb pre svojich partnerov, a preto je
vychodnejsie skamat’ pomer CPK a kratkodoby majetok. Ak preskimame primeranost’ aj
na zaklade kratkodobého majetku, tak dosiahneme ziaduci stav. V roku 2017 ucétovna
jednotka financuje 10,74% kratkodobého majetku z dlhodobych zdrojov. Najvacsia
hodnota bola dosiahnutd vroku 2016, kedy uctovna jednotka financovala 44,90%
kratkodobého majetku z dlhodobého kapitélu.
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4.2 Analyza finan¢nej vykonnosti uctovnej jednotky

V tejto podkapitole sme analyzovali jednotlivé vykazy samostatne. Najprv sme
struéne analyzovali sivahu anésledne vykaz ziskov a strat. Zakladom analyzy bola
priloha 1, kde st wuvedené polozky vykazov aich hodnoty v peflaznom a aj
v percentualnom vyjadreni. Priloha 1 obsahuje aj vyvojové indexy jednotlivych poloziek

za jednotlivé roky.

4.2.1 Analyza suvahy

Na zaklade udajov sme vytvorili graf na jednoduchs$ie porozumenie a na lepsie

znazornenie jednotlivych skupin majetku.

Graf 2 Podiel majetku k celkovej hodnote aktiv
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Na zédklade Grafu 2 vieme urcit, Ze najvacSiu Cast majetku tvori neobezny

majetok, pricom v poslednom roku najvacsiu ¢ast’ majetku tvoril obezny majetok.

Vv

V roku 2015 sa zvysili o 18,03 %, ¢o je narast o 10 113 513 € oproti minulému obdobiu.
ZvysSenie neobezné¢ho majetku bolo pri¢inou narastu dlhodobého finan¢ného majetku.
Ako je v Grafe 3 viditeIné, najmensiu Cast’ tvori dlhodoby nehmotny majetok uctovne;j

jednotky a najvyssiu dlhodoby hmotny majetok.
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Dlhodoby hmotny majetok tvori najvicsiu Cast’ neobezného majetku, ktord ma
v kazdom analyzovanom obdobi viac ako 79 %. Najvicsie hodnoty tvoriace dlhodoby
hmotny majetok su stavby a samostatné hnute'né veci a subory hnutelnych veci, ¢o
znamena, ze uctovna jednotka ma vlastné priestory a stroje, ktoré slizia na vykonavanie
¢innosti spolo¢nosti. Najvacsiu hodnotu mal dlhodoby hmotny majetok v roku 2014, ¢o
bolo 55 737 778 €. V nasledujtcich rokoch sa hodnota dlhodobého hmotného majetku
znizila.
Graf 3 Hodnota neobeZného majetku podla skupin
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tidajov uvedenych vo vykazoch uc¢tovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Dlhodoby nehmotny majetok tvori najmenSiu cast’ celkového majetku. V roku
2017 ma najvyssi podiel, a to 0,01 % z celkového majetku. V hodnotovom vyjadreni ma

evve

nemala hodnotu vykazanu v tejto skupine tctov.

Dlhodoby finanény majetok dynamicky vrastla vroku 2015, kedy uctovna
jednotka investovala do cennych papierov inych uctovnych jednotiek. V roku 2016
uctovna jednotka zvysila podiel vinych uétovnych jednotkach a ziskala rozhodujuci
vplyv. Désledkom tejto transakcie bol presun hodnoty z uctov s ndzvom Podielové cenné

papiere a podiely s podielovou ucastou okrem v prepojenych uctovnych jednotkdach na
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Uéty s nazvom Podielové cenné papiere a podiely v prepojenych iictovnych jednotkdch.>*

Dlhodoby finan¢ny majetok sa zvysil v roku 2015 o 12 793 348 €.

Hodnota obezného majetku v percentudlnom vyjadreni vo vzt'ahu k celkovému
majetku je v intervale 30 % - 50 %. V roku 2015 sa hodnota obezného majetku zvysila
033,85 %

zvysila iba 03,35 %. Obezny majetok tvori vroku 2017 najvacSiu cast celkového

anasledne v roku 2016 o 87,71 %, pricom v poslednom roku sa hodnota

majetku, ¢o bolo dosledkom rastu obezného majetku a sti¢asne poklesu neobezného
majetku. Najvacsiu cast’” obezného majetku tvoria kratkodobé pohladavky, ktoré sa
pohybuju v intervale 37 % - 79 %. KedZe METRANS /Danubia/, a.s. poskytuje sluzby,
nema vel'a zadsob. Finan¢né ucty uctovnej jednotky tvoria len drobny podiel na obeznom

majetku, a to od 6.67 % az do 13,50 %.

Casové rozlisenie, znazornené vyssie v Grafe 2, je nevyrazné a tvoria menej ako
1 % z celkového majetku. Tato polozka sa pohybovala v intervale 0,18 % az 0,28 %.

Casové rozlisenie malo v roku 2015 najvyssiu hodnotu, ¢o &inilo 238 619 €.

Pomocou tradicnych pomerovych ukazovatelov mdézeme overovat likviditu

uctovnej jednotky, o predstavuje schopnost’ podniku splacat’ svoje dlhy.

Tabul’ka 4 Ukazovatele likvidity

2014 2015 2016 2017
Kratkodobé cudzie zdroje 21130520 17208 134] 19888399| 30902964
Finan¢né Ucty 3345516 4491 414 4163 629 7525292
Kratkodobé pohladavky 19612628 | 21157867 29051746] 24186801
CR aktiv 225478 191 572 238 619 230 850
Z4asob 1 894 649 2315377 2724 832 2736 509

L1 (koef.) |

0,1583
L2 (koef.) | 1,0864

L3 (koef.) 1,1868

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tidajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Cielom tychto ukazovatelov je odpovedat na otdzku, ¢i podnik méa dostatocné
mnoZstvo spefazitelného majetku na pokrytie kratkodobé cudzich zdrojov. Ziaduca

hodnota v prvom stupni likvidity je 0,2 - 0,6. Pohotova likvidita (L1) hovori o tom, Ze

34V sti¢asnosti maju uvedené Uty iné nazvy. Podielové cenné papiere a podiely s podielovou uéastou
okrem v prepojenych uctovnych jednotkdach ma nazov Podielové cenné papiere a podiely v spolocnosti
alebo druzstve s podielovou ucastou a Podielové cenné papiere a podiely v prepojenych uctovnych
jednotkach ma nazov Podielové cenné papiere a podiely v dcérskej uctovnej jednotke.
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podnik ma v prvom roku 0,16 centov na pokrytie 1 eura kratkodobého zavizkov.
V prvom roku je podnik pod hranicou ziaduceho, resp. odporucaného stavu. Ked’ uctovna
jednota dosahuje hodnoty pod interval, tak je riziko Ze ti¢tovna jednotka nebude schopna
splacat’ svoje kratkodobé zavizky. V nasledujucich rokoch je hodnota likvidity Gi¢tovnej
jednotky v intervale, to znamend, Ze nezhromazd’uje finan¢né prostriedky na ctoch, ale

ich efektivne alokuje.

Bezna likvidity (L2) hovori o tom, Ze podnik pri postupnom inkasovani penazi je
schopny splacat’ svoje zavizky. Ziaduca hodnota v druhom stupni likvidity je v intervale
1,0 — 1,5. V roku 2016 je hodnota vyssia ako horna hranica intervalu, ¢o bolo pric¢inou

rychlejSieho rastu majetku ako rastu zaviazkov.

Celkova likvidity (L3) ma byt v intervale 2,0 - 2,5. V naSom pripade je celkova
likvidita mimo tohto intervalu, pretoZze nas podnik nema zasoby. METRANS /Danubia/
a.s. poskytuje sluzby, a preto hodnoty L3 nie si v intervale, ale dolezité, aby celkova
likvidita mala hodnotu nad 1. Ked’ hodnota celkovej likvidity klesne pod hodnotou 1, tak
uctovna jednotka nie je schopna spefiaZzenim majetku splacat’ vSetky svoje kratkodobé

zavazky.

Ukazovatele aktivity ndm hovoria o tom, Ze v akej miere vyuZiva Uctovna jednotka
svoj majetok. Medzi tieto ukazovatele patri doba obratu zasob (DOZ), doba inkasa
pohl'adavok (DIP), doba splatnosti zavizkov (DSZ) a obrat aktiv (OA).

Tabulka 5 Ukazovatele aktivity

DOZ (den)
DIP (deii)

DRYAGE )]
(0 )N

5,674
58,734
63,280

1,481

6,525
59,621
48,491

1,282

7,054
75,210
51,488

1,090

Aktiva 81179941 | 99671413127 616 397|128 495 909
Kratkodobé cudzie zdroje | 21 130520| 17208 134| 19 888399 | 30 902 964
Kratkodobé pohl'adavky 19612628 | 21 157867| 29051 746| 24 186 801
Zasoby 1894649 2315377 2724832| 2736509
Trzby z realizécie 120 211 386 | 127 753 386 | 139 058 973 | 149 637 161

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Uttovna jednotka poskytuje sluzby svojim partnerom, zdkaznikom, a preto nema

zasoby, a preto si hodnoty DOZ vel'mi nizke. Na zéklade ukazovatel'a DOZ vieme, Ze
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uctovna jednotka v rokoch 2014-2017 potrebovala maximalne 7 dni na premenu zasob na
trzby. Po 7 dni ziska uctovna jednotka penazné prostriedky zo vSetkych zasob. Hodnota
bola v roku 2016 najvyssia, pretoze hodnota zasob sa zvysila ako aj hodnota trzieb, ale

zasoby rastli rychlejsie ako trzby uctovnej jednotky.

Ukazovatel DIP nam hovori otom, ako dlho trva, kym partneri uhradia
protihodnotu za poskytnuté sluzby, respektive za predaja tovaru alebo vyrobkov. V roku
2017 mal ukazovatel' najnizSiu hodnotu, t.j. u¢tovna jednotka inkasovala vSetky svoje
kratkodobé pohladavky o 58 dni. NajvyssSia hodnota bola vroku 2016, pretoze
kratkodobé pohladavky rastli rychlejSie ako trzby uctovnej jednotky. V roku 2016
uctovnd jednotka inkasovala kratkodobé pohladavky o 75 dni. Podnik musi dobre
nastavit' doba splatnosti faktar, aby mala dostatok penaznych prostriedkov na thradu
svojich zavizkov. Je potrebné sledovat’ vzt'ah medzi ukazovatelmi DIP a DSZ. Ziaduci
stav je vtedy, ked Uctovna jednotka inkasuje svoje pohladavky skor ako uhradi svoje
zavizky. Uétovna jednotka vroku 2014 avroku 2017 inkasovala svoje kratkodobé
pohladavky skor ako uhradila svoje kratkodobé zavizky. V rokoch 2015 a 2016 je
opacny pripad, ked” podnik uhradil svoje zavazky skor. V roku 2016 uhradila svoje
zaviazky o takmer 23 dni skor ako inkasovala pohladavky. NizSie uvedeny Graf 4

obsahuje hodnoty ukazovatel'a DIP a ukazovatel'a DSZ pre lepSie porozumenie.

Graf 4 Porovnavanie doby inkasa pohl’adavok a doby splatnosti zavizkov
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Ukazovatel’ DSZ je najvyssia v roku 2017, pricom ukazovatele DIP a DOZ mali

Vv

stym, ako nastavia datum splatnosti. VacSinou podniky uhradia svoje zavizky
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v podsednych dnioch splatnosti faktir. Podniky maju moznost’ dovtedy svoje penazné

prostriedky vyuzivat’ na iné ¢innosti.

Z obratu aktiv vieme vyvodit, ze aktiva uctovnej jednotky sa vratia minimalne raz
ro¢ne vo forme trzieb. Ukazovatel OA mala v roku 2016 najniz§iu hodnotu, ¢o bolo
dosledkom dynamickejSieho rastu aktiv vo vyske 28,04 % v skonfrontovani s rastom

trzieb o 8,85 %.

V tejto podkapitole sme eSte analyzovali stranu pasiv a zadlZzenosti uctovnej
jednotky. Hodnota pasiv sa v kazdom roku zvySuje. Strana pasiv je rozdelené do troch

skupin, a to na vlastné imanie, zavizky a na ¢asové rozliSenie.

Vlastné imanie tvori najvac¢siu hodnotu uctovnej jednotky v kazdom analyzovanom
obdobi. Na zdklade toho vieme vyvodit, Ze pomer cudzieho a vlastného kapitalu tictovne;j
jednotky bude pod hodnotou 1. Uétovna jednotka nemala ani vynosy buducich obdobi ani
vydavky buduicich obdobi. Vlastné imania tvori najmenej 53 % z celkového zdrojov
majetku. Dovodom zvySenia vlastného imania je rast vysledku hospodéarenia minulych

rokov, t.j. nerozdeleného zisku. Ostatné polozky vlastného imania boli nezmenené.

Zavizky sa zvysili v rokoch 2015 a 2016, pricom v roku 2017 sa znizili o 19 %
oproti predchadzajucemu obdobiu. V roku 2015 sa enormne zvysili zavdzky voci
prepojenym uctovnym jednotkdm z dévodu ziskania podiely na zdkladnom imani inej
uctovnej jednotky. V roku 2017 sa dynamicky zniZili tieto zavizky vo€i prepojenym
uctovnym jednotkam, ale enormne sa zvysili ostatné zaviazky voci prepojenym uctovnym

jednotkam. Velku Cast tvoria aj kratkodobé zavézky a kratkodobé rezervy.

Na postudenie zadlZzenosti sme vycislili pomer cudzieho a vlastného kapitélu,
celkovi zadlZzenost' aktiv a tverovi zadlzenost. Analyza zadlZzenosti je uvedené

v Tabulke 6.
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Tabul’ka 6 Analyza zadlZenosti

Zaviazky 32697489 42365810 59505885| 48427532
VI 48482452 57305603 68110512| 80068 377
Aktiva 81179941 99671413|127616397| 128 495 909
Dlhodoby, bezny tver 8597997| 14414375| 21649323| 17966 871

Ukazovatel’

samofinancovania (%)

Celkova zadlZenost’ aktiv

(%)

Uverovi zadlZenost’ aktiv

(%) 16,96 13,98
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

53,37 62,31

46,63

37,69

Stupent samofinancovania a celkova zadlzenost' aktiv hovori o tom, ¢o uz bolo
spomenuté ,Ze vlastné zdroje st vyssie ako cudzie zdroje uctovnej jednotky. V roku 2017
je hodnota ukazovatel'a samofinancovania je najvys$sia, o znamena, Ze podnik financuje
svoj majetok 62,31 % vlastnymi zdrojmi. Uverova zadlZzenost nam hovori, Ze podnik ma
bankové uvery, pretoZe Uverova zadlZenost' je v intervale 10,59 % - 16,96 %. Celkova
zadlZenost je o takmer 30% vysSia ako Uverova zadlZenost’ a to hlavne preto, lebo ma

vysoké zavizky voci prepojenym tctovnym jednotkam a vysoké rezervy.

4.2.2 Analyza vykazu ziskov a strat

V tejto podkapitole sme analyzovali vykazu ziskov astrat. Vyvoj celkového
hospodarskeho vysledku je znazorneny na Grafe 5. Graf ukazuje vysledok hospodarenie
z hospodarskej Cinnosti, z finan¢nej Cinnosti, zisku pred zdanenim, dane z prijmov

a zisku po zdaneni.

Vysledok hospodérenia z hospodarskej &innosti (VH z HC) tvori najvacsiu ast
celkového vysledku hospodarenia. Polozka trzby z predaja sluzieb ma najvacsi podiel na

celkovych vynosoch z hospodarskej ¢innosti, ¢o je vzdy nad 99 %.

Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti podniku je v kazdom analyzovanom
obdobi ziporni, ¢o znamend, uctovna jednotka ma v kazdom roku vysSie naklady
z finan¢nej Cinnosti ako vynosy. Zaporna hodnota vysledku hospodarenia z financ¢nej

¢innosti sa znizuje v kazdom roku oproti predchadzajucemu obdobiu.

Vysledok hospodarenia pred zdanenim (EBT) ma najmensiu hodnotu v roku

2014, pricom v nasledujucich rokoch sa postupne zvysuje. V roku 2015 sa EBT zvysuje
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076,56 %, pri¢inou tohto zvysenia je rast VH zHC. V roku 2015 a v roku 2016 sa
vynosy z hospodarskej ¢innosti zvysili rychlejsie ako naklady. V roku 2015 sa vynosy
zvysili 0 5,84 %, pricom naklady réstli o 1,99 %. V hodnotovom vyjadreni je to rast

vynosov 0 7 071 911 € a rast nakladov o 2 264 466 €.

Graf 5: Vyvoj vysledku hospodarenia
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade idajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Analyza pridanej hodnoty je podstatnd pri analyze vykonnosti podniku. Vypocet
pridanej hodnoty je uvedeny v Tabul'ke 7, ktora d’alej obsahuj aj novovytvorenu hodnotu
a aj polozky z vykazu ziskov a strat, ktoré st potrebné pri vypocte. Obchodna marza je
kladna, to znamend, Ze predajnd cena tovaru je vysSia ako ndkupnd cena. Obchodna

marza rastla medziro¢ne v roku 2015,2016 a aj v roku 2017.

Pridan hodnotu dostaneme tak, ze od obchodnej marze odpocitame vyrobni
spotrebu a pripo¢itame vyrobu. Uétovna jednotka ma v kazdom roku kladna pridant
hodnotu. Kladnd pridana hodnota overuje ekonomicky rast uctovnej jednotky
a signalizuje prec¢o dosiahol v kazdom obdobi zisk. Pridand hodnota sa zvysila v kazdom
obdobi, pricom vroku 2017 vykazovala najvysSiu hodnotu. V roku 2015 sa zvysila
0 30,72 %, v roku 2016 o0 18,16 % a v roku 2017 o0 5,70 %. Hodnotové vyjadrenie rastu
pridanej hodnoty v roku 2015 je 5 978 042 €.
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Novovytvorena hodnota je hodnota, ktora ostane po zaplateni vstupov z externého
prostredia (pridand hodnota) apo uhradeni podnikovych vstupov (novovytvorena
hodnota). Novovytvorend hodnota rastie v kazdom roku, ako aj rastie pridana hodnota.

Najvacsiu hodnotu dosahovala tiez v roku 2017.

Tabul’ka 7 Analyza pridanej hodnoty a novovytvorenej hodnoty

Trzby z predaja tovaru 235577 218 317 249 292 330 033

N na obstaranie predaného

tovaru 176 892 156 461 187 263 256 575
Obchodn4 marza | 58685 | 61856 62 029 73458 |

Trzby z predaja sluzieb 119975809 | 127 535069 | 138 809 681 | 149 307 128
Zmena stavu vnutro.
zasob -130 232 -48 730 412 983 -201 714

Vyroba | 119845577 127486339 139222664 149 105414 |

Spotreba materialu,
energie a ostatnych

neskladovych dodévok 5 874 299 6 104 737 5432603 4716374
OP k zasobam -1273 -2 165 49 818 75 583
Sluzb 94 568 683 | 96 005028 | 103741 174 | 112 613 651

Vyrobn4 spotreba | 100441709 102107 600 109 223 595 117 405 608 |
Pridana hodnota | 19462553 25440595 30061098 31773264 |

Odpisy k DNM a DHM 3871769 4142 836 4242 932 4512250

Cista vyroba 15590 784 ‘ 21297759 25818166 27261014

Osobné néklad 7571152 8992 606 10201913 | 11077 559

Novovytvorens hodnota | 8019632 12305153 15616253 16 183 455
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tidajov uvedenych vo vykazoch uc¢tovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Pridant hodnotu je potrebné d’alej analyzovat’, aby sme zistili pri¢iny zmeny tejto
hodnoty. Pri¢iny mézeme ¢lenit’ na dve skupiny, a to na kvantitativne a na kvalitativne
zmeny. Kvantitativna zmena vyjadruje pohyb vynosov zhospodarskej cinnosti
a kvantitativna zmena vyjadruje pohyb podielu pridanej hodnoty na vynosy

z hospodarskej ¢innosti.
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Schéma 3 Rozklad ukazovatel’a pridana hodnota

Roky Pridand hodnota Index vyvoja
2014 19 462 553 -
2015 25 440 595 1,3072

2016 30 061 098 1,1816

2017 31773 264 1,0570
Roky  Vynosy zHC Index vyvoja Roky  PH/VHC Index vyvoja
2014 121 004 399 - 2014 0,1608 -
2015 128 076 310 1,0584 % 2015 0,1986 1,2350
2016 139 623 083 1,0902 2016 0,2153 1,0840
2017 149 729 045 1,0724 2017 0,2122 0,9856

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Zo schémy 3 vyplyva, Ze v rokoch 2015 a 2016 sa udiali kvalitativne zmeny vo
vnutri uétovnej jednoty. V roku 2015 podiel PH/VHC rastie rychlejiie ako vynosy
z hospodarskej ¢innosti. V roku 2015 sa pridand hodnota zvySila o0 30,72 % oproti
predchadzajlicemu obdobiu, zmena bola pri¢inena hlavne kvalitativnym ukazovatel'om,
tj. podielom PH/VHC. V tomto roku sa podiel PH/VHC zvysil 023,50 %, pri¢om
kvantitativny ukazovatel’ (vynosy z HC") sa zvysil iba 0 5,84 %. V roku 2016 sa zvysila
pridana hodnota o 18,16 %, ¢o bolo zapri¢inené rastom vynosov z HC a rastom PH/VHC.
Vynosy z HC sa zvysili rychlejsie (9,02 %) ako podiel PH/VHC (8,40 %). V roku 2017
rastla pridana hodnota o0 5,70 %, pricom podiel PH/VHC sa zniZil o 1,44 % a vynosy
z hospodarskej ¢innosti rastli 07,24 %. V roku 2017 prevladaji v Gctovnej jednotke
kvantitativne a aj kvalitativne zmeny. Vo vicSej miere bol rast pridanej hodnoty
ovplyvneny kvantitativnym ukazovatelom. Detailny pohl'ad na internt Struktiru pridane;j

hodnoty nam da d’alsi rozklad pridanej hodnoty.
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Tabul’ka 8 Struktiira pridanej hodnoty

Odpisy k DNM a DHM 3 871 769 4142 836 4242 932 4512 250
Osobné¢ naklady 7571152 8992606 10201913| 11077559
Novovytvorena hodnota 8019632 12305153 15616 253 16 183 455
Pridana hodnota 19462 553 | 25440595 30061098| 31773264

OSN/PH

ODP/PH
NVH/PH
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

V internej Struktire moézeme vidiet pozitivny vyvoj. Podiel odpisov rastie
v intervale 2,42 % az 7 %, tak isto rastie aj podiel osobnych nakladov v rozpiti 8,58 % az
18,77 %. Novovytvorena hodnota sa pohybuje v intervale 3,63 % az 53,44 % a pridana
hodnota rastie vrozpati 5,70 % az 30,72 %. Je jednoznacne viditeIné, ze uctovna
jednotka je schopna z pridanej hodnoty uhradit’ zékladné vnutorné podnikové vstupy

v plnom rozsahu.

4.2.3 Tradicné ukazovatele vykonnosti

Ukazovatele rentability moZeme charakterizovat’ ako meradlo uspesSnosti uctovne;j

jednotky vytvarat 0zitky z investovaného kapitalu.

Tabul’ka 9 Ukazovatele rentability

ROA (%)

ROE (%)

ROS (%)

Rent. ZI (%)

Prevadzkova rentabilita trzieb
(%)

Podiel NVH v trzbach

Podiel PH v trzbach

5,94

6,04
10,11
4,08
160,27

0,07
0,16

8,85
15,40
6,91
288,55

9,35

0,10
0,20

8,47
15,86
7,77
353,36

10,72
0,11
0,22

Pridana hodnota 19462 553 | 25440595| 30061 098] 31773 264
Novovytvorend hodnota 8019632 12305153] 15616253 | 16 183 455
VH z HC 7136475 11943920| 14913 408 | 15541 002
Z1 3057720 3057720 3057720 3057720
Trzby z realizacie 120 211 386|127 753 386 | 139 058 973 | 149 637 161
VI 48482452 57305603 68110512 80068 377
Cisty zisk 4900710 &8823151| 10804910| 11957865
Aktiva 81179941 | 99671413127 616 397|128 495 909

Zdroj: vlastné spracovanie na baze udajov zuétovnych zavierok uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.
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Pomocou Tabulky 9 vieme aj sledovat’ hodnoty, ktoré su potrebné pre vypocet
ukazovatelov rentability. Medzirocné zmeny moézeme hodnotit’ pozitivne, pretoze
sledované polozky rastli v kazdom analyzovanom obdobi. Najvyssi rast ukazuje Cisty

zisk v roku 2015 oproti roku 2014 ¢o ¢inilo 80,04 %.

Ukazovatel’ ROA (rentabilita aktiv) dosahovala v analyzovanom obdobi hodnoty
v intervale 6,04 % - 9,30 %. Vyvoj ukazovatel'a ROA je viditel'ny v Grafe 6. Hodnoty
v grafe su uvedené v percentach. Ukazovatel ROA sa zvysil v rokoch 2015 a2017.
V roku 2014 bola hodnota najnizsia, kedy uctovna jednotka ziskala 0,06037 € (6,037
eurocentov) Cist¢ho zisku z 1 € aktiv. V nasledujuicom roku sa tdto hodnota zvysila
046,63 %, Co je rast 2,815 eurocentov oproti predchadzajicemu obdobiu. Ukazovatel
ROA zaznamenal vroku 2016 pokles 04,35 %, ¢o je pokles o 0,385 eurocentov.
Uétovna jednotka dosiahla v roku 2017 najlepsiu hodnotu, ¢o znamena Ze v tomto roku
hospodarila najlepSie s vlastnymi a aj s cudzimi zdrojmi. V roku 2017 mal ukazovatel
ROA najvyssiu hodnotu. V tomto roku pripadalo na 1 € aktiv 9,306 eurocentov (0,09306

€) Cistého zisku.

Tabulka 10 Porovnanie modifikovanych ukazovatel’ov ROA

Rentabilita aktiv (ROA) 2014 2015 2016 2017
cez EBITDA (%) 13,020 15,859 14,848 15,642
cez EBIT (%) 8,251 11,703 11,523 12,130
cez EBT (%) 7,958 11,444 11,320 11,880
cez EAT (%) 6,037 8,852 8,467 9,306

Zdroj: vlastné spracovanie na baze udajov uvedenych vo vykazoch U¢tovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Ukazovatel' sa vycisl'uje pomocou cistého zisku (EAT), pricom ak chceme
vysledky porovnavat’ medzinarodne s inymi u¢tovnymi jednotkami je potrebné vycislit’
ukazovatela ROA cez EBITDA, EBIT a EBT. Vy¢islenie ROA cez EBITDA, EBIT
a EBT nam poukazuje na vplyv turokov, odpisov a daitového zatazenia na ukazovatel'a
ROA. Pri vsSetkych modifikacidch sa ukazovatel' pohybuje rovnako. Vplyv urokov
z troCenymi zdrojmi je minimalny na hodnoty ukazovatela rentability aktiv. Kedze
METRANS /Danubia/, a.s. poskytuje sluzby pre partnerov a pri poskytovani tychto
sluzieb potrebuje strojov, ¢o ma vplyv na odpisy a nasledne vplyv na vysku rentability

aktiv cez EBITDA.
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Graf 6 Vyvoj ukazovatela ROA
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Nasledujuci ukazovatel' je ukazovatel ROE, ktory nam poskytuje informacie
o tom, kol'ko € zisku po zdaneni vygeneruje Uctovna jednotka z 1 € vlastného kapitalu.
Vyvoj ukazovatela je uvedené v Grafe 7, priCom hodnoty st uvedené v percentach.
Ukazovatel' sa vycisluje pomocou CcCistého zisku (EAT), ale pri porovnani s inymi
uctovnymi jednotkami v medzindrodnom meradle, je potrené tento ukazovatel vy¢islit’ aj

cez EBIT,EBT a EBITDA. Udaje ukazovatel’a st ovplyvnené datiami, trokmi a odpismi.

Tabul’ka 11 Porovnanie modifikovanych ukazovatel’'ov ROE

Rentabilita vlastného kapitilu (ROE) 2014 2015 2016 2017
cez EAT 10,108 15,397 15,864 14,935
cez EBT 13,325 19,904 21,209 19,066
cez EBIT 13,815 20,355 21,590 19,467
cez EBITDA 21,801 27,584 27,820 25,102

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tidajov uvedenych vo vykazoch uc¢tovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Hodnoty ukazovatela ROE sa zvySuji v kazdom analyzovanom obdobi,
vynimkou je rok 2017, kedy sa tato hodnota znizila. V percentudlnom vyjadreni vieme
hodnoty ukazovatel'a ROE vypocitaného cez EAT stanovit’ v intervale 10,11 % az 15,86
v roku 2014, kedy 0,1011 € pripada na 1 € vlastného kapitalu, t.j. uctovna jednotka ziska
0,1011 € Ccistého zisku vynalozenim 1 € vlastného kapitdlu. Hodnota ROE sa
v nasledujucom obdobi zvySuje o0 52,31 % o je v hodnotovom vyjadreni rast o 0,0529 €

Cistého zisku na 1 € vlastného kapitdlu. D6vodom dynamického rastu bol v roku 2015
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rychleji rast ¢istého zisku ako rastu vlastného imania. Cisty zisk rastol o 80,04 % oproti
predchadzajucemu obdobiu, pri¢om rast vlastného imania bol len 18,20 %. V roku 2016
sa ukazovatel ROE vypocitany cez EAT zvySuje 03,03 %, avroku 2017
zaznamenavame pokles ukazovatela 05,86 %. Doévodom poklesu ukazovatela
v poslednom analyzovanom obdobi bol rychlejsi rast vlastného imania uctovnej jednotky

ako rast ¢istého zisku.

Vplyv trokov ztroc¢enych zdrojov je rovnaky, ako pri vypoctoch ukazovatela
ROA arovnaky vplyv mé aj polozka odpisy na vysku rentabilita vlastného kapitalu cez

EBITDA.

Graf 7 Vyvoj ukazovatela ROE
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Vv

Vroku 2014 na 1 € zakladné imanie pripada 1,60 € cistého zisku. Téato hodnota sa
zvySuje v kazdom analyzovanom obdobi. V druhom analyzovanom obdobi sa zvySuje
0 80,04 % v porovnani s rokom 2014. Tato rast bola spdsobeny vylu¢ne zmenou zisku po
zdaneni, vzh'adom na skutoCnost’, ze zakladné imanie bolo v kazdom roku nezmenené.
V roku 2016 sa zvysila 022,46 % oproti predchadzajuicemu obdobiu a v poslednom

analyzovanom obdobi sa zvysila o 10,67 %.

Ukazovatel ROS (rentabilita trzieb) ma pozitivny vyvoj ako aj ostatné
ukazovatele rentability. Ukazovatel’ sa zvySuje v kazdom roku, ako aj ostatné ukazovatele
rentability. Najniz$iu hodnotu ukazovatel’ dosiahol v roku 2014 a najvysSiu v roku 2017.

V prvom analyzovanom obdobi pripadalo na 1 € trzieb uctovnej jednotky len 0,0408 €
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Cistého zisku, t.j. reinvestovanim trzieb by uctovna jednotka ziskala 0,0408 € zisku. Tato
hodnota sa zlepSila v nasledujicom obdobi, kedy hodnota réstla 0 69,41 %, Co je
v hodnotovom vyjadreni rast o 0,0283 €. Najlepsiu hodnotu dosiahla v roku 2017 kedy na
1 € trzieb pripadalo 0,0799 € zisku. Ukazovatel' ROS tiez vieme vycislit' cez EAT,
EBT,EBIT a EBITDA. Vysledky su rovnaké ako pri ukazovatel'och ROA a ROE.

Graf 8 Vyvoj tradi¢nych ukazovatelov vykonnosti
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Vyvoj vSetkych tradi¢nych ukazovatel'ov vykonnosti je znazornené v Grafe 8. Na
zaklade tohto grafu vidime ,ze ukazovatele v druhom analyzovanom roku sa dynamicky

rastli.

4.3 Moderné ukazovatele vykonnosti

Moderné ukazovatele ndm pomodzu vyhodnotit’ vykonnost Uctovnej jednotky
METRANS /Danubia/, a.s. V tejto podkapitole sme vycislili par novsich ukazovatelov,
ktoré sme skuasali porovnavat s tradicnymi ukazovateI'mi. Najprv sme vycislili
ukazovatel EVA (ekonomicka pridand hodnota), nasledne ukazovatel'a EVA ROS, EVA
Momentum a ukazovatela CROGA.

4.3.1 Ekonomicka pridana hodnota

Ukazovatel EVA (ekonomicka pridana hodnota) predstavuje ekonomicku pridant
hodnotu a mézeme hovorit,, Ze tento ukazovatel' je najpouzivanejsi moderny ukazovatel’
pri analyze finan¢nej vykonnosti. Zékladny vzorec je uvedeny v podkapitole 1.6.
Predstavuje rozdiel medzi vynosmi (NOPAT) a nakladmi cudzieho i vlastného kapitalu

uctovnej jednotky (WACC*C). Najprv sme vypocitali hodnotu NOPAT, ¢o predstavuje

54



Cisty prevadzkovy vysledok (zisk). Cisty prevadzkovy zisk dostaneme tak, Ze od

novovytvorenej hodnoty odpocitame dari.

Tabulka 12 Vypocet hodnoty NOPAT

2014 2015 2016 2017
Novovytvorena hodnota 8019632 12305153 15616 253 16 183 455
Danova sadzba 22% 22% 22% 21%
NOPAT 6 255313 9598019 12180677 12784929

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Z tejto tabulky vidime, Ze NOPAT ma rasticu tendenciu vdaka rastucej
novovytvorenej hodnoty. V poslednom analyzovanom obdobi sa zvySila hodnota NOPAT

pomocou rastu novovytvorenej hodnoty a poklesu danovej sadzby.

Na vypocet ukazovatel'a EVA d’alej potrebujeme vypocitat’ hodnoty WACC a C.
Vypocet C je sucet vlastného imania Uctovnej jednotky a urocenych cudzich zdrojov.
Vlastné¢ imanie uctovnej jednotky ziskame zo suvahy a Grofené cudzie zdroje su od
externych subjektov a za poskytovanie zdrojov uctovna jednotky plati uroky. Spolo¢nost’
METRANS /Danubia/, a.s. ma dlhodob¢ a kratkodobé bankové Uvery a este aj dlhodobé
a kratkodobé pozicky od prepojenych uctovnych jednotiek. Tieto zdroje st urocené
a urokové sadzba tychto zdrojov je uvedend v poznamkach uctovnej zavierky uctovnej

jednotky.

Tabulka 13 Vypocet hodnoty celkového tiroceného kapitalu

2014 2015 2016 2017
Dlhodoby, beZny bankovy uver | 8 597997 14414 375| 21649 323| 17966 871
Ost. zav. voci prep UJ
kratkodobé 8459976 1159976 1160046| 19050 000
Ost. zav. voéi prep UJ dlhodobé| 5299 189| 13239213| 21379166 2329 166
> Cudzi Gro¢eny kapital 22357162 28813 564| 44 188 535| 39 346 037
Vlastné imanie 48 482 452| 57305603| 68 110512| 80068 377

Y Celkovy tiroteny kapitil (C) 70839 614 86 119 167 112299 047 119 414 414

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Z Tabul’ky 13 je vidite'né, ze hodnota celkového troceného kapitdlu sa zvysila
v kazdom analyzovanom obdobi. Dlhodobé a bezné tvery sa v poslednom roku znizili,
ato ovplyvnilo aj celkovy cudzi uroceny kapital, ktory poklesol v poslednom

analyzovanom roku. Celkovy uroceny kapital (C) sa zvySil v roku 2017 aj napriek tomu,
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ze bankové uvery sa znizili, ale vlastné imanie sa zvySilo dynamickejSie, a tak

v poslednom roku mal ukazovatel tiez rastiicu hodnotu.

Pri vypoéte WACC (priemerné naklady kapitalu) je potrebné brat’ do tivahy, ze
kapital moze podnik ziskat’ tak z externych, ako aj z internych zdrojov. Kapital mé svoju
cenu, atak aj cudzi, ako aj vlastny. Cenu kapitalu mézeme charakterizovat' ako
ocakavanie investorov, respektive réznych subjektov. Cena kapitalu znacne ovplyviluje
vysSku nakladov, ktord méze mat’ rézne hodnoty, v zavislosti od podielu internych
a externych zdrojov uc¢tovnej jednotky na celkovom kapitali. Pri vypocte hodnoty
WACC je potrebné vycislit' naklady kapitalu jednotlivych skupin. Naklady cudzieho
kapitalu su uvedené v Tabul'ke 14. Naklady na cudzi kapital sa pohybuja v intervale 1,32
% az 2,51%. Tabulka nam ukazuje, Ze naklady na cudzi kapital sa postupne zniZuju,
pricom v poslednom roku sa hodnota zvySuje oproti predchéddzajucemu obdobiu.
Dd6vodom rastu v roku 2017 bolo to, ze hodnota cudzieho uro¢eného kapitalu sa znizila
rychlejSie, ako sa zvysila hodnota celkového nékladového uroku. V roku 2017 boli
dlhodobé pozicky z prepojenych uctovnych jednotiek premiestnené ku kratkodobym, kde

su uroky odlisné.

Tabulka 14 Naklady cudzieho kapitalu

2014 2015 2016 2017
Cudzi trodeny kapital 22357162| 28813564 44 188 535| 39 346 037
Nékladové tiroky pre prep. UJ 237 587 258 218 259 617 321 067
Ost. nakladové tiroky 324595 302595  322023| 301355
3" Nakladové tiroky 562182 560813 581640 622422
Naklady na cudzi kapitsl 2,51% 1,95%  1,2%  1,58%

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Pre ucely vypoctu EVA sme si vtejto diplomovej praci zvolili priemerna
vynosnost 10 ro¢nych $tatnych dlhopisov, ¢o je uvedené na webovej stranke NBS.?
Prémiu za riziko abeta spoloc¢nosti zadlzenej sme Ccerpali z internetovej stranky

www.damodaran.com, pricom tieto hodnoty su rozdelené podl'a krajin a podl'a odvetvia.

Vypocet hodnoty WACC pozostava z 3 krokov. Prvy krok vypoctu WACC je vypocet

bety spolocnosti zadlzenej. Vypocet bety spolo¢nosti zadlzenej je uvedené v Tabulke 15,

3% Statne  dlhopisy, Zivé emisie. [online]. In www.nbs.sk. Dostupné na internete:
https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/statne-dlhopisy/statne-dlhopisy-zive-
emisie
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kde st uvedené aj hodnoty potrebné pri vypocte. Betu spolo¢nosti zadlzenej sme

vypocitali pomocou nasledujuceho vzorca:

1+ (1-dyx N
bz = VK

Kde: dje sadzba dane,
CK je cudzi kapital,
VK je vlastny kapital.

Tabulka 15 Vypocet Bety spolo¢nosti zadlZenej

Beta nezadlzena 0,74 0,78 0,69 0,86
Dan 22% 22% 22% 21%
Cudzi kapital 32697 489| 42365810 59 505 885 48 427 532

Vlastny kapital 48 482452| 57305603 68110512 80 068 377
BETA ZADLZENA (%) 1,13 1,23 1,16 1,27
Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade idajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Druhy krok je vypocet ndkladov vlastného kapitdlu. Pri tomto vypocte sme
pouzivali hodnoty zexternych zdrojov, ako je internetovd stranska www.nbs.sk

a www.damodaran.com . Niektoré ukazovatele su odlisné pre krajiny a pre odvetvie. Pri

vypocte WACC sme potrebovali aj ndklady vlastného kapitalu, ¢o je ndrocny vypocet.
Néklady vlastného kapitalu sme vy¢islili pomocou CAPM modelu, ktory ma nasledujuci
tvar: CAPM = rr (vynosnost’ bezrizikového majetku) + B, (beta spolo¢nosti zadlzenej) *

(tm-17) (prémia za riziko).

Tabulka 16 Vypocet nakladov vlastného kapitalu

Beta zadlzena 1,13 1,23 1,16 1,27
Rizikova prémia krajiny(rm-rf) 0,85% 0,95% 0,98% 0,87%
Bezrizikova urokova miera(rf) 4,54% 4,54% 4,54% 4,54%

Naklady vlastného kapitalu (re) 5,50% 5,71% 5,68% 5,65%
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade idajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.
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Tabul'ka 16 obsahuje polozky potrebné pri vypocte nakladov vlastného kapitalu.
Posledny krok vypoctu WACC je sumarizacia vycislenych tdajov a vypocet hodnoty
WACC.

Tabulka 17 Vypocet WACC

Néklady vlastného kapitalu 5,50% 5,71% 5,68% 5,65%
Vlastny kapital 48 482452 | 57305603 | 68110512 | 80068 377
Néklady cudzieho kapitalu 2,51% 1,95% 1,32% 1,58%
Cudzi kapital 32697489 | 42365810 | 59505885 | 48427532
Danova sadzba 22% 22% 22% 21%
Celkovy uroceny kapital 70839614 | 86 119 167 | 112299 047 | 119414 414
WACC ‘ 4,38% 4,31% 3,85% 4,20%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Néklady vlastného kapitalu sa pohybovali v intervale 5,50 % az 5,71%. NajvysSia
zniZovali a v poslednom roku sa zvysili oproti prechadzajucemu obdobiu. Tieto hodnoty
tvoria zéklady vypoctu ukazovatela EVA. Tabulka 18 obsahuje hodnoty potrebné pri
vypocet ukazovatela EVA, ktorych vypocet a polozky potrebné na ich vypocet st

uvedené v tabul'kach vyssie.

Tabul’ka 18 Vypocet ukazovatel’a EVA

NOPAT (€) 6255313 9598 019 15616 253 16 183 455
1,5344 1,2691 1,0496

C(€) 70 839 614 86 119 167 112299047 | 119414 414
1,2157 1,3040 1,0634

WACC (%) 4,38 4,31 3,85 4,20
0,9825 0,8934 1,0910

EVA (€) 3152 538 5889410 7 860 362 7772796
1,8681 1,3347 0,9889

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.
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Ukazovatel EVA  rastol v roku 2015 a v roku 2016, pricom v roku 2015 vréstol
086,81 % avroku 2016 033,47 %. Ekonomicka pridand hodnota v poslednom
analyzovanom obdobi klesla o 1,11 %. V kazdom analyzovanom obdobi dosahovala
spoloc¢nost METRANS /Danubia/, a. s. kladné hodnoty, ¢o znamena Ze G¢tovna jednotka
tvori hodnotu pre vlastnikov. Pozitivne hodnotime, ze v druhom a tretom roku sa
ukazovatel zvysil, ale negativne hodnotime to, ze v poslednom roku sa znizila. Dovodom
tohto zniZenia je, Ze NOPAT sa zvysuje pomals$ie ako sa zvySuje WACC a C, to znamena
ze cudzi uroceny kapital rastie rychlejsie ako Cisty prevadzkovy zisk. Pri vypocte EVA
sme pouzivali najjednoduchS$iu metodu vypoctu NOPAT, pri ktorej sme vychadzali
z novovytvorenej hodnoty, ale existuju aj iné metddy vypoctu, ktoré mdze volit’ analytik

pri vypocte ukazovatela EVA.

4.3.2 Modifikacia ukazovatela EVA

Medzi moderné¢ ukazovatele patria aj relativne ukazovatela EVA. Tieto
ukazovatele ndm pomozu hodnotit’ financnu vykonnost' uctovnej jednotky. V tejto
podkapitole vycislime ukazovatela EVA ROS a EVA Momentum. Postup vypoctu
ukazovatela a vzorce EVA ROS a EVA Momentum st uvedené v teoretickej casti

diplomovej prace.

Tabul’ka 19 Vypocet ukazovatel’a EVA ROS

2014 2015 2016 2017
EVA 3 152538 5889410 7 860 362 7772796

Trzby z realizécie 120211 386| 127753386 139058973 149 637 161
EVA ROS 2,62% 4,61% 5,65% 5,19%
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tidajov uvedenych vo vykazoch uc¢tovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Vycislené hodnoty ukazovatela EVA ROS ukazujui pozitivny vyvoj, pretoze sa
zvySuju vroku 2015 avroku 2016 oproti prechadzajucemu obdobiu. V poslednom
analyzovanom obdobi hodnota klesla, pri¢inou tohto poklesu je rast trzieb a sucasne
pokles hodnoty ukazovatela EVA. Hodnota EVA ROS bola v kazdom roku kladna.
Vysledky tohto ukazovatel'a mézeme interpretovat’ nasledovne: 1 € trzieb vyvolava vznik

2,62 % ekonomickej pridanej hodnoty.
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Tabulka 20 Vypocet ukazovate’a EVA Momentum

EVA 3 152 538 5889410 7 860 362 7772796
TrZzby z realizécie 120211386 | 127753386 | 139058973 | 149 637 161
EVA Momentum 2,277 % 1,543 % -0,063%

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch G¢tovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Eva Momentum je ukazovatel, ktory ukazuje trend vyvoja ukazovatela EVA.
Hodnoty uvedené v Tabul'ke 20 nam ukazuju, aka je hodnota EVA vo vztahu k trzbam
uctovnej jednotky. EVA Momentum klesd v kazdom analyzovanom obdobi av
poslednom roku dosiahla zaporni hodnotu. Uétovna jednotka dosiahla v poslednom
lebo EVA

prechadzajucemu obdobiu. Trend vyvoja ukazovatela EVA Momentum bol klesajuci, ¢o

analyzovanom obdobi z&pornii hodnotu preto, sa znizila oproti

hodnotime negativne.

4.3.3 Ukazovatel CROGA
Postup vypoctu je uvedeny v teoretickej Casti diplomovej praci. Vysledky vypoctu
CROGA mozZeme hodnotit’ pozitivne, pretoze rastli v sledovanom obdobi. Ukazovatel

CROGA ma rasttucu tendenciu.

Tabul’ka 21 Vypocet ukazovate’a CROGA

NOPAT 6255313]  9598019| 12180677| 12784929
Odpisy kDNMaDHM| 3871769| 4142836| 4242932 4512250
OATCF 2383544| 5455183| 7937745 8272679
DNM Brutto 120 225 139 771 139 771 157 551
DHM Brutto 75624925| 76505181| 79220254| 82249938
CPK 3806194 10834926] 16205591| 3719988
GA- hrubé aktiva 79551344| 87479878| 95565616| 86 127 477
CROGA 3,00% 6,24% 8,31% 9,61%
WACC 4,38% 4,31% 3,85% 4,20%

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov uvedenych vo vykazoch tctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

e

najvysSiu hodnotu. Hrubé aktiva sa znizili v poslednom analyzovanom roku, pri¢om
pric¢inou tohto poklesu bolo pretctovanie dlhodobych zaviazkov na ucty kratkodobych

zaviazkov, atym sa znizuje Cist¢ho prevadzkového kapital. Napriek poklesu hrubého
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aktiva sa hodnota CROGA zvySuje. Je potrebné porovnavat hodnoty ukazovatela

CROGA s hodnotami ukazovatel'a WACC.

Graf 9 Porovnavanie hodnot WACC a CROGA
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov uvedenych vo vykazoch uctovnej jednotky

METRANS /Danubia/, a.s.

Pri porovnavani hodnot ukazovatela CROGA s hodnotami WACC sme zistili, Ze
uctovnd jednotka METRANS /Danubia/, a.s. mala v prvom analyzovanom obdobi
neziaduci stav a v ostatnom sledovanom obdobi dosiahla Ziaduci stav. V roku 2014 boli
priemerné naklady kapitalu vysSie ako vynosnost hrubych aktiv, ¢o je neziaduci stav.
V ostatnych rokoch dosiahla G¢tovné jednotka vysSie hodnoty ukazovatel'a CROGA ako
ukazovatela WACC, to znamend, Ze vykonnost’ uctovnej jednotky prevysila ocakavania

vlastnikov.
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S5 Diskusia
Spolo¢nost METRANS /Danubai/, a.s. je podnik poskytujici sluzby pre

partnerov, o je viditelné aj z majetkovej Struktury. Udtovna jednotka je podnik so
stabilnym postavenim, ktoré si snazi udrzat’ a zaroven sa snazi zlepSovat’ svoju poziciu na
trhu, a na zdklade analyz mozeme povedat ze¢ METRANS /Danubia/, a.s. je rentabilna

uctovna jednotka.

Neobezny majetok predstavuje v jednotlivych analyzovanych rokoch od 49,60 %
do 69,11 % z celkového majetku. Najvacsi podiel neobezného majetku na celkovom
majetku bol vroku 2014 anajmensi v roku 2017. V roku 2017 tvoril najvacsiu Cast’
celkového majetku obezny majetok. Najvacsiu Cast’ neobezného majetku tvori dlhodoby
hmotny majetok, ato hlavne samostatné hnutelné veci astbory hnutelnych veci
a stavby. Dlhodoby hmotny majetok predstavuje najmenej 79,33 % z celkového
neobezného majetku Uctovnej jednotky. Neobezny majetok sa zvysil v roku 2015 o 18,03
%, pricom dovodom tohto pohybu bol rast dlhodobého finanéného majetku, pretoze
v roku 2015 uctovna jednotka obstarala podiely v inych uctovnych jednotkach. Dlhodoby
finanény majetok tvoril v prvom analyzovanom obdobi len 0,65 % celkového majetku
a v nasledujicom roku tvoril 19,87 % z celkového majetku. Tieto podielové cenné
papiere sa zvysili o takmer 12 793 348 €. NajvyznamnejSiu Cast’ celkového obezného
majetku UCtovne] jednotky tvoria kratkodobé pohladavky a dlhodobé pohladavky,
detailnejSie kratkodobé pohladavky z obchodného styku a ostatné pohladavky voci
prepojenym uétovnym jednotkdam. Casové rozliSenie tvori najmensiu &ast’ celkového

majetku. Casové rozlisenie sa pohybuje v intervale 0,18 % az 0,20 %.

Vlastné imanie tvorilo od 53,37 % do 62,31 % z celkovej hodnoty pasiv uctovne;j
jednotky. Vlastné imanie malo v roku 2016 najmensi podiel z celkovej hodnoty pasiv,
vlastného imania ¢o je 48 482 452 €. Objem celkového vlastného imania rastol v kazdom
roku, priCom najvacsi rast zaznamenal vroku 2016, kedy réstol onecelych 19 %.
Najvicsiu cast’ vlastného imania tvori nerozdeleny zisk minulych rokov a ostatné
kapitalové fondy. Zavizky uctovnej jednotky mali podiel z celkovych zdrojov majetku

v rozmedzi od 37,69 % az do 46,63 %.

Vynosy z hospodarskej ¢innosti mézeme hodnotit’ pozitivne, pretoze mali len rastici
vyvoj. Najvacsiu Cast’ vynosov z hospodarskej ¢innosti tvoria trzby z predaja sluzieb, ¢o

sa da ocakavat’, pretoze nas brany podnik sa venuje poskytovaniu sluzieb pre partnerov.
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Néklady z hospodarskej Cinnosti sa tiez zvysili v kazdom analyzovanom obdobi, ale
vynosy rastli rychlejSie ako néklady. Najvacsiu Cast’ ndkladov tvoria néklady na sluzby.
Vynosy z finan¢nej ¢innosti boli nizSie ako ndklady na finan¢nt Cinnost, t.j. vysledok
hospodarenia z finan¢nej ¢innosti bol v kazdom roku zéporny, to znamend, ze podnik
nealokuje dobre svoje investi¢né prostriedky. Hospodarenie spolo¢nosti tiez mdzeme
hodnotit’ pozitivne, pretoze vytvorila zisk v kazdom analyzovanom obdobi. Zisk za
uctovné obdobie po zdaneni sa zvysil v roku 2015 o 80,04 %, pri¢inou zvySenia bolo to

ze, vynosy sa zvysili rychlejsie ako rastli ndklady u¢tovnej jednotky.

Ako je v Tabulke 2 viditeI'né, uctovna jednotka dodrzala zlaté bilan¢né pravidlo
v kazdom roku a tvorila Cisty pracovny kapital. Po analyze ucelu pouzivania Cistého
pracovného kapitdlu sme zistili, Ze ucCtovna jednotka financuje minimélne 10,74 %
kratkodobého majetku z dlhodobo dostupnych zdrojov. Hodnoty dosiahnuté mézeme
vidiet’ v Tabul'ke 3, kde st uvedené aj hodnoty potrebné pri vypocte. Najlepsiu hodnotu
ziskala v roku 2016, kedy METRANS /Danubia/, a.s. financovala 44,90 % kratkodobého
majetku z dlhodobych zdrojov.

Nasledne sme sktmali likviditu G¢tovnej jednotky a vysledky mozeme hodnotit’
pozitivne. Pohotova likvidita sa pohybovala v optimalnom intervale, okrem roka 2014,
kedy uctovna jednotka dosiahla hodnotu pod dolnou hranicou. Beznt likviditu mézeme
hodnotit’ pozitivne, pretoze €tovna jednotka dosiahla Ziaduci stav v kazdom roku okrem
roka 2016 kedy mala vysSiu hodnotu ako horny kvartil. Celkové likvidita bola vo
vSetkych analyzovanych rokoch niZSia ako dolny kvartil, pretoZe nasa uctovna jednotka
nema zasoby, a tak neméame vel'ky rozdiel medzi beZznou a celkovou likviditou. V prvom
a poslednom analyzovanom roku, uctovna jednotka rychlejSie inkasovala ako platila

svoje zavézky, priCom v druhom a tretom analyzovanom roku to bolo opacne.

Na zaklade ukazovatel’a stupiia samofinancovania mézeme hovorit, Ze vlastné zdroje
uctovnej jednotky su vyssie ako cudzie zdroje. V roku 2017 bola hodnota ukazovatela
samofinancovania najvyssia, kedy U¢tovnd jednotka financovala svoje aktiva 62,31 %
vlastnymi zdrojmi. Uverova zadlzenost’ hovori o tom, Ze uétovna jednotka ma bankové
Gvery, ale ich hodnota je mensia ako hodnota zavizkov. U¢tovna jednotka ma viac
zavazkov voci prepojenym uctovnym jednotkdm a voci obchodnym partnerom ako voci

bankovym instituciam.
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Pridana hodnota uctovnej jednotky sa zvySuje v kazdom analyzovanom obdobi,
¢o mdézeme vidiet' v Tabul'ke 7. Novovytvorena hodnota je kladna v kazdom roku a ma
rastucu tendenciu, ¢o hodnotime pozitivne. Kladnd novovytvorend hodnota predstavuje
hodnotu prevysujucu zaplatené vstupy z externého prostredia a po uhradeni podnikovych
vstupov. V internej Struktire pridanej hodnoty vidime pozitivni vyvoj. Na zaklade
rozkladu pridanej hodnoty sme zistili, ze uctovna jednotka je schopna z pridanej hodnoty

zaplatit’ vSetky zakladné vstupy v plnom rozsahu.

Uétovna jednotka dosahuje v kazdom analyzovanom obdobi zisk a v kazdom
analyzovanom roku sa zvySuje. Spolo¢nost METRANS /Danubia/, a.s. ma zaporny
vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti, o znamena, ze uctovna jednotka nealokuje

svoje financné prostriedky efektivne.

Tradi¢né ukazovatele vykonnosti su ukazovatele rentability, ktoré st vypocitané
v praktickej Casti prace a su uvedené v Tabulke 9. Vysledky tradi¢nych ukazovatel'ov
hodnotime pozitivne, pretoze maja rastucu tendenciu. Jednotlivé tradi¢né ukazovatele su
vypocitané cez EAT, EBT, EBIT a EBITDA. Tieto ukazovatele sliZia na porovnavanie
uctovnej jednotky na medzindrodnej tUrovni. Vypocet ROA pomocou tychto
ukazovatel'ov ndm poukazuje na vplyv urokov, dantového zat’azenia a na vplyv odpisov.
Vplyv trokov zUroc¢enych zdrojov na ukazovatel ROA, ROE a ROS je minimalny,
pri¢om vplyv odpisov je vysoky. Ukazovatel ROA mé v roku 2017 najvyssiu hodnotu, co
je 9,306 %, t. j. uctovna jednotka ziskala 0,09306 € Cistého zisku z 1 € aktiv. Ukazovatel’

ROE ma v roku 2016 najvysSiu hodnotu.

Moderné ukazovatele, ktoré su vypocitané v poslednych podkapitolach ukazuji
pozitivny vyvoj, pretoze maju rasticu hodnotu. Uétovna jednotka ma v kazdom roku
kladny vysledok z tychto ukazovatel'ov, ¢o znamend, Zze Gctovna jednotka tvori hodnotu
pre vlastnikov. Ekonomicka pridana hodnota sa zvysila v kazdom analyzovanom obdobi
okrem roka 2017, kedy klesla zdovodu rychlejSieho poklesu hodnoty NOPAT nad
rastucimi hodnotami WACC a C, ¢o znamend, ze celkovy cudzi Uroceny kapital sa
zvysuje rychlejSie ako Cisty prevadzkovy vysledok hospodarenia (zisk). Ekonomicka
pridand hodnota ma v roku 2016 najvyssiu hodnotu, ¢o je 7 860 362 € v hodnotovom
vyjadreni. V roku 2015 ukazovatel EVA mal dynamicky rast oproti predchadzajicemu
obdobiu, ¢o bol rast o 86,81 %. V roku 2016 kedy mal ukazovatel EVA najvyssiu
hodnotu, zaznamenal rast 033,47 % oproti roku 2015. V roku 2017 tato hodnota
poklesla o 1,11 %.
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Vypocet ukazovatela EVA ROS je uvedeny v Tabulke 19 ana zadklade tohto
vypoctu vieme povedat, ze hodnoty su ziaduce a maji pozitivny vyvoj. Nasledne sme
vypocitali ukazovatela CROGA, ktory sme porovnavali s ukazovatelom WACC.
V prvom roku uctovna jednotka mala neziaduci stav, kedy hodnota WACC bola vyssia
ako hodnota CROGA. V nasledujucich rokoch t. j. vroku 2015, 2016 a v roku 2017
dosiahla ziaduce hodnoty, kedy CROGA prevysoval WACC. Na zaklade tychto hodndt

moézeme hovorit’, Ze vykonnost’ uctovnej jednotky prevysuje ocakavania vlastnikov.

Posledné podkapitoly obsahuju vypocty modernych ukazovatelov, ktoré treba
porovnavat’ s tradicnymi ukazovatel'mi. Najprv sme porovnavali EAT a ukazovatel’ EVA.
Hodnoty EAT moézeme hodnotit’ pozitivne, pretoZze maju rastici vyvoj. V roku 2015
rastla hodnota o0 80,04 % oproti predchadzajucemu obdobiu. V roku 2016 sa hodnota
zvysila 0 22,46 % a v poslednom analyzovanom obdobi sa zvysila 0 10,67 %. Uétovna
jednotka je ziskova a naznacuje pozitivny trend vyvoja. Ukazovate]l EVA ma kladnu
hodnotu v kazdom analyzovanom obdobi. Ukazovatel EVA ma tiez rasticu hodnotu,
okrem hodnoty v poslednom roku, kedy zaznamenal pokles o 1,11 %. NajvysSiu hodnotu
dosiahol ukazovatel’ v roku 2016 o je 7 860 362 €. V roku 2015 sa hodnota EVA zvysila
0 86,81 % oproti predchddzajicemu obdobiu. Rozdiel medzi hodnotami EVA a EAT
mozeme hodnotit” ako vyznamné. V roku 2017 mala G¢tovna jednotka najvyssi zisk po
zdaneni ¢o je 11957 865 €, pricom EVA mé vroku 2016 najvysSiu hodnotu, ¢o je
7 860 362 €. Rozdiel medzi tymito ukazovatel'mi je 4 097 503 €.

Rentabilita aktiv (ROA) ndm hovori o tom, Ze U¢tovnd jednotka v roku 2017
hospodarila najefektivnejSie so svojim majetkom. V roku 2017 uctovna jednotka
vyprodukovala 0,09306 € cCistého zisku z 1 € aktiv. Ukazovatel ROA mala v roku 2014
hodnotu v roku 2014 a postupne rastla v kazdom analyzovanom obdobi. Nasledne na
zaklade porovnania rentability aktiv aukazovatela CROGA, sa ukéaze, Ze moderné
a tradi¢né ukazovatele maju skoro rovnaké hodnoty. Ukazovatel ROA ma vyssiu hodnotu
ako ukazovatel CROGA vrokoch 2014, 2015 avroku 2016. V poslednom

analyzovanom roku hodnota ukazovatela CROGA prevysila hodnotu ukazovatel'a ROA.

Porovnanim rentability trzieb a ukazovatela EVA ROS, sme zistili, Ze rozdiely
medzi tymito ukazovatelmi si vyznamné, pretoze tradicné ukazovatele maji vysSiu

hodnotu a su skoro dvakrat vicsie ako hodnoty ukazovatel'a EVA ROS.
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Spolo¢nost METRANS /Danubia/, a.s. hodnotime ako vykonnu uctovnu
jednotku, a to na zaklade tradi¢nych a modernych ukazovatelov, aj napriek odlisnosti

medzi tymito ukazovatel'mi.

Uétovna jednotka by mohla znizit' vysku &istého pracovného kapitalu, t. j. by mala
financovat’ z dlhodobych zdrojov menej kratkodobého majetku. Bezna likvidita a celkova
likvidita podniku sa v roku 2017 znizila, a preto odpora¢ame pre podnik, aby sa daval
pozor na to, aby tato hodnota nebola nizsia ako 1. NajlepsSie by pre podnik bolo, ak by sa
zvysila aspont na hodnotu 1,5. Spolo¢nost METRANS /Danubia/, a.s. by mala davat’
pozor na to, aby doba inkasa pohladdvok bola niZSia ako doba splatnosti zavizkov.
Uttovna jednotka by mala zvysit’ pridana hodnotu hlavne kvalitativnymi zmenami a nie
vyluéne kvantitativnymi zmenami. Odporucame pre podnik, aby znizil vySku troceného
kapitalu aj napriek tomu, Ze cudzi uroc¢eny kapital je lacnejsi ako vlastni kapital podniku,
ako je to uvedené v Tabul'ke 17. Podl'a ndsho nazoru ma uctovna jednotky dobré hodnoty
v oblasti finan¢nej vykonnosti a odporucame, aby zvySovala svoje vysledky v tejto

oblasti.
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Z.aver

Cielom diplomovej prace s ndzvom Analyza financnej vykonnosti bolo vybrat
ukazovatele, ktoré hovoria o finan¢nej vykonnosti uctovnej jednotky a nasledne ich
vypocitat’ a interpretovat’ vo vybranom podniku. Na analyzu finan¢nej vykonnosti sme
pouzivali aj moderné aj tradicné ukazovatele. Na splnenie stanoveného ciela sme

potrebovali najprv ziskat’ teoretické poznatky v tejto oblasti.

Prva Cast’ zavereCnej prace obsahuje teoretické poznatky od viacerych autorov
zroznych krajin. Teoretické poznatky ndm pomohli ur€it’ zdroje analyz, pouzivatel'ov

informaécii a nasledne aj ukazovatele, ktoré mo6zu byt moderné a tradi¢né.

Najskor sme charakterizovali vybrany podniku. Dalej sme sledovali previazanost’
uctovnych vykazov, o je prvy krok finan¢nej analyzy. Analyzu sme vykonali za obdobie
rokov od 2014 do 2017. Nasledne sme vykonali retrospektivnu analyzu tctovnej jednotky
pomocou ukazovatelov likvidity, aktivity a zadlZenosti. Vykonavali sme horizontalnu
a vertikdlnu analyzu suvahy avykazu ziskov astrat. V dalSich podkapitolach sme
vycislili  tradicné ukazovatele vykonnosti anasledne aj interpretovali. Na lepSie
porozumenie sme vytvorili grafy atabulky. Medzi tradi¢né ukazovatele, ktoré¢ su
zalozené na uctovnom zisku, patria napriklad: rentabilita aktiv, rentabilita vlastného
kapitalu, rentabilita trzieb. Vypocitali sme moderné ukazovatele ako napriklad EVA,
EVA ROS, EVA Momentum a ukazovatela CROGA. Rozdiel medzi modernymi

a tradi¢nymi ukazovatel'mi je uvedeny v 5. kapitole s ndzvom Diskusia.

Uétovna jednotku METRANS /Danubia/, a.s. hodnotime na baze tradi¢nych
imodernych ukazovatelov ako vykonni. Ukazovatele maji rasticu tendenciu, to
znamena, Ze je eSte vykonnejsia ako v prvom analyzovanom obdobi. Finan¢nli vykonnost’

uctovnej jednotky hodnotime ako vel'mi dobrt.
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