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ABSTRAKT

SALATOVA, Viktoria: Finanéna analyza vybraného podnikatel'ského subjektu —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Podnikovohospodéarska fakulta so sidlom v Kosiciach;
Katedra finan¢ného riadenia podniku. — Veduci zavereénej prace: Ing. Zuzana Kudlova,
PhD.. — Kosice: PHF EU, 2025, pocet stran 60.

Cielom bakalarskej préce je na zaklade vybranych finan¢nych ukazovatel'ov
zhodnotit” finan¢nu situaciu podniku za obdobie 2020 - 2024 a podla vysledkov vyjadrit
odporuc¢ania pre zlepSenie stavu hospodarenia v podnikatel'skom subjekte. Praca je
rozdelend do piatich kapitol. Obsahuje 24 tabuliek a 1 prilohu. Prva kapitola sa zaobera
siasnému stavu rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i, ktora sa zameriava na
vysvetlenie zakladnych teoretickych pojmov a charakteristik, ktoré su nevyhnutné pre
pochopenie oblasti finanéného riadenia. Nasledujica ¢ast’ prace definuje hlavné ciele,
pouzité metddy a zvolena metodika. Stvrta kapitola obsahuje konkrétne vysledky finanénej
analyzy vybraneého podniku, vratane horizontalnej a vertikalnej analyzy, ako aj analyza
pomocou pomerovych ukazovatel'ov. Zameriavame sa tieZ na vypocet vynosnosti ¢istych
aktiv a vyuzitie bankrotnych a bonitnych modelov. V zavere¢nej kapitole su zhrnuté
dosiahnuté vysledky z aplikovanych finanéno-ekonomickych analyz. Na zéklade zisteni su
formulované konkrétne odporacania a navrhy, ktoré by mohli prispiet’ k zlepSeniu finan¢ne;

stability a vykonnosti podniku.
KrPuicové slova:

finan¢nd analyza, likvidita, aktivita, rentabilita, zadlZzenost’



ABSTRACT

SALATOVA, Viktoria: Financial analysis of a selected business entity — University
of Economics and Business in Bratislava. Faculty of Business Economics with seat in
Kosice; Department of Financial Management. — Supervisor of the final thesis: Ing. Zuzana
Kudlové, PhD.. — Kosice: PHF EU, 2025, number of pages 60.

The aim of the bachelor's thesis is to evaluate the financial situation of the enterprise
for the period 2020 - 2024 based on selected financial indicators and, according to the results,
to express recommendations for improving the state of management in the business entity.
The work is divided into five chapters. It contains 24 tables and 1 appendix. The first chapter
deals with the current state of the issue at home and abroad, which focuses on explaining the
basic theoretical concepts and characteristics that are necessary for understanding the field
of financial management. The following part of the thesis defines the main objectives, the
methods used and the chosen methodology. The fourth chapter contains specific results of
the financial analysis of the selected company, including horizontal and vertical analysis, as
well as analysis using ratio indicators. We also focus on calculating the return on net assets
and using bankruptcy and creditworthiness models. The final chapter summarizes the results
achieved from the applied financial and economic analyses.Based on the findings, specific
recommendations and proposals are formulated that could contribute to improving the

financial stability and performance of the company.
Keywords:

financial analysis, liquidity, activity, profitability, indebtedness
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Uvod

Finan¢na analyza predstavuje jeden z najdodlezitejSich nastrojov pre hodnotenie
ekonomickej vykonnosti, stability a celkového finanéného zdravia podniku. V prostredi
neustale sa meniaceho trhu je schopnost’ efektivne riadit’ finan¢né toky a identifikovat’ silné
a slabé stranky hospodarenia nevyhnutna pre zachovanie konkurencieschopnosti a dlhodobej

udrzatelnosti podnikatel'skej ¢innosti.

Z tohto dévodu zohrava finan¢na analyza vyznamn tlohu nielen pre interné riadenie
a strategické planovanie samotného podniku, ale ma dolezité postavenie aj z pohl'adu
externych subjektov. Banky, investori, obchodni partneri ¢i $tatne inStiticie vyuzivaju
vysledky finan¢nej analyzy pri rozhodovani o poskytnuti Gveru, investovani kapitalu alebo
nadviazani obchodnej spoluprace. Presna a dokladna analyza finanénych ukazovatel'ov je

nevyhnutna pre doveryhodné hodnotenie podnikatel'ského subjektu.

Hlavnym ciel'om tejto bakalarskej prace je analyzovat’ a zhodnotit’ finan¢n situaciu
vybraného podnikatel'ského subjektu, spolo¢nosti Chemkostav, a.s., Michalovce,
prostrednictvom vybranych finan¢nych ukazovatel'ov a analytickych nastrojov. Praca sa
zameriava na analyzu uctovnych vykazov za obdobie rokov 2020 az 2024, s cielom
identifikovat’ vyvojové trendy, ohodnotit’ vykonnost' podniku a navrhnut konkrétne

odporacania na zlepSenie jej finanéného riadenia.

Pri vypracovani sme vyuzili metdédy horizontalnej a vertikalnej analyzy, pomerové
ukazovatele likvidity, zadlZenosti, rentability a aktivity, vynosnost’ Cistych aktiv (RONA)
ako aj vybrane bonitné a bankrotné modely. Tieto met6dy umoziuja vytvorit’ uceleny obraz
0 aktualnom finanénom stave spolo¢nosti a zarovenn ponika moznost progndzovania jej

buddceho vyvoja.

Bakalarska préca je rozdelena do piatich hlavnych casti, z ktorych sa kazda venuje
odlisnej oblasti spracovania témy. Prva kapitola sa zameriava na spracovanie teoretickych
poznatkov Cerpanych z odbornej literatdry. V druhej ¢asti bude definovany hlavny ciel’ prace
a z neho odvodené Ciastkové ciele. Tretia kapitola sa bude venovat’ opisu pouzitej metodike
a metddam, ktoré budl aplikované pri spracovani prace. Stvrta kapitola bude venovana

samotnej analyze vybraného podniku, a to na zaklade ziskanych Gdajov.

Zavere€na, piata kapitola, bude obsahovat’ navrhy rieSeni a odporacani na zlepSenie
9 9
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i

V tejto kapitole sa obozndmime s teoretickymi poznatkami tykajucimi sa finanénej
analyzy, ktoré tvoria zaklad pre pochopenie jej vyznamu a praktického vyuzitia. Predstavime

zakladné metody a ukazovatele, ktoré su kI"aGové pri hodnoteni finanéného zdravia podniku.

1.1 Finan¢na analyza

Pojem finan¢na analyza predstavuje systematické spracovanie a vyhodnocovanie
ekonomickych informécii, najma tych, ktoré pochadzaju z u¢tovnych vykazov. Jej podstatou
je posudenie finan¢nej situacie podniku v minulosti, analyza aktualneho stavu a odhad

buduceho vyvoja (Rickova, 2019).

Zakladnym nastrojom finanéného riadenia podniku je prave finan¢na analyza.
Finan¢na analyza je proces hodnotenia vykonnosti, financnej situdcie, stability a finanéné¢ho
zdravia firmy, kde sa ¢asto vyuzivaji pomerové ukazovatele finan¢nej analyzy ako stcast’
hodnotenia pri ziskavani finan¢nych prostriedkov, napriklad bankovych tiverov, potrebnych

na ¢innost’ podniku (Marini¢, 2008).

Financ¢na analyza je formalizovana metdda, ktord navzajom medzi sebou porovnava
ziskané uctovné udaje, umoznuje tak dospiet’ k istému zaveru o majetkovej a financnej
situdcii podniku a celkovom hospodareni. Manazéri potrebuji finanéni analyzu pre
kratkodobé a najmai aj pre dlhodobé riadenie podniku po finan¢nej stranke. Finan¢nu analyzu
ako zdroj informacii pre d’alSie posudzovanie a rozhodovanie potrebuji nie len manazéri ale

aj obchodny partneri, zamestnanci, investori, konkurenti atd’. (Knapkova et al., 2012).

1.2 Ciele finan¢nej analyzy

Cielom je zhodnotit' finan¢ny stav podniku a poskytnut’ na jeho zaklade presné
a spolahlivé podklady pre manaZérske rozhodovanie. Jej hlavnym zadmerom je vytvorit
realisticky obraz o hospodéareni organizacie, jej ekonomickej vykonnosti a pozicii na trhu,
priCom vysledky analyzy sluzia ako relevantné informacie pre vSetky zainteresované

subjekty (Kotuli¢ et al., 2010).

Doélezitym cielom financ¢nej analyzy je aj odhalenie slabych stranok podniku, ako aj
identifikacia jeho finan¢nych prednosti, ktoré moze v budiicnosti vyuzivat’ ako oporu pri

d’alSom rozvoji. Analyza umoziuje zistit’, ¢i je podnik dostato¢ne ziskovy, ¢i ma vyvazenu
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kapitdlova Strukturu, efektivne vyuziva svoj majetok a ¢i je schopny vcas plnit svoje

zavézky, spolu s d’alsimi dolezitymi aspektmi finanéného riadenia (Kubic¢kova, 2015).

1.2.1 Metody financnej analyzy

Pri finanénej analyze sa pouzivaju rozne zakladné metddy, ktoré poskytuju uceleny

pohlad na vykonnost’ firmy. Tieto metddy sa delia na:

m Analyza stavovych (absolutnych) ukazovatelov. Tato analyza sa zameriava na
majetkovu a finan¢nu Strukturu podniku. Horizontalna analyza sleduje vyvoj
jednotlivych poloziek v Case, zatial o vertikdlna analyza vyjadruje zlozky
rozvahy v percentualnom pomere k celku.

m Analyza tokovych ukazovatelov. Ide o analyzu vynosov, nakladov, zisku
a penaznych tokov. Aj tu je mozné vyuzit' horizontalnu aj vertikalnu analyzu.

m Analyza rozdielovych ukazovatelov. Medzi najddlezitejSim ukazovatelom
patri ¢isty pracovny kapital.

m Analyza pomerovych ukazovatePov. Zahiia ukazovatele likvidity, rentability,
aktivity, zadlZenosti, produktivity, kapitdlového trhu, ako aj ukazovatele
zaloZené na cash flow.

m Analyza sustav ukazovatelov. Umoziuje skimat, ako jednotlivé faktory
ovplyviiuja celkové hodnotenie financ¢nej situacie firmy.

m Suhrnné ukazovatele hospodarenia. Vyuzivaju bankrotné a bonitné modely na

celkové posudenie finan¢ného zdravia podniku (Ruckova, 2011).

1.2.2 Uzivatelia financnej analyzy

Informacie o finanénej situacii podniku st kl'a¢ové nielen pre jeho manazérov, ale aj
pre dalsie subjekty. Uzivatelia finan¢nej analyzy sa delia na dve hlavné skupiny — internych

a externych.
Medzi externych uzivatel'ov patria napriklad:

e obchodni partneri (dodavatelia a odberatelia)
e banky a ini veritelia,

e Kkonkurenti,

e investori,

e stat a jeho organy
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Naopak, medzi internych uzivatel'ov patria:

® manazéria

e zamestnanci
Obchodni partneri

Patria tu dodavatelia a odberatelia. Dodavatelia sa zameriavaju predovsetkym na
schopnost’ podniku splacat’ svoje zavazky, pricom ich zaujima najmi uroven solventnosti,
likvidity a celkovej zadlzenosti. Odberatelia zohravaji doleziti wlohu pri udrziavani
priaznivej finan¢nej situdcie svojich dodavatelov, ked’Ze ich stabilita je Casto prepojena

s vlastnou kontinuitou podnikania.
Banky a ini veritelia

Banky vyuzivaji finan¢ni analyzu na ziskanie podrobnych informacii o finan¢ne;j
kondicii podniku. Uverové zmluvy &asto zahfiaju povinnost’ pravidelného poskytovania
finan¢nych sprav, prostrednictvom ktorych ma banka prehl'ad o aktualnom vyvoji
ekonomickej situacie daného subjektu. Na zaciatku rozhodovaciecho procesu veritel
posudzuje, ¢i uver vobec schvali, akii sumu je ochotny poskytniat’ a aké podmienky s tym

budud spojene (Kotuli¢ et al., 2010).
Investori

Prirozhodovani o investiciach sa investori opieraju o finan¢né vykazy a ekonomické
udaje spolo¢nosti. Mnoh¢é firmy vsak upravuju Uctovné zavierky s cielom prilakat’ viac
kapitalu od investorov a finan¢nych institcii, ¢im znizuju ich spolahlivost’ a prakticku
hodnotu (Chen et al., 2019).

Stat a jeho organy

Stat zohrava kli¢ovii tilohu najmi pri kontrole spravnosti vykazovania dani. Okrem
toho vyuziva finan¢né udaje podnikov na Statistické ucely, pridelovanie financnej podpory
vo forme dotacii a subvencii, ako aj na monitorovanie celkovej ekonomickej situacie
a finan¢ného zdravia podnikov (Vochozka et al., 2020).

Manazéri

Finanéné uctovnictvo je pre manazérov klucové, pretoZze im poskytuje potrebné

informécie pre operativne a strategické rozhodovanie. Aby mohli spravne rozhodovat,
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napriklad pri ziskavani finan¢nych prostriedkov, musia najprv mat’ prehlad o aktuélnej

finan¢nej situacii podniku.
Zamestnanci

Ich hlavnym zaujmom je zabezpelenie pracovnych miest, mzdovych podmienok,
ako aj zabezpeCenie prosperity a finanénej a hospodarskej stability podniku (BartoSova et
al., 2020).

1.3 Pomerové ukazovatele financnej analyzy

Pomerové ukazovatele predstavuji jeden z hlavnych nastrojov finan¢nej analyzy. Ich
vyuzitie pri vyhodnocovani iétovnych vykazov patri medzi najobl'ibenejsie metddy, najma
vd’aka schopnosti rychlo poskytnat’ prehl'ad o finan¢nej kondicii podniku. V praxi sa vSak
osvedcil pristup, ktory sa zameriava vybrany okruh ukazovatel'ov, rozdelenych do skupin
podl'a oblasti posudzovania hospodarskej vykonnosti a finanéného zdravia. Medzi tieto
skupiny patria najma ukazovatele zadlzenosti, likvidity, rentability, aktivity,kapitalového

trhu, pripadne aj d’alsie (Knapkova et al., 2017).

Finan¢né ukazovatele sltizia na vzajomné porovnavanie réznych udajov z uctovnej
zéavierky s cielom ziskat’ informacie o celkovej vykonnosti spolo¢nosti. Zatial’ ¢o vypocet
pomeru je jednoducha aritmetika operacie, jej interpretacia je zlozitejSia (Babalola et al.,

2013).

Financné ukazovatele predstavuju cCiselné hodnoty sluziace na posudzovanie
vykonnosti a stability podnikov. Vyuzivaju ich odbornici ako finan¢ni analytici, investori ¢i
spravcovia portfolii na analyzu financnej situacie firiem, ¢o im napomaha pri prijimani
informovanych investi¢énych rozhodnuti. Tieto ukazovatele su zaroven dolezitym nastrojom
pre finanénych manazérov pri sledovani a hodnoteni vyvoja vlastnej spolo¢nosti (Corporate

finance., 2022).

Pomerové ukazovatele vyjadruju vzt'ah medzi dvoma absoldtnymi hodnotami — bud’
stavovymi, alebo tokovymi, aslizia ako kl'i¢ovy nastroj pri hodnoteni vykonnosti

a finan¢nej stability podniku (Toth, 2015).

1.3.1 Ukazovatele likvidity

Tieto ukazovatele vyjadruju schopnost’ podniku plnit’ svoje zavazky, priGom sa tato

schopnost’ viaze na dlhsie ¢asové obdobie. Vysoka uroven likvidity byva ¢asto spojena
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s vyraznym podielom vlastného kapitéalu a signalizuje konzervativne finanéné riadenie. Na
druhej strane, nizka likvidita méze naznacovat’ vyuzivanie cudzich zdrojov na financovanie.
V sucasnosti patri likvidita medzi hlavné ciele vedenia podniku, ked hovorime
0 operativnych alebo prevadzkovych cieloch. Ukazovatele likvidity vyjadruju vztah medzi
obeznymi aktivami a obeznymi pasivami spolo¢nosti, ¢o odraza jej schopnost splacat

splatné dlhy (Brigham and Ehrhard, 2014).

Likvidita spolo¢nosti sa meria jej schopnostou splacat’ svoje kratkodobé zavizky

v Case ich splatnosti (Gitman and Zutter, 2015).

Ukazovatel’ likvidity sluzi na meranie alebo oznacovanie schopnosti podniku plnit
svoje splatné zavazky, a to nielen voéi vonkaj$im stranam (likvidita podnikatel'skych
subjektov), ale aj v ramci podniku (likvidita podniku). Z toho vyplyva, Zze uzito¢nost’ tohto
ukazovatel'a spoc¢iva v urceni schopnosti podniku financovat’ a plnit' zavizky (dlh) pri

vyuaétovani (Kasmir, 2016).

Likvidnost’ vyjadruje schopnost’ podniku uhradzat zaviazky, pomocou premeny

jednotlivych druhov majetku na pefiazné prostriedky.

Likvidita predstavuje podniku uhradzat svoje finanéné zavizky, pricom sa

zameriava na dlhodobejsi ¢asovy horizont (Zorn, 2018).
Na zéaklade tejto charakteristiky mozno majetok rozdelit’ do viacerych tried:

m NajlikvidnejSi majetok — hotovost, ceniny, kratkodobé cenné papiere
(kratkodoby finan¢ny majetok),

m  Majetkové sucasti realizovatené v kratkej dobe — kratkodobé pohladavky
splatné v blizkej buducnosti

m  Menej likvidny majetok — zasoby

m Dlhodobo likvidny majetok — obligacie, dlhodobé pohladavky a terminované
vklady

m Nelikvidny (takmer nelikvidny) — najma dlhodoby hmotny majetok
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Ukazovatele likvidity sa zvycajne delia na:
Pomerové (podielové)

e Likvidita I. stupiia
e Likvidita II. stupna
e Likvidita Ill. Stupna

(Majddchova et al., 2020)

1.3.2 Ukazovatele zadlZenosti

Vyjadruju a kvantifikuju, mieru, do akej podnik vyuziva cudzie zdroje na
financovanie svojich potrieb (Oresky, 2017).

Ukazovatele zadlZenosti sleduju struktiru finanénych zdrojov a zohravajd vyznamnu
ulohu pri hodnoteni finan¢nej stability firmy. Vysoka uroven zadlzenosti predstavuje

zvysene riziko pre veritel'ov (Chajdiak, 2004).

Tieto ukazovatele poskytuju prehl’ad o pomere medzi vlastnym a cudzim kapitalom,
¢o umoziuje posudit’ celkovi financnu Struktiru podniku .Stabilny podnik sa zvycajne
vyznacuje vys$$im podielom vlastného kapitalu, co mu zabezpecuje vacsiu nezavislost
a odolnost’ vo¢i vonkaj$im vplyvom. Naopak, nizky podiel vlastnych zdrojov moze viest
k citlivosti podniku na trhové vykyvy a tiverovl neistotu, ¢o méze mat’ negativny vplyv na
jeho existenciu. Aj ked zahrani¢ny kapitdl moéze byt lacnejSi, nadmerné zadlZenie

predstavuje riziko pre dlhodobu stabilitu podniku (Valaskova et al., 2021).

1.3.3 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity sltizia na vyjadrenie a meranie efektivnosti, s akou podnik
vyuziva a naklada svoj majetok. Tato skupina sa deli na ukazovatele doby obratu , ktoré
vyjadruju pocet dni, kym podnik preda alebo spotrebuje svoje zdsoby pocas urcitého
obdobia. Plati, ze ¢im je doba obratu nizsia , tym menej potrebuje zdrojov na financovanie
zasob a naopak. Ukazovatele poctu obratov, udavaji kolkokrat sa obrati za rok (Drake et
al., 2012).

Ukazovatele aktivity hodnotia efektivnost’ vyuzivania podnikovych aktiv, ¢im urcuju
uroven hospodarenia a spravy majetku. Podnik ma v aktivach ulozené finanéné prostriedky,

Casto aj pozi¢ané, ¢o zvySuje naklady na financovanie a negativne ovplyviiuje rentabilitu
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a likviditu podniku. Efektivne riadenie majetku je preto kI"a¢ové — nadmerné investicie vedd
k zbyto¢nym vydavkom, zatial ¢o nedostatocny objem aktiv méze brzdit' hospodarsku

¢innost’ (Bondareva et al., 2020).
Vo finan¢nej analyze sa pouzivaju dve skupiny ukazovatel'ov aktivity:

1. Ukazovatele doby obratu - vyjadrujua pocet dni, za ktoré sa majetok premeni
na trzby, ¢im uréuji dobu jeho viazanosti v transforma¢nom procese. Cim

kratsi je tento Cas, tym vySS$ia je rentabilita majetku a kapitalu.

2. Ukazovatele obratovosti - urcuju, kol’ko krat sa majetok premeni na trzby za
rok. Cim vys3ia je ich hodnota, tym efektivnejsie podnik vyuZiva svoje aktiva

(Bondareva et al., 2020).

1.3.4 Ukazovatele rentability

Rentabilita alebo inak oznacovana ako ziskovost’ je jednou z analyz finanéného
pomeru, ktora popisuje, ako je schopnost’ spoloCnosti zardbat’ zisky prostrednictvom
vSetkych schopnosti a existujucich zdrojov, ako st predajné aktivity, hotovost’, kapital, pocet

zamestnancov, pocet pobociek atd’.

K najcastejSim pouzivanim ukazovatel'om st Rentabilita trzieb (ROS), Rentabilita

aktiv (ROA), Rentabilita vlastneho kapitalu (ROE) a Rentabilita celkového kapitalu (ROI).

Ukazovatele ziskovosti vyjadruju, do akej miery podnik dokaze efektivne
zhodnocovat’ svoje aktiva a vytvarat’ zisk, ¢im prispieva k tvorbe hodnoty pre akcionarov.

To znamena schopnost’ spolocnosti generovat’ zisk v porovnani s nakladmi pocas urcitého

obdobia (Kharatyan, 2016).

Hlavnym cielom je dosiahnut’ zisk, alebo zisk pre investorov. Kazda spolo¢nost’ sa
snazi ziskat’” ¢o najvysSiu moznu uroven ziskovosti. Aby firma mohla prezit, musi byt
v dobrom stave. Ak sa ocitne v zlom stave, pre spolo¢nost’ to bude tazké ziskat’ investorov,

¢o ovplyvni cenu akeii podniku.

Rentabilita sa vyjadruje ako pomer zisku k vloZzenému kapitalu. Zisk méze mat
viacero foriem, no vo finanénej analyze sa kladie doraz na tri kategorie, ktoré mozno priamo

odvodit’ z vykazu ziskov a strét:

e EBIT (zisk pred rokmi a danami) — vyjadruje prevadzkovy vysledok

hospodérenia a sluzi na porovnanie medzi organizaciami.
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e EBT (zisk pred zdanenim) — prevadzkovy zisk upraveny o finan¢né
a mimoriadne vysledky, vhodny na porovnanie podnikov srdznym
danovym zat'azenim.

e EAT (Cisty zisk) — zisk po zdaneni, ktory sa deli na zisk k rozdeleniu
a nerozdeleny zisk ureny na reprodukciu organizacie. Pouziva sa vo

vsetkych ukazovatel'och hodnotiacich vykonnost’ podniku (Gonos, 2013).

1.4 Ukazovatel’ RONA

Vyjadruje vynos z Cistého majetku spolo¢nosti. Hoci jeho vyznam pri ocefiovani
spolo¢nosti nie je zasadny, nemozno ho tplne ignorovat,, pretoze je jednym z hodnotovych
ukazovatel'ov, ktory moéze byt upraveny v rdmci modifikacie ukazovatel EVA. RONA
vychédza z finan¢nej pomerovej analyzy, ktora sa zameriava na vystupy a zdroje vynalozené
na ich dosiahnutie. Tento ukazovatel sa zarovein povazuje za sucCast komplexného
hodnotenia vykonnosti podniku v ramci konceptu EVA. Jeho hlavnou vyhodou je vyjadrenie

percentudlneho podielu vynosu (Berzakova et al., 2015).

1.5 Suvaha

Stuvaha (bilancia) predstavuje nastroj, ktory poskytuje prehl’ad o majetku podniku
z hl'adiska jeho formy (druhov) a zaroven ukazuje, z akych zdrojov bol tento majetok
financovany, ato vsetko v penaznom vyjadreni. Stuvaha je prehl'adné a usporiadané

vyjadrenie, ktora zachytava stav majetku podniku k ur¢itému datumu (Manova, 2018).

Pre kazdy podnik je dblezita suvaha, ktora podava(sprostredkuje) informacie o tom
aky majetok vlastni podnik a z akych zdrojov je financovany tento majetok. Suvaha ukazuje
na aktualny stav aktiv a pasiv. Aktiva podniku zahriiuji dlhodoby majetok a obezné aktiva.
Pasiva tvoria zdroje financovania majetku adelia sa na vlastny kapital, dlhodoby
a kratkodoby kapital. Stivaha sa vzdy zostavuje k uréitému datumu a musi platit’ bilanéné

pravidlo Ze aktiva sa rovnaju pasivam (Knapkova et al., 2017).
Podrla ¢asového hl'adiska ju delime na:

e Riadnu suvahu — ktorda sa vyhotovuje na zadiatku alebo na konci

uctovného obdobia
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e Mimoriadnu sivahu — ktord sa zostavuje pri udalostiach, ako je zacatie
podnikatel'skej ¢innosti, rozdelenie alebo zli¢enie s inym podnikom resp.
ked’ zanika (likvidacia)

e Priebeznu suvahu — povinne ju zostavuji uctovné jednotky, ktoré maju

cenne papiere kdtované na burze cennych papierov a banky

1.6 Vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a stréat, poskytuje prehl'ad o vynosoch a nakladoch podniku, pricom
rozdiel medzi nimi urcuje vysledok hospodéarenia za uc¢tovné obdobie- teda zisk alebo stratu.
Rozdel'ujeme ich do troch oblasti: hospodarskej, finan¢nej a mimoriadnej. Spolo¢ne tieto
oblasti tvoria vysledok hospodarenia. Vynosy predstavuju penazné vyjadrenie prostriedkov,
ktoré podnik ziskal a s nimi disponuje v danom obdobi. Penazna ¢iastku, ktoru podnik
vynalozil v danom uctovnom obdobi na ziskanie vynosov, predstavuju néklady

(Accountinggolas, 2021).

Vykaz ziskov astrat zahfna tzv. tokové veli¢iny, ktoré zaznamenavaju vynosy
a naklady vzniknuté poc¢as konkrétneho obdobia. Preto je nevyhnutné poznat’ jeho zaciatok

a koniec. Najc¢astejsie sa zostavuje za kalendarny rok (Scholleovd, 2017).

Forma vykazu ziskov a strat méze byt’ horizontalna a vertikalna (Oresky, 2017).

1.7 Horizontélna analyza

Horizontéalna analyza zahfia porovnanie finan¢nych udajov z rdznych vykazovanych
obdobi. Zvycajne ide o zoskupenie informacii usporiadanych podl'a obdobi, pri¢om hodnoty
v d’alsich obdobiach mozu byt zobrazené ako percento sumy zo zakladného roka, ktory je
stanoveny na 100 %. Cielom horizontalnej analyzy je identifikovat’ nezvycajne vysoké alebo
nizke hodnoty v porovnani s informaciami, ¢o méze viest' k d’alSiemu skimaniu pri¢in
rozdielov. MoZe sa tiez pouzit’ na predikciu budicich hodnét r6znych poloziek. Napriklad
analyza nakladov na zamestnanecké pozitky odhali rast poistenia, zatial’ ¢o pri vynosoch

ukaze rast alebo pokles trzieb (Accountinggolas, 2021).

1.8 Vertikalna analyza

Vertikéalna analyza finanénych vykazov slizi na vyjadrenie jednotlivych riadkovych

poloziek ako percentualneho podielu urcitej zakladnej polozky. Vo vykaze ziskov a strat sa
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uvadzaju najcastejSie ako percento hrubych trzieb, zatial’ ¢o v sUvahe sa vyjadruju ako
percento celkovych aktiv. PouZiva sa na hodnotenie podielov uc¢tovnych zostatkov a analyzu
trendov. Ak néklady na predany tovar dlhodobo tvorili 40 % predaja, no stipnu na 48 %,

moze to signalizovat’ problém (Accountinggolas, 2021).

1.9 Vykaz o peniaznych tokoch (cash flow)

Vykaz cash flow informuje o zdrojoch penaznych prostriedkov (prijmov) a ich
pouziti (vydavkoch) pricom ich €leni na tri zdkladne oblasti: prevadzkové, investi¢né,
financovanie. Pre kazdi z nich je vyslednym tdajom kladny alebo zaporny penazny tok,

ktoré sa uskutoc¢nili pocas uctovného obdobia (Vochozka, 2021).

Vykaz penaznych tokov je kone¢nym finanénym vykazom, ktory znazoriiuje pohyby
penaznych prostriedkov tctovnej jednotky pocas vykazovaného obdobia. Peflazné toky sa
Clenia na tri kategérie: investicné, prevadzkové a finanéné. VicSina peniaznych tokov sa
zvycajne nachadza v ¢asti prevadzkovych ¢innosti, ktora zahiia prijmy a vydavky suvisiace
s hlavnymi operaciami podniku, ako su zmeny v zasobach, pohladavkach a zavazkoch.
Sekcia investicnych ¢innosti zachytava penazné toky suvisiace s nakupom alebo predajom

investicnych nastrojov, aktiv ¢i inych podnikov (Kubickova, 2015).

Ak su firmy posudzované podla prevadzkovych peniaznych tokov, tie zo spodne;j
polovice zvysuju vyuzitie pakového efektu v reakcii na rastice riziko penaznych tokov

(Harris et al., 2019).

Po suvahe, ktora zaznamenava stav majetku a kapitalu podniku, a vysledovke, ktora
vyjadruje hospodarsky vysledok ako rozdiel medzi vynosmi anakladmi, sa ¢oraz viac
zdoraznuje vyznam prehl’adu o redlnych penaznych tokoch. Prave na tento ucel sluzi treti

vykaz — vykaz cash flow, ktory sleduje prijmy a vydavky podniku (Scholleova, 2017).

1.10 Predik¢né modely a metdody

Jednym z kI'i¢ovych opatreni, ktoré by mal podnik uskuto¢nit’, je predchadzanie
finanénym tazkostiam prostrednictvom predvidania budiceho vyvoja jeho financnej
situacie. Na tento ucel je vhodné vyuzit’ ex ante finanénu analyzu, ktord umoziiuje odhadnut’
mozny vyvoj hospodarenia a v¢as identifikovat’ hroziacu finanénu krizu pomocou bonitnych

a bankrotnych modelov, ¢im sa znizuje riziko budtcich problémov (Fedorkovd, 2013).
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1.10.1 Bankrotné modely

Bankrotné modely zohravaju v sGcasnosti nezastupitelni tlohu pri hodnoteni
finanéného zdravia podniku. Popri analyze absolitnych ukazovatelov, vykazov
a pomerovych ukazovatelov tvoria neoddelitelni sucast financnej analyzy v praxi. Ich
vyraznou vyhodou je jednoducha interpretacia vysledkov — hodnoty sa porovnavajl
suréenymi intervalmi, na zaklade ¢oho mozno zistit, ¢i je podnik v ohrozeni Upadkom,
nachadza sa v tzv. sivej zone, alebo ma schopnost’ prekonat’ finan¢né tazkosti. Vd’aka
prehl'adnému vyhodnoteniu vysledkov st tieto modely pochopitel'né aj pre neodborni
verejnost’. Napriek tomu moZe byt ich presnost’ sporna, najmia z dévodu nespravne
stanovenych interpretacnych hranic alebo metodickych nedostatkov (Vochozka and Mulac,

2011).
INO5

Index INO5 predstavuje najnovsiu verziu z radu indexov IN. Bol vytvoreny ako
reakcia na klesajucu uspeSnost’ predikcie indexu INO1, ku ktorej doSlo po roku 2004.
Manzelia Neumaierovei po jeho pretestovani pristapili k miernej Uprave vahovych
koeficientov a vytvorili novy model — INO5. VyraznejSie zmeny sa prejavili najma
V hrani¢nych hodnotéach, ktoré slizia na klasifikdciu podnikov ako tych, ktoré generuju

hodnotu, alebo naopak, smerujucich k upadku (Svatosova, 2022).

Patri medzi najznamejSic Ceské ukazovatele, ktory kombinuje prvky bonitného
a bankrotného modelu. Spolu s Altmanovymi modelmi sa radi medzi najspolahlivejSie

nastroje na hodnotenie finan¢nej situacie priemyselnych podnikov.
Tafflerov model

Model bol vypracovany v roku 1977 britskymi ekonémami Tafflerom a Tishawom.
Zamerali sa na priemyselné podniky, ktoré v obdobi rokov 1968 az 1973 zbankrotovali. Do
tejto kategorie zariadili aj spolo¢nosti, na ktoré bola uvalena nitena sprava alebo vstupili do
likvidacie. Porovnavaciu skupinu tvorilo 45 podnikov, ktoré neboli porovnatelné s prvou
skupinou z hladiska odvetvia ¢i velkosti. Do tejto skupiny patrili aj podniky, ktoré sice
neboli uplne prosperujice, no zaroveii neboli v zdvaznych finanénych problémoch

(SvatosSova, 2022).
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1.10.2 Bonitné modely

Bonitné modely poskytuju odpoved’ na otazku, ¢i je podnik finan¢ne stabilny alebo
sa nachadza v problémoch- teda ur¢uji, do akej miery je podnik ,,zdravy* alebo ,rizikovy*.
Tieto modely funguju na principe prevodu hodnot vybranych finanénych ukazovatel'ov do
bodového hodnotenia pomocou uréenych stupnic. Vysledny vazeny stcet bodov nasledne
slazi ako indikator finanéného vyvoja podniku. V odbornej literatire sa bonitné modely
Casto oznacuju aj ako skoringové metddy. Podobne ako iné analytické nastroje, aj bonitné
modely maju svoje vyhody a obmedzenia, ktoré st d’alej prehl'adne zahrnuté (Jencova,
2016).

Krali¢kov rychly test

Tento test vychadza z vypoctu Styroch pomerovych ukazovatel'ov, pricom kazdému
Z nich sa prirad’uje bodové hodnotenie v rozpiti od 1 do 5, ktoré vyjadruje troven finan¢nej
kondicie podniku. Prvé dva ukazovatele sa zameriavaju na finanént stabilitu, zatial' ¢o
zvy$né dva hodnotia ziskovost’. Podniky s pevnou finan¢nou poziciou ziskavaji hodnotenie
1 alebo 2, ¢o signalizuje vel'mi dobrti finan¢nt situaciu, 3 body predstavuja stale prijatel'na
uroven, 4 body poukazuju na zhorSeny stav, a 5 bodov znamena vysokeé riziko platobnej

neschopnosti (Vukadinovi€ et al., 2018).
Index bonity

Index bonity je nastroj finan¢nej analyzy, ktory vyuziva matematicko-S$tatistické
metody na komplexné hodnotenie financného stavu podniku. Jeho hlavnym ucelom je
poskytnut’ prehl’ad o ekonomickom zdravi organizacie a napomdct’ pri posudzovani jej
finan¢nej stability a schopnosti udrzat’ si ju aj v budtcnosti. Tento index ¢erpa z historickych
dat spolocnosti, ktoré odrazaju jej hospodarske vysledky, majetkové vzt'ahy a sposob

financovania jej aktiv (Markovi¢, 2011).
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2 Ciel prace

Finan¢nd analyza predstavuje neoddelitenti sucast’ riadenia podniku, kedze
poskytuje komplexny prehl'ad o jeho hospodareni, finan¢nej stabilite, likvidite a vykonnosti.
Je dblezitym nastrojom, ktory umoziuje manazmentu prijimat’ kvalifikované rozhodnutia
zaloZené na konkrétnych Udajoch a ukazovatel'och. Vd’aka nej je mozné identifikovat’ silné
aslabé stranky podniku, sledovat vyvojové trendy a v€as reagovat’ na mozné rizika.
Vyznam finan¢nej analyzy rastie najma v prostredi konkurenéného trhu a neustélych
ekonomickych zmien, kde spravne riadenie financii rozhoduje o Uspechu alebo zlyhani

podnikatel'skej ¢innosti.

Cielom bakalarskej prace je nazadklade vybranych finanénych ukazovatelov
zhodnotit” finan¢nu situaciu podniku za obdobie 2020 - 2024 a podla vysledkov vyjadrit’

odporuacania pre zlepSenie stavu hospodarenia v podnikatel’skom subjekte.

Na splnenie hlavného ciel’a je nevyhnutne stanovit’ aj konkrétne ¢iastkové ciele, ktoré
napomoézu lepSiemu porozumeniu danej problematiky a umoznia hlbsie preniknat do
skdmaného problému. V ramci tejto prace su za dolezité povazované nasledovné Ciastkové

ciele:

e prehlad teoretickych vychodisk finan¢nej analyzy

V teoretickej ¢asti prace sme na zaklade domacej aj zahrani¢nej literatury
venovali problematike finan¢nej vykonnosti podniku. Pozornost’ sme
zamerali na definovanie finan¢nej analyzy, jej hlavné ciele, metddy
hodnotenia a vybrané ukazovatele. Sucastou spracovania boli aj uctovné
vykazy, ako slivaha, vykaz ziskov a strat, vykaz penaznych tokov ako aj

horizontalna a vertikalna analyza.
e analyza vybraného podniku prostrednictvom ukazovatel'ov

Hodnotili sme jeho vykonnost, likviditu, rentabilitu, zadlZzenost’, aktivitu

a aplikovali bankrotné a bonitné modely.
e navrhy a odportcania pre vybrany podnik

Na z&klade ziskanych vysledkov sme navrhli konkrétne odportGc¢ania na

zlepSenie jeho stability a vykonnosti.
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3 Metodika prace a metddy skimania

V tejto kapitole sa zameriavame na oboznamenie s vybranym podnikom a metodami
skimania. V prvej Gasti si predstavime stru¢nti charakteristiku vybraného podnikatel’ského
subjektu a jeho historiu. Druha Cast’ sa zameriava na predstavenie metod skimania a na
sthrn pouzitych vzorcov, ktoré budu shizit’ na analyzu finanénej situacie podniku. Nakoniec,
V tretej Casti, zhrnieme cely postup analyzy, ktory vedie k ziskaniu vysledkov potrebnych na

hodnotenie finan¢nej situacie podniku.

3.1 Objekt skumania

Objektom skimania je podnik Chemkostav, a.s., ktory bude predmetom nasej
finan¢nej analyzy. Jej historia sa zaCala v septembri 1996, ked vznikla ako PSJ —
Chemkostav, s.r.o. V roku 1999 sa transformovala na akciovl spolo¢nost’ a v roku 2004
prijala sucasny nazov Chemkostav, a.s. Sidli na ulici Karola Kuzményho 1259/22

vV Michalovciach, je vyznamnym hra¢om v slovenskom stavebnictve.

Spoloc¢nost’ sa Specializuje na Siroké spektrum stavebnych Cinnosti, vratane vystavby
obcianskych, bytovych, priemyselnych a vodohospodarskych objektov. Je znama svojim
profesionalnym pristupom, kvalitou a odbornymi znalost'ami svojich zamestnancov. V roku
1999 ziskala certifikat systému manazérstva kvality, ¢o potvrdzuje jej zvdzok k vysokym

Standardom.

Chemkostav, a.s. ma vyznamné postavenie na trhu, a zamestnava priblizne 100-149
pracovnikov. Spolo¢nost’ si udrziava silné vazby na vychodné Slovensko, pricom jej sidlo
zostava v Michalovciach. Zaroven ma obchodna kancelariu a diviziu v Bratislave, ¢o jej

umoziuje realizovat’ projekty po celom Slovensku.

V ramci svojej Cinnosti sa Chemkostav, a.s. zameriava na poskytovanie
komplexnych stavebnych sluzieb, ktoré zahfnaju nielen samotni vystavbu, ale aj
projektovanie a inzinierske ¢innosti. Spolo¢nost’ sa snazi o udrzatel'ny rozvoj a zodpovedné

odnikanie, pricom kladie doraz na bezpe¢nost’ a i ji .
podnik p kladie d bezp t" a ochranu zdravia svojich zamestnancov

Chemkostav, a.s. je tak prikladom uspesnej slovenskej stavebnej spolo¢nosti, ktora
si vd’aka kvalite svojich sluzieb a profesionalnemu pristupu vybudovalo silnt poziciu na trhu

a prispieva k rozvoju infrastruktiry na Slovensku.
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V nasledujacich ¢astiach prace sa budeme podrobnejsie venovat’ analyze finan¢nej
situécie tejto spolocnosti za obdobie rokov 2020 az 2024, pricom vyuZijeme vybrané

finan¢né ukazovatele a metddy finan¢nej analyzy.

3.2 Metody skimania

V d’alSej cCasti prace sa budeme venovat' rozboru absolitnych a pomerovych
ukazovatel'ov, ukazovatel RONA a vybranych bankrotnych a bonitnych modelov finanénej
analyzy. Pozornost’ bude zamerana na metodiku ich vypoctu, vyznam dosiahnutych hodnot
a ich vyuzitie pri hodnoteni finanéného zdravia spolo¢nosti. Z bankrotnych modelov budu
predstavené Kralickov rychly test a Index bonity, zatial’ ¢o medzi bonitnymi modelmi budu

analyzované modely INO5 a Tafflerov model.

3.2.1 Absolutne ukazovatele

Horizontalna a vertikalna analyza patri medzi absoliutne ukazovatele finan¢nej
analyzy. Horizontalna analyza sa zameriava na sledovanie absolutnych a relativnych zmien
jednotlivych poloziek uétovnych vykazov v priebehu casu. Vypocet sa uskutoCnuje

nasledovne:
Absolutna zmena= ukazovatel  — ukazovatel 1
% zmena= (absolutna zmena x 100) / ukazovatel 1

Vertikalna analyza vyjadruje podiel jednotlivych poloziek na celkovej hodnote
uctovnych vykazov v percentach. V ramci tejto prace bude v stivahe sledovana celkova
hodnota aktiv na strane aktiv a celkova hodnota pasiv na strane pasiv. Pri vykaze ziskov a

strat sa analyza zameria na vynosy a naklady spojené s hospodarskou ¢innost’ou.

3.2.2 Pomerové ukazovatele

Patria medzi z&kladné nastroje finan¢nej analyzy, ktoré umoziuju komplexné
hodnotenie finan¢ného zdravia podniku. Na zdklade vzijomnych vztahov medzi
jednotlivymi poloZzkami Uc¢tovnych vykazov poskytuju rychly a prehladny obraz o
hospodareni spolo¢nosti. Medzi najcastejSie sledované skupiny pomerovych ukazovatel'ov

patria ukazovatele likvidity, aktivity, zadlZenosti a rentability.
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Ukazovatele likvidity

Kratkodoby finantny majetok

Pohotova likvidita =
ohotova ftkvidita Kratkodobé zavazky

KD finantny majetok + Kratkodobé pohl'adavky
Kratkodobé zavazky

Bezna likvidita =

KD finantny majetok + KD pohl'adavky + Zasoby

Celkova likvidita = Kratkodobé zavizky

Odporucané intervaly hodnot ukazovatelov likvidity st nasledovné: pre ukazovatel
likvidity 1. stupiia sa za optimalne povazuju hodnoty v rozpéti od 0,2 do 0,8, pre likviditu 2.
stupna v rozmedzi 1,0 az 1,25 a pre likviditu 3. stupna od 1,25 do 2,5.

Ukazovatele aktivity

stav polozky majetku )
Doba obratu = — * 365dni
triby

, priemerny stav pohl'adavok )
Doba obratu pohladavok = trby * 365dni

trzby

Obrat neobeiného majetku = — -
neobeiny majetok

) trzby
Obrat aktiv =

aktiva

Ukazovatele zadlZenosti

cudzie zdroje

Celkova zadlzenost = — x 100
aktiva
5 ) ) Viastné imanie
Stupen samofinancovania = v * 100
aktiva

zisk pred zdanenim + Groky

Urokové krytie =
TroKove ry e ﬁroky

Ukazovatele rentability

zisk po zdaneni
ROA =

aktiva

zisk po zdaneni
ROE =

vlastné imanie
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Cisty zisk + urok
RoI = =2 Y

celkovy kapital

zisk po zdaneni
ROS =

trzby

Ukazovatel’ RONA - vynosnost’ ¢istych aktiv

RONA = NOPAT 100

kde:
NOPAT = EBIT x (1- danova sadzba)

NA = Aktiva — kratkodobé zavazky

3.2.3 Bankrotné modely

Shizia na odhad pravdepodobnosti finanéného zlyhania podniku. Ich cielom je v¢as
identifikovat’ riziko bankrotu a varovat pred moznymi problémami v hospodareni

spolo¢nosti. V tejto Casti prace sa zameriame na analyzu Indexu bonity a Kralickovho

rychleho testu.

Index bonity
B=1c cash flow celkovy kapital zisk pred zdanenim
— Y cudzd kapital =’ X T cudzi kapital x celkovy kapital
zisk pred zdanenim zasoby celkové vykony
+ 5x y - + 0,3x — 1+ 0,1x 7 —
celkové aktiva aktiva celkovy kapital
Tab. 1 Hodnotenie indexu bonity
extréemne | velmi ’ urcité . | velmi |extrémne
. . zla . dobra . .
zla zla problémy dobra | dobréa
-3 -2 -1 0 1 2 3

Zdroj: Vlastné spracovanie podla (Sedlacek, 2011)
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Krali¢kov rychly test

vlastny kapital
celkové aktiva

R1(kvéta vlastného kapitalu) =

cudzie zdroje — penainé prostriedky
k

1
rocny cash flow 00

R2(ukazovatel doby splacania) =

cash flow

by 100

R3(ukazovatel rentability trzieb) =

EBIT

1
celkové aktiva ® 100

R4(ukazovatel rentability aktiv) =

Tab. 2 Stupnica hodnotenia rychleho testu

Vel'mi Dobry Stredny Hrozi platobna

Rlacedl dobry (1) (2) (3) 2 neschopnost’ (5)
Kvoty vlastného kapitalu >30% | >20% > 10% < 10% negativny
Ukazovatel’ doby splacania | < 3 roky | <5 rokov|< 12 rokov rglgv > 30 rokov
Ukazovatel rentability trzieb | > 10% > 8% > 5% <5% negativny
Ukazovatel rentability aktiv | > 15% > 12% > 8% <8% negativny

Zdroj: Vlastné spracovanie podla (Zalai, 2007)

3.2.4 Bonitné modely

Tafflerov model
TZ = 0,53 x R1 + 0,13 x R2 + 0,18 X R3 + 0,16 X R4
kde:
R1 = zisk pred zdanenim / kratkodobé zavazky
R2 = obezné aktiva / cudzi kapital
R3 = kratkodobé zavéazky / celkové aktiva

R4 = trzby celkom / celkové aktiva
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Tab. 3 Vysledné hodnotenie

T>0,3 nizka pravdepodobnost’ bankrotu

T-0,2-0,3 | podnik je v Sedej zone

T<0,2 zvySena pravdepodobnost’ bankrotu

Zdroj: Vlastné spracovanie podla (Svatosova, 2022)
INO5
INO5 = 0,13 X A + 004 XxB + 397 xC + 021 xD + 0,09 X E
kde:
A = aktiva / cudzi kapital
B = EBIT / nakladové uroky
C = EBIT / celkové aktiva
D = trzby celkové / celkové aktiva

E = obezné aktiva / kratkodobé zavizky

Vysledok modelu sa interpretuje nasledovne:

e Hodnota vysSia ako 1,6 naznaCuje, Ze podnik je v dobrej financnej
kondicii.

e Hodnota je v rozpati od 0,9 do 1,6 predstavuje tzv. $eda zonu, kde sa
vysledky nejednoznaéné a financné situdcia si vyzaduje podrobnejSie
skdmanie.

e Hodnota nizsia ako 0,9 signalizuje, Ze podnik je vystaveny vysokému

riziku finanéného bankrotu

3.3 Postup prace

Prvym krokom bolo zosumarizovanie odbornej literatiry slovenskej a zahrani¢nej
z danej problematiky pri spracovani finan¢nej analyzy, zozbieranie potrebnych Udajov z
uétovnych zavierok podniku Chemkostav, a.s., konkrétne zo sivahy a vykazu ziskov a strat

za zvolené obdobie. Na zaklade tychto Gdajov boli ziskané informéacie nevyhnutné na
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vypocet absolitnych a pomerovych ukazovatelov, ako aj na aplikaciu bankrotnych

a bonitnych modelov.

V d’alSom kroku sme pomocou definovanych vzorcov vypocitali jednotlivé hodnoty
sledovanych ukazovatel'ov. Nasledne boli tieto vysledky spracované a prehl'adne

zaznamenané do tabuliek, o umoznilo lep$iu orientaciu a porovnatel'nost’ idajov.

V tretom kroku sme pristapili k samotnému hodnoteniu finanéného zdravia podniku,
ato porovnanim vypocitanych hodn6t s odporu¢anymi, resp. optimalnymi hodnotami

uvedenymi v odbornej literature.

V poslednom kroku sme na zéklade vykonanej analyzy sformulovali névrhy
a odportcania na zlepSenie financnej situacie podniku s cielom podporit’ jeho stabilitu

a d’alsi rozvoj.
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4 Vysledky prace

V ramci tejto kapitoly sa budeme venovat’ podrobnej analyze finan¢nych vysledkov
vybraného podniku. V prvej podkapitole sa zameriame na horizontalnu a vertikalnu analyzu
aktiv, pasiv a vykazu ziskov a strat, prostrednictvom ktorych zhodnotime vyvoj a struktaru

jednotlivych poloziek G¢tovnej zavierky v ¢asovom horizonte.

Druhd podkapitola bude venovanad analyze vybranych pomerovych finan¢nych
ukazovatel'ov, pricom budu prezentované metody ich vypoctu, ako aj interpretacia ziskanych

hodn6t v kontexte celkového finan¢ného zdravia podniku.

V tretej podkapitole sa budeme zaoberat’ ukazovatelom RONA (Return on Net
Assets) — vynosnost’ Cistych aktiv. Tento ukazovatel nam poskytne pohl'ad na efektivitu
vyuzivania Cistych aktiv pri tvorbe zisku a umozni porovnanie vykonnosti podniku v

roznych ¢asovych obdobiach.

Na zaver kapitoly si rozoberieme bankrotné a bonitné modely, prostrednictvom
ktorych vyhodnotime finan¢nu stabilitu a schopnost’ podniku prezit’ v dlhodobom horizonte.

Predstavuju vyznamne hodnotenie celkovej bonity podniku.

4.1 Horizontalna a vertikalna analyza aktiv a pasiv

Horizontéalna a vertikdlna analyza bola realizovana prostrednictvom prehladnych
tabuliek, ktoré obsahuju jednotlivé polozky aktiv a pasiv, vyjadrené vo financnych ale aj
v percentudlnych zmenach v obdobi rokov 2020 az 2024. Prehl'adna tabul’ka naim poskytuje

prehl'ad o medziro¢nom vyvoji majetkovej Struktiry podniku.
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Tab. 4 Horizontalna analyza aktiv

Polozky 2024/2023 2023/2022 2022/2021 2021/2020
abs. € rel. % | abs.€ |rel.% | abs.€ |rel.% | abs.€ |rel. %
Spolu majetok 0320284 | 41,95 |-8669374 | -28.07 | 7424923 | 31.65 |-3290142 | -12,30
Neobezny majetok 2428781 | 24,87 | 1152075 | 13,37 | -155086 | -1,77 | 308233 | 3,64
DNM 0 000 | -2292 |-4544| -2293 |-31.25| -2292 |-23.80
DHM 2274095 [180.61| 88729 | 7.58 | -52858 | -4,32 | 246497 | 2524
SHS a SHS 36840 | -554 | 9051 | 1,38 | -8386 | -1,26 | 110605 | 19.97
Obezny majetok 6789486 | 54,65 |-9796207 | -44,00 | 7798456 | 54.08 |-3724980 | -20.53
Z4soby -23036 | -1.88 |-1722112|-58,37 | 2173561 | 279.80 | -324867 | -29.49
Kratkodobé 6970543 | 92,07 |-7780978 | -50,69 | 4668336 | 43.70 |-3332897 | -23.78
pohladavky
Pohladavky z
obchodnéhy styku 7162117 | 99.04 |-7712087 | -51.61 | 5000272 | 50,29 |-3464642 | -25,84
Iné pohladavky 70491 |27453| -1631 | -597 | 3857 | 16,45 | -6371 |-21.36
Finan&né Gty -1117007 | -63,87 | 1011564 |137,18 -426238 | -36.63 | 911232 |361,03
Casové rozlidenie 102017 |366,76| -25242 |-47,57|-218447 | -80.46 | 126605 | 87,37

Zdroj: Vlastné spracovanie

Majetkova struktura podniku pocas sledovaného obdobia vyrazne kolisala. V roku

2024 sa celkovy majetok zvysil o0 41,95 %, ¢im sa vyrovnal predchadzajuci pokles o 28,07

%. Tieto vykyvy savisia so strategickymi rozhodnutiami v oblasti investicii a financovania.

Neobezny majetok rastol najma v rokoch 2023 a 2024, pricom v roku 2024 sa zvysil o 24,87

%, najmd vd’aka dlhodobému hmotnému majetku, ktory narastol az o 180,61 %.

ObeZzny majetok sa po poklese v roku 2023 vyrazne zvysil — v roku 2024 o viac nez

polovicu. Kratkodobé pohladavky vzrastli o 92,07 %, najméd pohl'adavky z obchodného

styku (0 99,04 %), ¢o sved¢i o raste obchodnej aktivity, ale aj zvySenom riziku nesplatenia.

Naopak, finanéné uéty v roku 2024 klesli o 63,87 %, pravdepodobne pre investicie alebo

splatky zavdzkov. Zasoby sa vyraznejSie nemenili, no casové rozliSenie vzrastlo, co

poukazuje na Uétovné prispdsobenie prijmov a nakladov.
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Tab. 5 Horizontélna analyza pasiv

i} 2024/2023 2023/2022 2022/2021 2021/2020
Polozky

abs. € | rel. % abs. € rel. % abs.€ |rel.% | abs.€ | rel. %
Spolu VI a zévazky ~ |9320284 | 41,95 |-8669374| -28,07 |7 424923 31,65 '31220 -12,30
Vlastné imanie 651872 | 6,78 | 1068898 | 1252 |3078903| 56,39 | 2 837 843 | 108,23
Z&kladne imanie 0 0 0 0 0 0 0 0
Zakonné rezervné 0 0 0 0 0 0 0 0
fondy
Vysledok hospodarenia |, 0 |2563876| 217,73 | 874498 | 289 | -824922 | -73,13
minulych rokov
Vysledok hospodarenia
za (¢tovné obdobie po | -462 990 | -26,76 | -1496139 | -46,37 | 2345678 | 266,35 | 1705607 |-206,76
zdaneni
Zavazky 8668412 | 68.75 | -9738272 | -43,58 | 4346020 | 24.14 | -6119711 | -25,37
Dlhodobé zavézky 319483 872 | 161061 | 460 | 872570 | 3320 | -151694 | -5.46
Kratkodobé zavazky | 4963044 | 57,44 | -7104729 | -45,12 | 4621144 | 41,54 | -5055918 | -31,25
Szt";‘/‘lﬁ‘fky z obchodneho | 1207007 | 7840 | -4512016 | -42,91 | 3282205 | 45,37 | -1145134 | -13.67
g(j‘tl;‘élvee zavizky a 1192123 | -79.04 | -707054 | -74.42 | 827231 |673,05| 94986 | 340,18
Bezné bankové tivery | 1407907 19725'3 12691403 | -97,42 | -433855 | -13,57 | -1440860 | -31,07
Casové rozlisenie - - - - - - -8274  |-100,00

Zdroj: Vlastné spracovanie

Finan¢na $truktura podniku pocas sledovaného obdobia vykazovala zna¢né zmeny.

Celkové vlastné imanie a zavizky prechadzali kolisavym vyvojom, pricom vyrazné vykyvy,

ako nérast v roku 2022 a pokles v roku 2023, vyvrcholili opatovnym rastom v roku 2024.

Vlastné imanie sa celkovo zvySovalo, aj ked tempo rastu postupne Klesalo.

Vyznamny narast na zaciatku obdobia naznacuje zlepSenie stability, no nasledné spomalenie

moZe byt’ znakom postupného vyrovnavania kapitalovej Struktiry. Vysledok hospodarenia

za uctovné obdobie vsak kolisal vyraznejsie — po silnom raste v roku 2021 nasledovali straty,

¢o poukazuje na potrebu zefektivnenia riadenia vynosov a ndkladov.

Zavézky ako celok vyrazne vzrastli najméa v poslednom roku analyzy, ¢o signalizuje

rastucu mieru zadlZenia a potencialne vyssie rizika spojené s likviditou. DIhodobé zavézky

rastli mierne, ¢o mdze naznacovat pokraCovanie investicnych aktivit. Naopak, pri

32



kratkodobych zaviazkoch a zavizkoch z obchodného styku doslo k prudkému zvyseniu, ¢o

moze byt dosledkom rastlcej obchodnej aktivity alebo zmeny v platobnych podmienkach.

Pokles danovych zaviazkov a dotacii moze suvisiet’ s jednorazovym vysporiadanim
zavazkov alebo obmedzenim externych zdrojov financovania. Vyrazny narast bankovych
uverov naznacuje intenzivne vyuzivanie externé¢ho kapitalu, ¢o méze vyznamne ovplyvnit’

urokové ndklady a celkovu finan¢nu stabilitu podniku.

Tab. 6 Vertikalna analyza aktiv

Polozky 2024 2023 2022 2021 2020
Spolu majetok 100,00 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00
Neobezny majetok 38,67 43,96 27,89 37,38 31,63
DIhodoby nehmotny majetok 0,01 0,01 0,02 0,03 0,04
Dlhodoby hmotny majetok 11,20 5,67 3,79 5,21 3,65
SHS a SHS 1,99 2,99 2,12 2,83 2,07
Obezny majetok 60,92 55,92 71,94 61,47 67,83
Zasoby 3,82 5,53 9,55 3,31 4,12
Kratkodobé pohl'adavky 46,11 34,08 49,70 45,54 52,39
g‘;ﬁﬂad“ky z obchodného 4564 | 3255 | 4838 | 42,38 | 5012
Iné pohladavky 0,30 0,12 0,09 0,10 0,11
Finanéné ucty 2,00 7,87 2,39 4,96 0,94
Casové rozlisenie 0,41 0,13 0,17 1,16 0,54

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pocas sledovaného obdobia

Struktura majetku podniku v sledovanom obdobi

vykazovala prevahu obeZného majetku, ktorého podiel sa pohyboval v rozmedzi 55 % az 72

.....

pohladavky, ¢o naznacuje orientaciu podniku na kratkodobé obchodné vztahy a pohotové
aktiva. Zasoby a finan¢né Gty zaznamenali mierne vykyvy, pricom v niektorych obdobiach

doslo k vyraznejSiemu narastu hotovostnych prostriedkov.
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Neobezny majetok zaznamenal pocas sledovaného obdobia urcitii kolisavost. Po
poklese v roku 2022 doslo v roku 2023 k vyraznému nérastu, najmé v ddsledku rasticich
investicii do dlhodobého hmotného majetku. Dlhodoby nehmotny majetok a cCasové
rozliSenie predstavovali len minimalnu ¢ast’ aktiv, bez vyznamného vplyvu na celkova

Struktdru.

Vyvoj jednotlivych poloziek majetku poukazuje na snahu podniku o udrziavanie
vysokej likvidity prostrednictvom kratkodobych aktiv, pri sucasnej tendencii k posililovaniu
dlhodobého majetku, ¢o modze naznaCovat’ snahu o stabilizaciu a rozvoj podnikatel'skej

¢innosti v dlhSom ¢asovom horizonte.

Tab. 7 Vertikalna analyza pasiv

Polozky 2024 2023 2022 2021 2020
Spolu VI a zavazky 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastné imanie 32,53 43,25 27,65 23,27 9,80
Zakladne imanie 0,53 0,75 0,54 0,71 0,62
Zakonné rezervné fondy 0,11 0,15 0,11 0,14 0,12
?Qﬁl‘iggﬁ :‘:ksg\‘/’dare”ia 11,86 | 1684 | 381 | 129 | 4,22
lovné obdotie po sdaneni | 407 | 179 | 1045 | 375 | 308
Zavazky 67,47 56,75 72,35 76,73 90,17
Dlhodobé zavazky 12,62 16,48 11,33 11,20 10,39
Kratkodobé zavazky 43,13 38,89 50,98 47,41 60,48
fé‘,‘l:iZky z obchodneho 33,96 | 27,03 | 34,05 | 30,84 | 31,33
Danové zavizky a dotacie 0,16 1,09 3,08 0,52 0,10
Bezné bankové uvery 4,69 0,32 8,94 13,62 17,34
Casové rozlisenie - - - - 0,03

Zdroj: Vlastné spracovanie
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V sledovanom obdobi dochadzalo k vyraznym zmenam v $trukttre vlastného imania
a zdvézkov podniku. Podiel vlastného imania na celkovych zdrojoch financovania sa od roku
%) a najvyssiu v roku 2023 (43,25 %). Tento vyvoj naznacuje zlepSovanie finan¢nej stability

podniku, hoci v roku 2024 doslo k miernemu poklesu podielu vlastného imania na 32,53 %.

Vyznamnou zlozkou vlastného imania bol vysledok hospodarenia minulych rokov a
vysledok za aktualne i¢tovné obdobie, ktoré sa postupne zvysovali, s vynimkou roku 2020,

kde bol zaznamenany zaporny vysledok hospodarenia.

Podiel zaviazkov bol najvyssi v roku 2020 (90,17 %), priCom v nasledujacich rokoch
doslo k jeho postupnému zniZovaniu. NajvyraznejSie boli kratkodobé zavazky, ktorych
podiel bol v priemere vyssi ako podiel dlhodobych zaviazkov. V roku 2024 tvorili kratkodobé
zavazky 43,13 % a dlhodobé zavazky 12,62 % z celkovych pasiv. Medzi zavézkami

dominovali zaviazky z obchodného styku, pricom bezné bankové tivery zaznamenali pokles.

4.2 Analyza vykaz ziskov a strat

Prostrednictvom analyzy vykazu je mozné sledovat’ vyvoj trzieb, nakladov,
hospodarskeho vysledku za ur¢ité tétovné obdobie. Je dolezitym nastrojom na hodnotenie

finan¢nej vykonnosti a efektivnosti hospodarenia.
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Tab. 8 Horizontalna analyza nakladov

2024/2023 2023/2022 2022/2021 2021/2020
Polozky rel. rel. rel.
abs. € % abs. € % abs.€ |rel. % | abs. € %

Néklady na
hospodéarsku -
¢innost’ 11485731 | 33,24 | 22843270 | -39,80 | 17505693 | 43,89 |15466814 | 63,33
Néklady na
socialne poistenie 149152 | 13,93 | -134048 |-11,12 | 180133 | 17,58 6561 0,64
Spotreba materialu | 3373150 93,81 | -5674769 | -61,93 | 450853 5,17 | 6090195 |232,21
Sluzby 6429318 | 23,61 | 13292901 | -32,80 | 14610971 | 56,39 | 8715852 | 50,68
Dane a poplatky -28344 |-29,00 | 14462 17,36 | 23756 39,90 4679 8,53
Osobné naklady 465285 | 11,57 | -595988 |-12,91 | 756201 | 19,59 44854 1,18
Odpisy a opravky
DHM a DNM 3331 1,04 | -13730 | -4,12 | 15902 5,01 38773 | 13,93
ZC DM a materialu | _15963 |-1595| -47992 |-32,41 | 145090 |4834,72| -126625 |-97,68
Ostatné naklady na
hospodarsku - -
éinnost’ 1330446 |174,85| -3261158 | 130,43 | 2147815 | 609,39 | 139929 | 65,84
Nakladove uroky 2103 | 0,98 | 64948 | 4328 | 6258 435 | 87194 |154,06
Naklady na
finan¢nu ¢innost’ 25731 | 6,78 55744 | 17,22 | -2127 -0,65 21979 | 7,23
Ostatné naklady na
finan¢nu ¢innost’ 23604 | 14,35 -646 -0,39 | -1679 -1,01 | -47997 |-22,34
Celkové naklady 11511467 | 3295 | 22787526 | -39.48 | 17503566 | 43,52 | 15488793 | 62,64

Zdroj: Vlastné spracovanie

Horizontalna analyza nakladov poukazuje na vyvoj jednotlivych nékladovych
poloziek v obdobi rokov 2020 az 2024. Celkové naklady spolo¢nosti v roku 2024 v

porovnani s rokom 2023 vzrastli o 11 511 462 € (32,95 %), pricom predchadzajiuce roky

zaznamenali najprv vyrazny pokles o 39,48 % (2023/2022) a nasledne narasty o 43,52 %

(2022/2021) a 62,64 % (2021/2020).

Najvyznamnej$i vplyv na zvySenie celkovych nakladov v poslednom sledovanom

obdobi mala poloZzka ,,ndklady na hospodarsku ¢innost™, ktora sa zvysila o 11 485 731 €

(33,24 %). Vyrazny narast zaznamenala aj ,,spotreba materialu“ o 93,81 % a ,,sluzby” o

23,61 %. Naopak, pokles bol zaznamenany pri polozke ,,dane a poplatky*“ o 29 %.
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Osobné a socialne naklady mierne rastli, ¢o ukazuje stabiln( situaciu zamestnanosti.

Finan¢né ndklady mali na celkové ndklady len maly vplyv. Vykyvy pri zostatkovej cene

majetku boli sposobené jednorazovymi ictovnymi operaciami.

Tab. 9 Horizontélna analyza vynosov

2024/2023 2023/2022 2022/2021 2021/2020
Polozky
abs.€ |rel. % abs. € rel. % | abs.€ |rel. % | abs. € rel. %
Zzﬂgzz’izmsmda“kej 10924427 | 29,39 | -24691282 | -39,92 | 21303828 | 52,53 | 16715227 | 70,12
Trzby z predaja vastnych | 970,495 | o5 29 | 20956011 | -35,32 | 18640593 | 45,81 | 17675782 | 76,79
vyrobkov a sluzieb
Aktivacia 5230 | 16,13 | 32431 - | -337514 | - 337514 -
Trzby z predaja i i i i
DHM ONM & materialy 23331 | 19.86 | -90344 |-4347| 167666 |417.67| -176365 | -81.46
Ostatné vynosyz -149492 |-5150| -41038 |-12,39| 152717 | 8550 | -553283 | -75.60
hospodarskej ¢innosti
Vynosy z financnej 570 630 | -12823 |-58,64 | -654030 |-96,76 | 663130 |5194,09
c1nnosti
Celkové vynosy 10924997 | 29.39 | -24704105 | -39.92 | 20649798 | 50,08 | 17378357 | 72.86

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z vysledkov vyplyva, ze v roku 2024 vzrastli celkové vynosy spolo¢nosti o 10,9 mil.

oo v

w7

podiel na vynosoch mali trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, ktoré medzirocne

stupli 0 25,29 %. Ostatné polozky, ako aktivacia, predaj majetku a finanéné vynosy, mali

len minimalny vplyv na celkové vysledky. Vyvoj vynosov odraZa schopnost firmy

prispdsobit’ sa po predchddzajucom poklese.
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Tab. 10 Vertikalna analyza nakladov

Polozky 2024 2023 2022 2021 2020

Néklady na hospodarsku

v ; 99,13 98,91 99,44 99,19 98,77
¢1nnost

Néklady na sociélne poistenie | 2,63 3,07 2,09 2,55 4,12

Spotreba materialu 14,56 9,99 15,88 21,67 10,61
Slhuzby 72,48 77,95 70,21 64,43 69,55
Dane a poplatky 0,15 0,28 0,14 0,15 0,22
Osobné naklady 9,66 11,51 8,00 9,60 15,43

Odpisy a opravky DHM a

DNM 0,69 0,91 0,58 0,79 1,13

ZC DM a materialu 0,18 0,29 0,26 0,01 0,52

Ostatné naklady na

hospodarsku ¢innost’ 1,23 2,18 4,33 0,88 0,86

Néakladové aroky 0,47 0,62 0,26 0,36 0,23

Naklady na finan¢nua ¢innost’ 0,87 1,09 0,56 0,81 1,23

Ostatné naklady na financnu

" \ 0,40 0,47 0,29 0,41 0,87
¢innost

Celkove néklady 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z analyzy vyplyva, ze hlavnou zlozkou nakladov spolo¢nosti st sluzby, ktoré v roku
2024 tvorili az 72,48 % celkovych nakladov, pricom ich podiel sa medziro¢ne znizil oproti
roku 2023 (77,95 %). Spotreba materidlu kolisala, v roku 2024 dosiahla 14,56 %, ¢o je narast
oproti roku 2023 (9,99 %).

Osobné naklady sa v roku 2024 pohybovali na Grovni 9,66 %, ¢o je pokles oproti

predchadzajucemu roku. Naklady na socialne poistenie mierne klesli na 2,63 %.

Ostatné polozky, ako odpisy a nakladove uroky, zostavaju v sledovanom obdobi na
stabilnej nizkej tirovni. Celkovo néklady na hospodérsku ¢innost’ vykazuju stabilitu, ked’ze

kazdoroc¢ne predstavovali viac ako 98 % celkovych nédkladov.
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Tab. 11 Vertikalna analyza vynosov

Polozky 2024 2023 2022 2021 2020
Vynosy z hospodarskej ¢innosti 99,98 99,98 99,96 98,36 99,95
Trzby z predaja viastnych 99,96 98,84 95,89 98,70 96,50
vyrobkov a sluzieb
Aktivacia 0,08 0,09 - 0,82 -
Trzby z predaja _]?HM,DNM a 0,29 0,32 0,34 0.10 0,01
materialu
Ostatne vyn95y z hpspodarskej 0,29 0,78 0,54 0.43 3,07
cinnosti
Vynosy z finan¢nej ¢innosti 0,02 0,02 0,04 1,64 0,05
Celkové vynosy 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vynosy spolo¢nosti v analyzovanom obdobi boli stabilné, priCom vynosy z
hospodarskej ¢innosti tvorili takmer cely objem vynosov (okolo 99 %). NajvyznamnejSou
zlozkou boli trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, ktoré v roku 2024 dosiahli az

99,96 % celkovych vynosov.

Aktivacia sa vyskytla len v niektorych rokoch, vyraznejsie v roku 2021 (0,82 %).
Trzby z predaja majetku a materidlu zostavali nizke a stabilné, pri¢om najvyssiu hodnotu
zaznamenali v roku 2020 (0,91 %). Ostatné vynosy postupne klesali z 3,07 % v roku 2020
na 0,29 % v roku 2024.

Vynosy z finanénej ¢innosti mali vplyv len v roku 2021, kedy dosiahli 1,64 %, inak
zostavali zanedbatel'né. Spolo¢nost’ sa v celom obdobi spoliehala najmi na svoju hlavna

podnikatel'sku ¢innost’, pricom vedlajsSie prijmy postupne klesali.

4.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

V tejto Casti Sa zameriame na analyzu finanénych pomerovych ukazovatel'ov, pricom
postupne preskimame schopnost’ podniku splacat’ svoje zavdzky, efektivnost’ vyuzivania

majetku, Struktiru financovania a celkovu ziskovost'.
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Tab. 12 Ukazovatel’ likvidity

Ukazovatel’ 2024 2023 2022 2021 2020

Likvidita L.stupiia 0,05 0,20 0,05 0,10 0,02

Likvidita II.stupna 1,12 1,08 1,02 1,07 0,88

Likvidita I1I.stupna 1,20 1,22 1,21 1,13 0,95

Zdroj: Vlastné spracovanie

Analyza likvidity spolo¢nosti za roky 2020 az 2024 poukazuje na postupné
zlepSovanie jej finan¢nej stability, no zaroven upozoriuje na urc€ité rizika v oblasti okamzite;j
platobnej schopnosti. Likvidita 1. stupnia, ktora vyjadruje schopnost’ firmy splacat
kratkodobé zavizky pomocou najlikvidnejsich aktiv, ostdva pocas celého obdobia na vel'mi
nizkej urovni. V roku 2024 dosiahla hodnotu len 0,05, ¢o znamena, Ze spolo¢nost’ disponuje
minimalnym objemom hotovosti a ekvivalentov. Tento stav naznacuje potencialne riziko v

pripade potreby okamzitého vyrovnania zavazkov.

Na druhej strane, ukazovatele likvidity II. a III. stupia vykazuji pozitivny trend.
Likvidita II. stupna, ktora zahfna aj kratkodobé pohladavky, od roku 2022 presahuje
hodnotu 1, pricom v roku 2024 dosiahla uroven 1,12. To signalizuje, ze spolo¢nost’ je
schopna pokryt’ svoje kratkodobé zavizky zo svojich likvidnych aktiv. Podobne aj likvidita
III. stupna, ktora sleduje celkovy obehovy majetok, sa stabilizovala nad hranicou 1 uz od

roku 2021, pricom v roku 2024 predstavovala hodnotu 1,20.

Likvidita I. stupfia sa pocas vééSiny analyzovaného obdobia nachadzala pod
odporucanym rozpatim (0,2 — 0,8), ¢o poukazuje na nizku schopnost’ podniku okamzite
uhradzat’ svoje zdvizky. Vynimkou je rok 2023, kedy dosiahla spodnu hranicu optimalne;j
hodnoty. Likvidita Il. stupiia bola v rokoch 2021 az 2024 v odporac¢anom pasme (1,0 —1,25),
¢o naznaCuje stabilni schopnost’ podniku pokryvat’ kratkodobé zavizky. Likvidita 1lI.
stupiia sa pohybovala tesne pod odporac¢anym intervalom (1,25 — 2,5), pricom najblizsie k
optiméalnym hodnotdm bola v rokoch 2023 a 2024. Celkovo podnik vykazuje prijatelnt
uroven likvidity II. a III. stupna, avSak v oblasti okamzitej likvidity (I. stupen) je potrebné

zvySenie pohotovych aktiv.
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Tab. 13 Ukazovatel’ aktivity

Ukazovatel’ 2024 2023 2022 2021 2020
Doba obratu zasob 9,24 19,87 | 11,46 8,42 8,74
Doba obratu pohl'adavok 83,93 109,00 80,08 110,77 | 111,13
Obrat neobezného majetku 3,94 3,93 6,89 4,64 2,72
Obrat aktiv 1,52 1,73 1,92 1,73 0,86

Zdroj: Vlastné spracovanie

V analyze ukazovatel'ov za roky 2020 az 2024 vidime zlepSenie v riadeni zasob a
pohl'adavok. Doba obratu zasob v roku 2024 klesla na 9,24 dni, ¢o naznacuje efektivnejSie
riadenie zasob. Doba obratu pohladavok tiez klesla na 83,93 dni, Co je zlepSenie oproti
minulému roku, no stale by sa dala este zlepS$it. Obrat neobeZzného majetku zostal stabilny,
¢o poukazuje na efektivne vyuzivanie dlhodobych aktiv. Naopak, obrat aktiv klesol na 1,52,
¢o naznacuje mensiu efektivnost’ v ich vyuzivani. Celkovo spolo¢nost’ vykazuje pozitivne

trendy, ale stale existuje priestor na zlepSenie v oblasti obratu aktiv a pohl'adavok.

Tab. 14 Ukazovatel’ zadlZenosti

Ukazovatel 2024 | 2023 | 2022 | 2021 | 2020
Celkové zadlzenost | 67,47 | 56,75 | 7235 | 7673 | 90.20
Stupeni . 3253 | 4325 | 2765 | 2327 | 980
SamOflnancovanla
Urokové krytie 864 | 1144 | 2873 | 806 | -14.46

Zdroj: Vlastné spracovanie

V analyze zadlZenosti a schopnosti financovat’ sa vlastnymi zdrojmi sa v poslednych
rokoch prejavuju pozitivne trendy. Celkova zadlzenost’ klesla v roku 2024 na 67,47 %, ¢o
predstavuje vyrazné zlepSenie oproti hodnotdm z predchadzajucich rokov, najmi v roku
2020, ked’ dosiahla 90,20 %. Tento pokles naznacuje, Ze spolo¢nost’ efektivnejsie riadi svoju
zadlZenost’. Stupeni samofinancovania vzrastol na 32,53 %, ¢o ukazuje, Ze spolo¢nost’ Coraz
viac financuje svoju Cinnost’ z vlastnych zdrojov, ¢o prispieva k jej financnej stabilite.
Urokové krytie v roku 2024 dosiahlo hodnotu 8,64, ¢o je nizsie ako v roku 2023, ale stale v

pozitivnej zone. V porovnani s rokom 2020, ked bol tento ukazovatel’ negativny, ide o
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vyrazné zlepSenie schopnosti spolo¢nosti pokryt’ urokové ndklady. Celkovo je vidiet

zlepSenie v oblasti zadlzenosti a financovania, ¢o zvySuje financnu stabilitu spolo¢nosti.

Tab. 15 Ukazovatel’ rentability

Ukazovatel’ 2024 2023 2022 2021 2020
ROA 4,02 7,79 10,45 3,75 -3,08
ROE 12,35 18,01 | 37,78 | 16,13 | -31,46
ROI 5,95 11,07 13,96 4,94 -3,06
ROS 2,64 4,51 5,44 2,16 -3,58

Zdroj: Vlastné spracovanie

ROA (Return on Assets) v roku 2024 dosiahol hodnotu 4,02 %, ¢o je pokles oproti
roku 2023 (7,79 %) a 2022 (10,45 %). Napriek tomu je stale lepSie nez v roku 2020, ked’ bol
tento ukazovatel’ negativny (-3,08 %). Tento pokles moze naznacovat’, ze spolocnost’ nie je

schopna generovat’ rovnaky zisk z aktiv ako v predchadzajucich rokoch.

ROE (Return on Equity) klesol na 12,35 % v roku 2024, ¢o je vyrazny pokles oproti
18,01 % v roku 2023 a 37,78 % v roku 2022. Tento pokles naznacuje zniZenie vynosnosti

pre akcionarov, ale stale je vyrazne lepsi nez negativna hodnota v roku 2020 (-31,46 %).

ROI (Return on Investment) v roku 2024 dosiahol hodnotu 5,95 %, Co je opét’ nizsi
vysledok v porovnani s rokom 2023 (11,07 %) a 2022 (13,96 %). Tento pokles signalizuje

niz$iu efektivitu investicii, ale stale lepsi vykon nez v roku 2020 (-3,06 %).

ROS (Return on Sales) klesol na 2,64 % v roku 2024, ¢o je menej nez v roku 2023
(4,51 %) a 2022 (5,44 %), ale stale lepSie nez negativny vysledok v roku 2020 (-3,58 %).

Tento pokles naznacuje niz§iu ziskovost’ z predaja.

4.4 Analyza ukazovatel’ RONA

Ukazovatel RONA (Return on Net Assets) vyjadruje, ako efektivne podnik vyuziva
svoje Cisté aktiva na dosahovanie zisku. Vyssia hodnota tohto ukazovatel’a signalizuje lepSiu
vykonnost’ podniku, teda schopnost’ generovat’ vyssi zisk z vlozeného majetku. RONA je

dolezitym indikatorom efektivity a ziskovosti vo vztahu k investovanym prostriedkom.

42



Tab. 16 Ukazovatel’ RONA

2024 2023 2022 2021 2020

RONA | 8,26 14,31 | 22,49 7,42 -6,12

Zdroj: Vlastné spracovanie

V ukazovateli RONA (Return on Net Assets) za roky 2020 az 2024 vidime vyrazny
pokles v roku 2024, kde dosiahol hodnotu 8,26 %, ¢o je menej ako v roku 2023 (14,31 %) a
vyrazne menej nez v roku 2022 (22,49 %). Tento pokles mdZe naznaCovat zniZenie
efektivnosti vyuzivania Cistych aktiv na generovanie zisku. AvSak v porovnani s rokom
2020, ked’ bol tento ukazovatel’ negativny (-6,12 %), je vysledok v roku 2024 stéle pozitivny

a ukazuje zlepSenie v dlhodobom horizontalne hodnoteni vykonnosti spolo¢nosti.

4.5 Analyza bankrotnych modelov

Bankrotné modely slizia na predpovedanie pravdepodobnosti bankrotu podniku na
zéklade jeho finanénych ukazovatelov. Tieto modely vyuzivaju rdézne kombinacie
ukazovatel'ov, ako su likvidita, zadlZzenost, rentabilita a efektivita, aby identifikovali riziko
finan¢nych problémov. Cielom je poskytnut’ v€asné varovanie pred moznym Upadkom a

pomoct’ podnikom prijat’ opatrenia na zlepSenie svojej financnej situdcie.

4.5.1 Index bonity

Na zaklade poskytnutej tabul’ky mozno vykonat’ analyzu vyvoja bonity podniku v
rokoch 2020 az 2024. Tabulka obsahuje Sest’ ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti, ktoré
vstupuju do vypoctu indexu bonity prostrednictvom vazeného vzorca. Tento index sluzi ako
synteticky ukazovatel’ finanéného zdravia a stability podniku — ¢im je jeho hodnota vyssia,

tym lepsia je bonitna situacia firmy.
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Tab. 17 Index bonity

Index bonity 2024 2023 2022 2021 2020
Cash flow/cudzi kapital 0,07 0,16 0,16 0,07 -0,02
Celkovy kapital/cudzi kapital 1,48 1,76 1,38 1,30 1,11
Zisk pred zdanenim/celkovy kapital 0,05 0,10 0,13 0,06 -0,03
Zisk pred zdanenim/celkové aktiva 0,05 0,10 0,13 0,04 -0,03
Zasoby/aktiva 0,04 0,06 0,10 0,03 0,04
Celkové vykonyi/celkovy kapital 1,52 2,06 1,24 1,34 1,12
B=1,5x1+0,08x2+10x3+5x4+0,3x5+0,1x6 | 1,18 2,12 2,52 1,13 -0,31

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ukazovatel’ cash flow / cudzi kapital poukazuje na schopnost’ firmy splacat’ svoje
zavizky z prevadzkovych penaznych tokov. V roku 2020 dosiahol zaporni hodnotu -0,02,
¢o predstavuje varovny signal o nedostato¢ne;j likvidite, no v rokoch 2022 a 2023 sa vyrazne
zlepsil na hodnotu 0,16. V roku 2024 vsak klesol na 0,07, ¢o signalizuje mierne zhorSenie.
Pomer celkového kapitalu k cudziemu kapitalu ukazuje finanénua stabilitu — medzi rokmi
2020 az 2023 sa neustale zvySoval, no v roku 2024 doslo k miernemu poklesu, ¢o moze

znamenat’ zvysenie zadlzenosti.

Ukazovatele zisk pred zdanenim ku kapitalu a ku aktivam poskytuju informéaciu o
vynosnosti kapitdlu a celkovych aktiv. Vzhl'adom na takmer identick¢é hodnoty v
jednotlivych rokoch mozno predpokladat’ stabilnt kapitalova Strukturu podniku. Najvyssie
hodnoty (0,13) boli zaznamenané v roku 2022, ¢o poukazuje na vrcholovi vykonnost’. V
rokoch 2023 a 2024 zaznamenala pokles, ¢o naznacuje slabsiu vykonnost’. Pomer zasoby /
aktiva ostaval pocas celého obdobia na nizkej Grovni, ¢o moze sved¢it' o efektivhom
hospodareni so zasobami. Celkové vykony / celkovy kapital poukézali na vysoku efektivitu
v roku 2023, no v roku 2024 opit’ doslo k miernemu poklesu. Celkovo mozno pozorovat
zlepSenie financ¢nej situacie do roku 2022, po ktorom nasledovalo postupné zhorSovanie

viacerych ukazovatelov.

Vyvoj indexu bonity jasne ukazuje zlepSovanie financnej situacie podniku v
sledovanom obdobi. V roku 2020 dosiahol index z&pornu hodnotu -0,31, ¢o poukazuje na

zIu bonitu a znaci, ze podnik sa nachadzal v rizikovom finanénom stave. V nasledujicom
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roku 2021 sa index zvysil na 1,13, ¢o znamend mierne zlepSenie, avSak podnik sa stale
nachadzal na hranici prijatelnej bonity. Vrchol podnik dosiahol v roku 2022 s hodnotou 2,52,
¢o signalizuje vel'mi dobr bonitu, zdravi finan¢nt stabilitu a dobré vyuzivanie kapitalu. V
roku 2023 vsak index klesol na 2,12 a v roku 2024 d’alej na 1,18, ¢o poukazuje na postupné
zhorSovanie viacerych ukazovatel'ov, ako je ziskovost’ a cash flow. Napriek tomu zostava
firma mimo rizikovej zony, no tento vyvoj si vyzaduje zvySeni pozornost' a dokladné

sledovanie d’alSieho hospodarenia.

4.5.2 Kralickov rychly test

Kralickov rychly test je nastroj na hodnotenie finan¢nej stability podniku, ktory
vyuziva zakladné finan¢né ukazovatele na predpovedanie rizika bankrotu. Pomdha
identifikovat’ potencidlne problémy s likviditou a zadlZenim, ktoré méZu naznacovat’ bliZiaci

sa finan¢ny upadok.

Tab. 18 Rychly test

Ukazovatel’ 2024 |Body| 2023 |Body| 2022 | Body | 2021 |Body| 2020 |Body
Kvéty vlastného
kapitalu 32,53 1 43,25 1 27,65 2 23,27 2 9,80 4
Ukazovatel’ doby
splacania -22432 | 5 61,54 5 ]-289,00 5 17599 | 5 0 1
Ukazovatel
rentability trzieb 3,31 4 5,34 3 6,00 3 2,94 4 -2,37 5
Ukazovatel
rentability aktiv 5,95 3 11,07 3 13,96 2 4,94 4 -3,06 5
Stcet 13 12 12 15 15

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka ukazuje vyvoj kl'icovych finanénych ukazovatel'ov podniku v rokoch 2020
az 2024. V rokoch 2021 a 2022 boli vysledky silnejsie, najmé v ukazovatel'och rentability
trzieb a rentability aktiv, pricom v roku 2022 dosiahol podnik najlepSie hodnoty v
sledovanom obdobi. V roku 2024 vsak doslo k poklesu viacerych ukazovatel'ov, ako je kvota
vlastného kapitdlu a rentabilita trzieb, ¢o naznacuje zhorSenie finan¢nej vykonnosti.

Ukazovatel' doby splacania sa zlepS$il, ¢o znamena lepSiu likviditu a schopnost’ splacat’
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zavizky. Celkovo podnik vykazuje znizenie vykonnosti, ale niektoré ukazovatele naznacuju
zlepSenie likvidity.

Hodnotenie finan¢nych ukazovatel'ov na zaklade pridelenych bodov ukazuje mierne
kolisanie finan¢nej stability podniku pocas sledovaného obdobia. Najlepsie hodnotenie bolo
dosiahnuté v rokoch 2022 a 2023, kde podnik ziskal 12 bodov, ¢o naznacuje stabilné
hospodérenie s primeranou mierou rizika. V rokoch 2020 a 2021 podnik dosiahol 15 bodov,
¢o predstavuje najhorsie hodnotenie v tabul’ke a poukazuje na vyrazné finan¢né problémy,
najma v oblasti likvidity a rentability. V roku 2024 ziskal podnik 13 bodov, ¢o predstavuje
mierne zhorSenie oproti predchadzajicim dvom rokom a naznacuje oslabenie vykonnosti a
rentability, hoci s urcitou stabilitou v oblasti likvidity. Celkovo sa podnik z najhorSieho
obdobia v rokoch 20202021 zotavil, no v roku 2024 je vidite'ny opatovny pokles, ktory si

vyzaduje zvySenu pozornost’.

4.6 Analyza bonitnych modelov

Na zéklade vysledkov budeme urcovat’ tiroven bonity a schopnost’ podniku plnit’ si

svoje zavazky voci veritelom.

4.6.1 Tafflerov model

Tabulka ¢.19 zobrazuje vyvoj bonitného modelu ozna¢eného ako TZ, ktory hodnoti

finan¢na situaciu podniku na zaklade Styroch ukazovatelov.

Tab. 19 Tafflerov model

Ukazovatel’ 2024 | 2023 | 2022 2021 2020
R1 = zisk pred zdanenim / kratkodobé zavazky 0,12 0,26 | 0,26 0,09 -0,05
R2 = obezné aktiva / cudzi kapital 0,90 0,99 0,99 0,80 0,75
R3 = kratkodobé zavazky / celkoveé aktiva 0,43 0,39 | 0,51 0,47 0,60
R4 = trzby celkom / celkové aktiva 1,53 1,73 1,93 1,74 0,87
TZ=053xR1+0,13xR2+0,18xR3+0,16 xR4| 0,50 0,61 0,67 0,52 0,32

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ukazovatel’ R1, ktory vyjadruje schopnost’ firmy generovat zisk vzhl'adom na svoje

kratkodobé zavizky, bol v roku 2020 zaporny, ¢o poukazuje na stratu. Nasledne sa situacia
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zlepsila a v roku 2022 dosiahol najvyssiu hodnotu 0,26. V d’alSich rokoch vsak postupne
klesal az na 0,12 v roku 2024. Ukazovatel' R2, ktory meria likviditu podniku vo vztahu k
zadlzenosti, bol najvyssi taktiez v roku 2022 (0,99), ¢o signalizovalo dobrii schopnost’
podniku kryt’ svoje zavidzky z obezného majetku. V roku 2024 mierne poklesol na hodnotu
0,90, ktora je stale na prijatel'nej irovni. R3, zobrazujuci podiel kratkodobych zavizkov na
celkovych aktivach, bol najvyssi v roku 2020 (0,60), ¢o naznacovalo vysSiu finanénu zataz.
Nasledne tento ukazovatel’ postupne klesal az na 0,39 v roku 2023, no v roku 2024 mierne
stipol na 0,43. Ukazovatel’ R4, ktory sleduje efektivnost’ vyuzitia aktiv prostrednictvom
trzieb, dosiahol svoj vrchol v roku 2022 s hodnotou 1,93, ¢o svedéi o vysokej vykonnosti. V
roku 2024 poklesol na 1,53, ¢o vsak stale predstavuje nadpriemerné vyuzitie majetku.

Z hodnotenia vyplyva, Zze v roku 2020 dosiahol index 0,32, ¢o uz znamenalo mala
nasledujucom roku 2021 sa hodnota mierne zvysila na 0,52, ¢o potvrdilo priaznivy vyvoj a
stabilitu. Najvyssie hodnoty index dosiahol v rokoch 2022 (0,67) a 2023 (0,61), ¢im sa

podnik nachadzal v bezpeénej zone s nizkou pravdepodobnostou bankrotu.

V roku 2024 sa vSak hodnota indexu znizila na 0,50, ¢o sice stale patri do kategorie
malého rizika bankrotu, no trend je mierne klesajuci. Celkovo mozno konstatovat’, ze podnik

vwe

bola len tesne nad kritickou hranicou.

4.6.2 INOS
Tab. 20 INO5

Ukazovatel’ 2024 2023 2022 2021 2020
A = aktiva / cudzi kapital 1,48 1,76 1,38 1,30 1,11
B= EBIT/nakladove Uroky 8,64 11,44 28,73 8,06 -14,46
C= EBIT/celkové aktiva 0,06 0,11 0,14 0,05 -0,03
D= trzby celkové/celkové aktiva 1,53 1,73 1,93 1,74 0,87
E=obezné aktiva/kratkodobé zavizky 1,41 1,44 1,41 1,30 1,12
INO5 = 0,13xA +0,04xB+3,97xC+0,21xD+0,09% E 1,22 1,62 2,41 1,17 -0,27

Zdroj: Vlastné spracovanie
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V roku 2020 dosahoval podnik vel'mi slabé vysledky — ukazovatel’ C bol zaporny (-
0,03) a ukazovatel' B az extrémne negativny (-14,46), ¢o naznaCuje problém s pokrytim
urokovych nakladov. Od roku 2021 vsak dochadza k vyraznému zlepSeniu. V roku 2022 bol
zaznamenany najlepsi vysledok, kedy ukazovatel' B dosiahol az 28,73, ukazovatel’ C bol
0,14 a celkovy index INOS5 dosiahol hodnotu 2,41. V d’al$ich rokoch vsak index mierne klesal
— v roku 2023 na 1,62 a v roku 2024 na 1,22. Tento pokles bol spdsobeny zhorSenim
viacerych komponentov, najmé ukazovatel'ov B a C, ktoré maju vyrazny vplyv na kone¢ny

vysledok.

Na zéklade vypoctov modelu INO5 mozno konstatovat, ze finan¢na situacia podniku
sa v analyzovanom obdobi menila. V roku 2022 dosiahol podnik hodnotu INO5 na Urovni
2,41, ¢o vyrazne presahuje hranicu 1,6, a preto podnik vykazoval dobru financnu kondiciu.
Podobne v roku 2023 bola hodnota INO5 na trovni 1,62, Co taktieZ sved¢i o priaznivej
finan¢ne;j situdcii. V roku 2024 hodnota INOS5 poklesla na 1,22, ¢im sa podnik dostal do tzv.
Sedej zony, ktord naznacuje neurcité vysledky a vyzaduje zvySentl pozornost’ pri hodnoteni
finanéného zdravia. Podobna situdcia nastala aj v roku 2021, kde hodnota INO5 dosiahla
1,17 a takisto spadala do Sedej zony. NajnepriaznivejSia situacia nastala v roku 2020, ked’
hodnota INO5 bola zaporna, konkrétne -0,27, o signalizovalo vysoké riziko finan¢ného

bankrotu podniku.
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5 Diskusia

Tato kapitola bakalarskej prace sa zameriava na zhrnutie vysledkov ziskanych z
finan¢no-ekonomickych analyz, ktoré boli aplikované na spolo¢nost’” Chemkostav a.s. Na
zaklade tychto analyz su v tejto asti navrhnuté konkrétne opatrenia, ktoré by mohli prispiet’

k zlepSeniu finan¢nej stability podniku a jeho dlhodobej vykonnosti.

5.1 Zhrnutie vysledkov

V tejto Casti praci bola realizovana podrobna finan¢nd analyza spoloc¢nosti
Chemkostav, a.s. za obdobie rokov 2020 az 2024. Analyza zahfnala horizontalnu a
vertikalnu analyzu uétovnych vykazov, vypocet a interpretdciu pomerovych ukazovatel'ov,
ako aj aplikaciu vybranych bankrotnych a bonitnych modelov (INO5, Tafflerov model,
Kralickov rychly test, Index bonity).

Horizontalna analyza ukézala vyrazné kolisanie v objeme aktiv a pasiv, najmé v
dosledku rastucich kratkodobych pohl'adavok a investicii do dlhodobého hmotného majetku.
NajvyraznejSi narast aktiv bol zaznamenany v roku 2024 (41,95 %), pricom v
predchadzajicom roku doslo k poklesu o 28 %. Vertikalna analyza potvrdila prevahu
obezného majetku (najmé kratkodobych pohl'adavok), co naznacuje zameranie podniku na

kratkodobé obchodné aktivity a zaroven rizika spojené s platobnou disciplinou odberatel’'ov.

Pomerové ukazovatele poukazali na zlepSenie likvidity a rentability v poslednych
rokoch, avSak zadlzenost' podniku ostava relativne vysokd. Rentabilita aktiv a trzieb sa v
priebehu rokov zlepsila, no stale vykazuje rezervy v efektivnosti hospodarenia. Ukazovatele
aktivity poukazuju na zlepSené vyuzitie majetku, ¢o signalizuje rasticu vykonnost a

efektivnost’ prevadzky.

Vysledky bankrotnych modelov (INO5 a Tafflerov model) preukazali, Ze podnik sa
v poslednych rokoch nachadza v Sedej zone, teda v pasme neistoty, kde je potrebné désledne
sledovat’ finan¢né ukazovatele. Kralickov test potvrdil priemerné az dobré hodnotenie v
oblasti rentability a kapitalovej stability. Index bonity signalizoval postupné zlepSovanie

finan¢ného zdravia, avSak nie bez rizik.

Na zéklade vysledkov je mozné konstatovat, Ze spolo¢nost Chemkostav, a.s.
preukazuje stabilizaciu finan¢nej situacie, avsak ¢eli vyzvam v oblasti zadlzenosti, likvidity

a riadenia pohladavok. Odporuca sa dosledné sledovanie kratkodobych zavizkov,
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zefektivnenie nakladov a posilnenie kapitalovej Struktiry prostrednictvom zvySenia

vlastného imania.

5.2 Navrhy a odporicéania

Na zéklade vykonanej finan¢no-ekonomickej analyzy spolo¢nosti Chemkostav a.s.
je cielom poskytnut’ im viaceré opatrenia na zlepsenie svojej financnej situdcie a zvysenie
konkurencieschopnosti. Medzi hlavné navrhy pre zefektivnenie ¢innosti spolo¢nosti, by som
odporucila:

m Optimalizacia nékladov - odporucila by som pravidelne analyzovat
podielom azvazit alternativne mozZnosti obstaravania alebo vyjednavania
vyhodnejsich zmluvnych podmienok. Okrem toho by spolo¢nost’ mohla zaviest
interné opatrenia na efektivnejSie vyuzivanie zdrojov, napriklad lepSie planovanie
spotreby materialu na stavbach alebo zavedenie energetickych uspornejsich rieSeni.
EfektivnejSie riadenie nakladov méze vyrazne prispiet’ k zlepSeniu hospodarskeho
vysledku.

m Diverzifikacia portfolia zakaziek - z dovodu znizenia zavislosti od niekolkych
vacsich zakaziek by som odporucila rozsirit' portfélio o mensie a stredne velké
stavebné projekty alebo nové segmenty stavebnictva. Tym by sa znizilo riziko
vypadku prijmov v pripade straty vacsich kontraktov.

m Zavedenie modernejSich technolégii a inovacii - investicie do modernych
technologii v oblasti stavebnictva, ako aj digitalizacia internych procesov, by mohli
viest’ k vysSej efektivite, kvalite, a rychlejSiemu realizovaniu projektov a zniZzeniu
prevadzkovych nakladov.

m EfektivnejSie riadenie pohPadavok a zavazkov - spravne riadenie pohl'adavok a
zaviazkov je zékladom pre udrzanie dostato¢nej likvidity a financnej stability firmy.
Odporucila by som zaviest’ system aktivneho sledovania splatnosti faktar. Na strane
zavazkov by sa Chemkostav, a.s. mal snazit’ vyjednat’ dlhsie splatnosti So svojimi

dodavatel'mi, ¢im by si zlepsil svoju likviditna poziciu.

Z uvedenych odporucani si pre spolo¢nost’ aplikujeme konkrétny navrh na zavedenie
modernejsich technoldgii a inovacii. Prostrednictvom analyzy navratnosti investicie (ROI)

mozeme vyhodnotit’, ako investicia do novych, a efektivnejsSich stavebnych strojov.
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5.2.1 Zavedenie modernych technologii — navrh investicie

Chemkostav, a.s., ako stavebna spolo¢nost,, realizuje najma hrubé stavby (ob¢ianske
stavby, priemyselné stavby, inzinierske stavby). Jednou z moznosti zefektivnenia vystavby
je investicia do moderného stroja JCB 3CX, ktory je flexibilny, pretoze kombinuje
schopnosti rypadla, nakladaca a nakladada na prepravu materidlov. Podl'a udajov ma
spolo¢nost’ stabilné imanie a slusni mieru zadlZenosti, ¢o naznacuje, ze financovanie
takéhoto stroja by mohlo byt mozné:

e zvlastnych zdrojov (pri rozlozeni platby na splatky alebo vyuziti
leasingu),
e alebo z bankového Gveru pri priaznivych podmienkach (ked’ze navratnost’

je pomerne rychla).

Hodnoty uvedené vanalyze si orientacné, vychadzaji z verejne dostupnych

cennikov.

Tab. 21 Udaje stroja JCB 3CX

Parameter Hodnota

Odhadovana cena stroja 70 000 €

Odhadovany ro¢ny vynos/uspora | 20 000 €

Vynosy za 5 rokov 100 000 €

Zivotnost’ stroja 8-10 rokov

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na zéklade tychto hodndt, sme v nasledujucej tabulke ¢. 21 vypoéitali navratnost’

investicie za 5 rokov a jeho dobu navratnosti.

Tab. 22 Vypocet ndvratnosti investicie stroja

Parametre Hodnota
ROI za 5 rokov ccadl3 %
Odhadovana doba navratnosti 3,5

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Zakupenie stroja JCB 3CX by umoznilo spolo¢nosti Chemkostav a.s. vyrazne znizit’
zavislost od prendjmu externych strojov a zrychlit vykondvanie vykopovych,
manipula¢nych a zasypovych prac. Investicia by sa vratila priblizne do 3,5 roka a pocas
Zivotnosti stroja (8—10 rokov) by mohla priniest’ vyrazny finan¢ny prinos. Pri odhade Uspor
na urovni 20 000 € ro¢ne dosahuje navratnost’ investicie (ROI) za patro¢né obdobie hodnotu

priblizne 42,9 %.

Druhou z moznosti, ktord by sme odporudili je investicia do mobilného Zeriavu
Liebherr LTM 1230-5.1. Tento Zeriav sa vyuzije v réznych stavebnych projektoch, kde bude
generovat’ prijmy cez prendjom, ale zaroven bude vlastnikom vyuzivany aj na projektoch

firmy, €o znizi naklady na externé prendjmy.

Tab. 23 Udaje mobilného feriavu Liebherr LTM 1230-5.1

Parameter Hodnota
Odhadované cena stroja 1250000 €
Roc¢ny pracovny ¢as (prepocet 110 hodin mesacne x 12
na hodiny) mesiacov = 1 320 hodin
Zisk za 5 rokov 957 000 €
Zostatkova hodnota po 5 rokoch 850 000 €
Roc¢na hodinova cena prenajmu 210 €/hodina
Roc¢né prevadzkové naklady 65 €/hodina
Zivotnost’ stroja 15 - 20 rokov

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na zaklade uvedenych udajov sme v tabulke ¢.23 ur¢ili navratnost’ investicie poc¢as

5-ro¢ného obdobia a vypocitali dobu jej ndvratnosti.

Tab. 24 Vypoclet navratnosti investicie Zeriavu

Parametre Hodnota
ROI za 5 rokov cca 44,56 %
Odhadovana doba navratnosti 6,53

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Investicia do mobilného Zeriavu Liebherr LTM 1230-5.1 je pre firmu Chemkostav,
a.S., vyhodnejsia ako dlhodoby prendjom externych sluzieb. Pri oakdvanom vyuziti stroj
vygeneruje Cisty zisk 957 000 € za 5 rokov. Bez zostatkovej hodnoty bude ROI -23,44 %, ¢o
naznacuje stratu po 5 rokoch. So zostatkovou hodnotou (850 000 €) bude ROI 44,56 %, ¢o

naznacuje, ze firma bude po 5 rokoch v pozitivnom zisku.

Vlastny Zzeriav umozni flexibilnej$ie planovanie stavieb, znizenie nakladov na
subdodavatelov, a zaroven moze byt vyuzity na prenjjom, ¢im vytvara dodatocny prijem.
Oproti prendjmu z inych firiem je toto rieSenie dlhodobo lacnejsie, efektivnejSie a prispieva

k nezavislosti podniku.
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Zaver

Ciel'om bakalarskej prace bolo zhodnotit’ finan¢nt situaciu spoloénosti Chemkostav,
a.s, Michalovce za roky 2020 az 2024 pomocou vybranych finan¢nych ukazovatelov a
analytickych metod. Boli pouzité horizontalna a vertikalna analyza uctovnych vykazov,
pomerové ukazovatele zamerané na likviditu, zadlzenost’, aktivitu a rentabilitu, ako aj
vynosnost’ Cistych aktiv a predikéné modely finan¢ného zdravia — Index bonity, Kralickov

rychly test, INO5 a Tafflerov model.

Vysledky horizontalnej analyzy poukazali na kolisavy vyvoj celkovych aktiv a pasiv
spolo¢nosti, pricom vyraznejSie zmeny boli zaznamenané najma pri kratkodobom majetku.

Vertikalna analyza odhalila vysoky podiel na cudzich zdrojov na celkovom financovani.

Pomerové ukazovatele odhalili viaceré slabé miesta v hospodéareni podniku. Najmé
ukazovatele likvidity boli pocas celého sledovaného obdobia pod odporu¢anymi hodnotami,
¢o signalizuje problémy s krytim kratkodobych zavazkov.

Predikéné modely potvrdili, ze podnik sa nachaddza v Sedej zone, teda v pasme
finan¢nej neistoty. Tento stav signalizuje potrebu zvySenej obozretnosti pri finanénom
planovani a doraznejsej kontrole nakladov a cash flow. Vysledky poukazuju na potrebu
lepSieho riadenia pohl'adavok, zvySenia vlastného kapitalu a efektivnejSiecho hospodarenia s

nakladmi.

Finan¢na analyza preukazala svoj vyznam ako prakticky nastroj na hodnotenie
vykonnosti a identifikdciu rizik, ktoré¢ mézu ovplyvnit d’al§i vyvoj podniku. Pravidelné
sledovanie klI'i¢ovych ukazovatel'ov je nevyhnutné pre udrzanie stability a rastu spolo¢nosti.
Odportcania vyplyvajlcich z analyzy mozu vyrazne prispiet’ k dlhodobej udrzatelnosti

a posilneniu konkuren¢nej pozicie podniku na trhu.
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