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ABSTRAKT

RAFFAJ, Adrian: Finanéné faktory ovplyvnujuce rozhodovanie podnikatel'skych subjektov v
SR. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. —

Veduci prace: Ing. FrantiSek Hocman, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2024, 38 stran.

Cielom bakalarskej prace bolo zhodnotenie dopadu vybranych finan¢nych faktorov na
rozhodnutia podnikatel'skych subjektov v prostredi Slovenskej republiky. Proces zmeny
sucasnych ekonomickych podmienok ukazuje potrebu vnimania nielen klasickych financnych
ukazovatel'ov pri odhade rizik spojenych s ich vyvojom. Praca pouziva komparaciu finanénych

ukazovatel'ov na zaklade udajov o vybranej spolo¢nosti.

Vysledkom prace je porovnanie finanénych faktorov a ich zhodnotenie z hl'adiska dopadov na

finan¢né rozhodovanie podnikatel’ského subjektu.

Pridana hodnota préace je v poukézani na rozdiely medzi klasickymi finanénymi faktormi, akymi

st napriklad rentabilita alebo likvidita, a novymi metodami sledovania vykonnosti podniku.
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ABSTRACT

RAFFAJ, Adrian: Financial factors influencing decisions undertaking in Slovak republic. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Finance.

— Thesis supervisor: Ing. FrantiSek Hocman, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2024, 38 pages.

The aim of this bachelor's thesis was to evaluate the impact of selected financial factors on the
decisions of business entities in the environment of the Slovak Republic. The process of
changing current economic conditions highlights the need to perceive not only traditional
financial indicators when assessing the risks associated with their development. The thesis

utilizes a comparison of financial indicators based on data from a selected company.

The result of the thesis is a comparison of financial factors and their evaluation in terms of

impacts on the financial decision-making of the business entity.

The added value of the work lies in highlighting the differences between traditional financial

factors such as profitability or liquidity and new methods of monitoring business performance.
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Uvod

V dynamickom a konkurenénom prostredi sucasného podnikania sa kazdy
podnikatel'sky subjekt v podmienkach Slovenskej republiky stretiva s radom vyziev, ktoré
ovplyviiuju jeho rozhodovacie procesy. Ekonomické fluktuacie, meniace sa trhové podmienky
a technologické inovacie su len niektoré z faktorov, ktoré vyzaduji rychle a prispdsobivé
reakcie zo strany podnikov. Finanény sektor v poslednom obdobi prechadza vyraznymi
zmenami a faktory, ako su cash flow, rentabilita, zdroje financovania a finan¢né ukazovatele,
hraji zasadnu tlohu pri formovani stratégii a rozhodnutiach tykajtcich sa realizacie projektov,
pozi€iavania kapitalu a d’alSich kl'aicovych operécii.

Rozhodovacie procesy v podnikoch st zasadne ovplyvnené finanénymi ukazovatel'mi,
ktoré poskytuju kritické informécie o finanénom zdravi, efektivnosti a vykonnosti podniku.
Napriklad cash flow je nevyhnutny pre udrzanie beznej operativnej ¢innosti a je ¢asto pouzivany
na hodnotenie schopnosti podniku splacat’ dlhy a financovat expanziu. Rentabilita, zasa
ukazuje, ako efektivne spolocnost’ prevadza svoje vstupy (kapital a praca) na vystupy (zisky),
¢o je rozhodujuce pre akcionarov a investorov pri hodnoteni vyhodnosti investicii do
spolo¢nosti. Rozhodnutia o vyuzivani vlastného alebo cudzieho kapitalu maju priamy dopad na
kapitalovua Struktiru a ndklady na kapital spolo¢nosti.

Bakalarska praca je rozdelena do troch kapitol. V prvej Casti su zhrnuté teoretické
vychodiska a popisané zakladné vztahy pri finanénom riadeni podniku. V druhej Casti je
pomenovany ciel bakalarskej prace a taktiez obsahuje analyzu dopadu finanénych faktorov na
rozhodovaci proces vybraného podniku. Poslednu Cast’ tvori zhodnotenie stavu a vykonnosti

podniku spolu s odpora¢anim moznych krokov pre dany podnik.



1 Sucasny stav problematiky doma a v zahranici

Rozhodovanie podnikatel'skych subjektov je ¢innost, pri ktorej sa manazment podniku
snazi najst’ ¢o najlepsi sposob ako napinat’ ciele podniku. Na tato &innost’ maju vplyv rdzne
faktory, ktoré st predmetom finan¢nej analyzy podniku. Prva Cast bakalarskej prace je
zamerana na teoretické vychodiské problematiky financnych faktorov ovplyviiujucich riadenie
podniku, finan¢nt analyzu a Struktaru podniku a ich dopad na ciele, ktoré si podnikatel’ské

subjekty stanovuju vV rdmci finan¢ného riadenia podniku.

1.1 Zakladny ciel’ a ¢iastkové finan¢né ciele podniku

Pre pochopenie faktorov ovplyviiujicich rozhodovanie podnikatelov je nutné urcit
ciele, ktoré majui dané rozhodnutia priniest’.

Formulovanie zakladného ciel'a podnikatel'skej ¢innosti, ktory je sti¢asne aj zakladnym
finan¢nym ciel'om, je jednou z rozhodujucich otazok podnikového hospodarenia. Ciel je totiz
kritériom vol'by vo vsetkych podnikovych rozhodnutiach a stupeii jeho plnenia je ukazovatel'om
uspechu alebo netspechu podniku. V stéasnosti sa zakladny ciel' podnikatel'skej, a teda aj
finan¢nej ¢innosti vyjadruje ako maximalizacia trhovej hodnoty podniku pre vlastnikov, ktora
reSpektuje obmedzenia vyplyvajlice z odlisSnych zaujmov d’alSich ucastnikov podnikania. Za
najdolezitejSie Ciastkové financné ciele podniku sa spravidla povazuju likvidita, rentabilita a
stabilita (Vlachynsky a kol., 2006, s. 58-61).

V zaverecne] dekade 20. storo€ia doSlo k zmene v nazore na ciel’ podnikania. Od
tradi¢nej pozornosti venovanej zhodnocovaciemu procesu, ktory vyustuje do uctovného
vysledku hospodérenia sa prechddza na pozicie vlastnika a cielom sa stdva maximalizacia
hodnoty podniku. Tento vyvoj ,riadia® krajiny s vel'mi rozvinutym kapitdlovym trhom, najma
USA. Zmena tejto zakladnej filozofie si vyZaduje adekvatne prisposobenie hodnotiacich kritérii

(Zalai a kol., 2016, s. 292).

1.1.1 Likvidita
Prvym z Ciastkovych ciel'ov podniku je likvidita, resp. docielenie stavu kedy likvidné
aktiva, teda aktiva, ktoré s v kratkom Case premenitelné na peniazné prostriedky, prevysuju

kratkodobé zavizky.



Likvidita je schopnost’ premenit’ majetkové hodnoty na peniaze ako najlikvidnejsie
aktivum. Charakterizuje predpoklady podniku plnit’ platobné zavazky v buducich obdobiach.
Kapital podniku je vlozeny do réznych zloziek majetku — do pozemkov, budov, stavieb, strojov
a zariadeni, ucasti v inych podnikoch, do vyrobnych zasob, nedokon¢enych vyrobkov, hotovych
vyrobkov, pohladavok, cennych papierov, pohotovych prostriedkov na uctoch v banke
a v pokladnici podniku. Kazda z tychto zloziek majetku ma iny ¢as obratu, finan¢né zdroje v nej
viazané sa premenia na peniaze za iny ¢as. Mozno teda povedat, ze jednotlivé zlozky
podnikového majetku st rozne likvidné, srozdielnou mierou obtaznosti ich mozno
transformovat’ na peniaze. Zabezpecit' likviditu podniku znamend mat taka Struktaru
finan¢nych zdrojov, aby jednotlivé majetkové sucasti nadobudli v procese svojho kolobehu
peniaznu formu skor, ako su splatné zavézky, ktoré prislusné majetkové sucasti financne kryju
(Vlachynsky a kol., 2006, s. 62).

Sledovanie likvidity je dolezité pre zabezpeCenie solventnosti podniku. Na zaklade
ukazovatelov likvidity méze finanény manazér podniku realizovat' rozhodnutia, ktorymi
zabezpeci platobnu schopnost’ podniku.

Likvidita predstavuje suhrn vSetkych potencialne likvidnych prostriedkov, ktoré ma
podnik k dispozicii pre thradu svojich splatnych zavizkov. Medzi likviditou a solventnost'ou
existuje priama zavislost. Podmienkou solventnosti je, aby ¢ast’ majetku bola viazana vo forme
peniaznych prostriedkov alebo v aktivach, ktoré su pohotovo premenitel'né na peniaze. Na druhe;j
strane prili§ vysokd miera likvidity je nepriaznivym javom, lebo finan¢né prostriedky su viazané
v aktivach, ktoré nepracuju v prospech vyrazného zhodnocovania finanénych prostriedkov a
,ukrajuju* z rentability. Ukazovatele likvidity davaju do pomeru to ¢im je mozné platit’ S tym,
¢o je nutné zaplatit’. NajcastejSie ukazovatele likvidity st:

- Okamzit4 likvidita, ktorad predstavuje najuzsie vymedzenie likvidity. Dava do pomeru
najlikvidnejSie aktiva a okamzite splatné zavizky.

- Pohotova likvidita, ktora je oznaCovana ako likvidita 1. stupna a predstavuje
schopnost’ podniku hradit’ prave splatné (kratkodob¢) zavazky.

- Beznd likvidita, oznacovana ako likvidita 2. stupna, ktord predstavuje pomer obeznych
aktiv (bez zasob) a kratkodobych zavizkov.

- Celkova likvidita, alebo likvidita 3. stupna, ktora ukazuje kol'’kokrat pokryvajia obeZzné



aktiva kratkodobé zavizky, alebo kolkymi jednotkami obeznych aktiv je krytad jedna
jednotka kratkodobych zavizkov (Sivak, 2018, s. 247-249).

1.1.2 Rentabilita a stabilita

Uroveii hospodarskej ¢&innosti podniku sa posudzuje pomocou rentability. Pri
vyc¢islovani miery rentability ide o stanovenie pomeru zisku podniku Kk uréitej velicine.
Hodnotenie ¢innosti podniku na zéklade miery rentability vedie podniky predovsetkym
K znizovaniu nakladov vyroby a tym k zvySovaniu zisku. Dalej niti podniky, aby sa starali aj
0 lepSie vyuzivanie viazanych stalych a obeznych aktiv, o obmenu vyrobnych programov,
0 zavadzanie vyroby novych vyrobkov a ¢asto aj o realizaciu najnovsieho technického pokroku.
Z uvedeného vyplyva, Ze ukazovatel’ miery rentability r6znou u¢innostou posobi predovsetkym
na tvorbu zisku a tym aj penaznych zdrojov podniku (Majcher a kol., 1998, s. 125).

Ukazovatele rentability vyjadrujit vykonnost’ podnikového usilia. Do ich trovne
a vyvoja sa premietaju Groven a vyvoj likvidity, aktivity i zadlzenosti a ukazovatele rentability
ich tak zhfhaju (syntetizuji). Ukazovatele rentability sa pouzivaju na vyjadrenie a analyzu
efektivnosti podnikovej Cinnosti. Medzi najéastejSie ukazovatele rentability patri rentabilita
trzieb — ktord vypoveda o zhodnoteni spotrebovanych vstupov tym, ze kvantifikuje vysku zisku
Vv eure trzieb. Podobnu vypoved’ ma tiez rentabilita vynosov (Zalai a kol., 2016, s. 96-98).

Urovei rentability suvisi s finanénou stabilitou podniku z dlhodobého hl'adiska. Podnik,
ktoré¢ho investicie s rentabilné, tzn. dokazu vytvarat’ zisk, ma predpoklady na dlhodobu
finan¢nu stabilitu.

Stabilita znamena schopnost, pri stile sa meniacich vonkajSich aj vnltornych
podmienkach podnikovej Cinnosti, zabezpeCovat' pozadovanu uroven likvidity a rentability.
Stabilitu nemozno v Ziadnom pripade stotoziiovat s nepohyblivostou. Naopak, udrziavanie
finan¢nej stability predpoklada pruznost’, schopnost’ operativne reagovat’ na zmeny v potrebe
podnikového kapitalu a na zmeny podmienok finanénych trhov. Znamena to spravne odhadovat
a vytvarat’ aj dostatoéné finanéné rezervy. Ciastkové finanéné ciele podniku spolu uzko suvisia
anavzajom sa ovplyviuju. Z dlhodobého pohladu nie je moZné zabezpeCovat platobnu
schopnost’, ak nie je podnik rentabilny. A bez tychto predpokladov nie je myslitena dlhodoba
finan¢na stabilita. Aby sa podnikom definované a kvantifikované ciele mohli splnit’, musi jeho
vedenie na navrh finanénych manazérov zvolit' pouzitie adekvatnych finan¢nych nastrojov a

opatreni (Vlachynsky a kol., 2006, s. 64).



Majetkova financnd stabilita predstavuje schopnost podnikatel'skej sféry vytvarat
atrvale udrziavat' spravny — optimalny vztah medzi majetkom a jeho finanénym krytim.
Majetkova a finan¢na Struktira ma svoj staticky a dynamicky aspekt. Staticky aspekt majetkovej
a finan¢nej Struktary, ako aj celkového stavu majetku a stavu jeho financného krytia poskytuje
suvaha. Dynamicky aspekt majetkovej a finan¢nej Struktiry podnikatel'skej stéry odzrkadl'uje
vecné investovanie do staleho majetku (aktiv), prirastok finan¢ného investovania do staleho

a obezného majetku (aktiv) a finan¢né zdroje krytia uvedenych investicii a prirastok (Majcher
akol., 1998, s. 51-52).

1.2 Financ¢na analyza a finan¢né riadenie podniku

V nasledujticej Casti bakalarskej prace popiseme financnu analyzu podniku a jej vyznam
pri finanénom riadeni podniku.

Dolezitym nastrojom finanéného riadenia podniku je jeho financnd analyza. Zameriava
sa na hodnotenie finan¢nej situacie podniku posobiaceho v konkrétnom ekonomickom prostredi
Jjej cielom je rekapitulovat a zhodnotit vysledky podniku za analyzované obdobie,
identifikovat’ a kvantifikovat’ okolnosti a Cinitele, ktoré¢ na podnik v tomto odvetvi posobili,
predikovat’ vyvoj a dosiahnuté vysledky v budicnosti s moznostou navrhnut’ opatrenia na
dosiahnutie podnikovych ciel'ov a prijat’ G¢innt profylaxiu s prevenciou nepriaznivej situacie
a chorob podnikového organizmu. Finan¢na analyza zohrava vyznamnu ulohu pri riadeni
podnikovych financii, pri zabezpeCovani primeraného mnozstva finan¢nych zdrojov, rozhoduje
0 Struktire financnych zdrojov aich pouziti. Poskytuje komplexné informacie o financnej
situdcii podniku pomocou rozboru dat ziskanych prostrednictvom finanénych vykazov (Sivék,
2018, s. 215).

V sucasnej dobe sa neustdle meni ekonomické prostredie a spolu so zmenami tohto
prostredia dochddza k zmenam aj vo firméch, ktoré st sucast’ou tohto prostredia. Kazda tispesna
firma sa pri svojom hospodareni bez rozboru finan¢nej situacie samotnej firmy uz nezaobide.
NajcCastejSie pouzivand rozborovd metdda, s ktorou sa stretavame — financné ukazovatele,
spracovanie v ramci finan¢nej analyzy - sa vyuziva pri vyhodnocovani GspeSnosti firemne;j
stratégie v naviazanosti na ekonomické prostredie. Existuje cely rad sposobov ako definovat’
pojem financnd analyza. V zasade je najviac vystizna definicia t4, ktord hovori, Ze finan¢na

analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktoré su predovsetkym v uctovnych



vykazoch. Finan¢né analyzy zahtfiaju hodnotenie firemnej minulosti, su¢asnosti a predpovedaja
buduce finan¢né podmienky (Rickova, 2019 s. 9).
Finan¢na analyza teda predstavuje nastroj, ktory pomaha finanénému manazmentu

podniku realizovat’ spravne rozhodnutia pre dosiahnutie ciel'ov podniku.

1.2.1 Ukazovatele financnej analyzy

Meradlom uspesnosti ¢i neuspesnosti transformacného procesu podniku je spravidla
vysledok hospodarenia — zisk, resp. strata. Skuto¢na pouzitel'nost’ kapitalu v podobe zisku je
vsak zéavisla od miery transformacie vyprodukovaného vysledku hospodéarenia na penazné
prostriedky. Problematika analyzy penaznych tokov je preto nevyhnutnym doplnkom analyzy
vysledku hospodarenia. Z ekonomického hladiska je uzito¢né skimat’ vzajomny vzt'ah medzi
vynosmi (trzbami) a ndkladmi, tj. skumat, ¢i hodnota vyprodukovana na vystupe
transformacéného procesu je vyssia ako hodnota naii spotrebovanych vyrobnych €initel'ov (Zalai
akol., 2016, s. 247-248).

Prevaznu vacsinu udajov pre potreby financnej analyzy poskytuje finan¢né ti¢tovnictvo
ako prvotny a c¢asto hlavny zdroj ekonomickych dat. O stave a vyvoji financii podniku,
finanénej situacii, vypoveda uétovna zavierka. Uétovnictvo prostrednictvom tychto finanénych
vykazov tvori zakladni datovii bazu — poskytuje data na ekonomické rozhodovanie. Uétovné
vykazy zachytavaju finan¢né efekty transakecii tak, Ze ich zoskupuju do Sirokych tried podla ich
ekonomickych charakteristik. Tieto rozsiahle triedy sa nazyvaji prvky actovnych vykazov. Ich
prezentacia vo vykazoch zahriluje proces d’alSej klasifikdcie do niZSich tried ato vzdy so
zamerom poskytnit’ informécie pre rozhodovanie. Hlavnym cielom uctovnych vykazov je
podavat’ verny obraz o podniku. Uplna uétovna zavierka obsahuje tieto stcasti (sucasti podl'a
IFRS):

- suvaha (Vykaz o finan¢ne;j situdcii)
- vykaz ziskov a strat (Vykaz komplexného vysledku hospodarenia)
- vykaz o zmenach vo vlastnom imani
- vykaz o penaznych tokoch (Vykaz Cash-Flow)
- pozndmky so zhrnutim uplatilovanych uctovnych zasad a iné vysvetl'ujuce poznamky
(Sivak, 2018, s. 220).
Ked’ analyzujete financné vykazy spolo¢nosti, ste v nebezpecenstve, Ze budete zaplaveni

velkym objemom udajov. Preto finan¢ni manaZéri pouZzivaju niekol'ko charakteristickych
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pomerovych ukazovatel'ov, ktoré zhriwuju zadlzenost', likviditu, ziskovost’ a trzné ohodnotenie
firmy. K odhadu finan¢nej pozicie spolo¢nosti potrebujete nejaky referencny bod. Je uzitoéné
porovnavat financné ukazovatele spoloCnosti s tymito ukazovateI'mi v predchadzajticich
rokoch a s ukazovatel'mi inych firiem v rovnakom odbore. Analyza finan¢nych vykazov vam
pomoéze pochopit’ ako firma funguje. Zdravé firmy maju iné finan¢né ukazovatele nez firmy
mieriace k nesolventnosti, finan¢né ukazovatele poskytuji cenné informacie o trznom riziku
firmy (Brealy & Myers, 2000, s.769).

Na deskripciu finan¢nej situdcie sa pouzivaji pomerové financné ukazovatele, ktoré
umoznuju porovnavat’ analyzovany podnik s inymi podnikmi, resp. odborovymi ukazovatel'mi.
Na finan¢nu analyzu mozno pouzit' nasledujuce ukazovatele: likvidity, aktivity, zadlZenosti,

rentability (vynosnosti), trhovej hodnoty podniku (Vlachynsky a kol., 2006, s. 347-348).

Finanéna situacia

e

Cinitele Cinitele
externé interné
) ?:a)[/ ekqno;nlky Kvantitativne Kvalitativne
- Statne zasahy - vysledky vysledky
e danova politika
e menova politi - objem vyroby a trzieb - Urovei transformac¢ného
- apod. o  vynosy procesu
o trzby * Mmasa } VH
e pridana hodnota * miera

e toky penaznych
prostriedkov

\/

Vyrobkova analyza

Analyza postavenia podniku na trhu

Obr 1.1. Zalai a kol., 2016, s. 22 Analyza suhrnnych vysledkov podniku.

V bakalarskej prace budeme pouzivat' hlavne ukazovatele cash flow — ukazovatele

finan¢nych tokov v podniku.
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1.2.2 Financné riadenie podniku

Finan¢né riadenie méa vo svojej cielovej orientacii hl'adat’ spdsoby co najlepSieho
splnenia finan¢nych ciel'ov. Od stanovenia potreby cez hl'adanie a posudzovanie alternativ az
po prijatic konkrétneho finan¢ného rozhodnutia dochadza k permanentnému vyhodnocovaniu
zakladnych kategorii, ktorymi st zisk, cash flow, irokova sadzba, asova hodnota penazi, riziko
a pod. Znalost’ tychto pojmov je kl'i¢ova pre efektivnu pracu finanénika (Fetisovova a kol.,
2020, s. 7).

Obsahom finan¢ného riadenia podniku je organizovanie pohybu kapitdlu, penazi,
pohladavok a zavazkov. Je to vyznamna sucast’ celkového riadenia podniku. Vyznamna preto,
ze pohyb uvedenych veli¢in a z neho rezultujice finanéné vysledky zjednocuji a jednoznacne
kvantifikuji prinosy vsetkych podnikovych ¢innosti (Vlachynsky a kol., 2006, s. 27).

Pri finan¢nom riadeni podniku sa ¢asto stretdvame s pojmami investi¢né resp. financné
rozhodovanie, finan¢né planovanie, manazment finanénych procesov a pod. Ide o dolezité
stcasti (Cinnosti) finan¢ného riadenia podniku.

Investi¢né a finan¢né rozhodnutie podniku obyc¢ajne implikuje finan¢né rozhodovanie
iného ekonomického subjektu, ktory chce umiestnit’ peniaze, lebo financovanie investicie
podniku je spravidla len scasti zabezpeCené zasobou naakumulovanych penazi. Preto treba
ziskat’ finan¢né zdroje bud’ od spolo¢nikov, alebo si pozicat’ od veritelov (Majcher a kol., 1998,
S. 84).

Investicné rozhodovanie sa obvykle (v tedrii aj praxi) povazuje za zdkladné
rozhodovanie podniku. Je to do urcitej miery pravne, ale nie kazd4 investicia v uz existujicom
podniku musi znamenat’ riziko pre jeho existenciu alebo jeho nezavislost. Vhodnost’ investicie
z tohto hladiska zavisi od Struktiry stalych aktiv podniku a objemu jeho zadlZenia.
Rozhodovanie a riadenie podniku mozno teda skumat’ aj ako riadenie portfolia aktiv alebo
aktivit ¢innosti. Buducnost’ podniku zavisi od ucinnosti a vplyvu Struktiry na vyvoj okolia
(Majcher a kol., 1998, s. 85).

Pozname Styri hlavné ¢innosti riadenia finan¢nych postupov v podniku:

1. finan¢né planovanie,
2. finanéné rozhodovanie,
3. finan¢na analyza a kontrola,

4. manazment financnych procesov.
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Bez finan¢ného plédnovania je v sti¢asnom vel'mi rychlom podnikatel'skom prostredi vel'mi
tazké udrzat’ sa. V dobrom finan¢nom pléane je dolezité urcit’ okrem ciel'ov podniku aj spdsob a

nastroje, akymi sa m6zu dosiahnut’. (Beniova a kol., 2005, s.55)

1.3 Vybrané faktory ovplyviiujuce rozhodovanie podnikatel’skych
subjektov

V tejto Casti popiSeme vybrané financéné faktory, ktoré ovplyviiujii rozhodovanie
podnikatel'skych subjektov s ohl'adom na ciele podniku. Ide 0 pomerne nové indikatory vyvoja
podnikov nakol'ko podnikanie prechadza vyraznymi zmenami. V stcasnosti klasické indikatory
nepostacuji na odhad rizik spojenych s ich vyvojom, preto sa ¢oraz viac pouZzivaju ukazovatele

zalozené napriklad na cash flow aj v podmienkach Slovenskej republiky.

1.3.1 Cash-flow

Cash flow je Cista suma hotovosti a hotovostnych ekvivalentov, ktora sa presuva do a z
podniku. Na najzékladnejSej tirovni schopnosti spolo¢nosti vytvarat’ hodnotu pre akcionarov sa
urcuje jej schopnost'ou generovat’ pozitivne hotovostné toky, alebo konkrétne, maximalizovat’
dlhodoby vol'ny cash flow. (Damodaran, 2011, s. 22)

Penazné prostriedky a penazné ekvivalenty podniku predstavuju redlne financné
prostriedky, za ktoré mdze podnik nakupovat’ vstupy do vyroby, vyplacat mzdy, dividendy
a pod. Na zabezpecenie hladkého priebehu reprodukéného procesu podniku je preto velmi
dolezité disponovat’ potrebnym mnozstvom penaznych prostriedkov. Penazné prostriedky,
ktorymi podnik disponuje, rezultuju zo vztahu medzi kladnymi a zdpornymi peniaznymi tokmi.
Kladnymi tokmi do podniku penazné prostriedky ,pritekaju®, napriklad trzby z predaja
vyrobkov, prijaté tiroky, trzby z predaja dlhodobého majetku a zdsob a pod. Zapornymi tokmi
finan¢né prostriedky z podniku ,,odtekaja‘, napr. nakup materialu, energie, dlhodobého majetku
apod. Ulohou riadenia podnikovych financii je zabezpegit, aby z dlhodobého hladiska
prevazovali kladné toky nad zapornymi tokmi (Vlachynsky a kol., 2006, s. 365).

Cisté prijmy — cash-flow predstavujii pefiazny prebytok vynosov nad nakladmi (prijmov
nad vydavkami) pri pouzivani novych aktiv. Ak investicia neprinaSa nové prijmy, ale znizuje
vydavky, hovorime o Cistej uspore, ktora v podstate pre podnik ¢i podnikatela znamena to isté
¢o Cisty prijem. V praxi je vel'mi tazké presne vycislit’ cash-flow, pretoze su tu jednak neistoty

v odhade buducich prijmov, ale predovsetkym je tazké presne urcit’ cash-flow, ktoré sa tykaji
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iba danej investicie. Ak teoreticky mozeme oddelit’ cash-flow a investicie, v praxi je to tiez
vysledkom pouzivania uz existujliceho kapitalu. Preto sa obvykle vyjadruje ako prirastok
o¢akavaného cash-flow bez realizacie investicie a oakavaného cash-flow za predpokladu
realizacie investicie (Majcher a kol., 1998, s. 88).

Prijmy a vydavky sa nezhoduju s vynosmi a nédkladmi (obsahovy a ¢asovy nestilad),
ktoré tvoria zaklad na vypocet zisku. Uvedeny nedostatok treba korigovat’, aby sme ziskali
objektivny prehlad toku hotovosti v ramci analyzovaného (u¢tovného) obdobia. Na cash flow
mozeme nazerat’ ako na ukazovatel alebo vykaz (prehl'ad). Ukazovatel’ cash flow nas informuje
0 schopnosti podniku tvorit' prebytky hotovosti. Vykaz cash flow si kladie za ciel' opisat
operacie, ktoré nastali pocas analyzovaného obdobia, a vysvetlit' pri¢inu rozdielneho stavu
hotovosti na zaciatku a na konci tohto obdobia. Pri spracovani cash flow (vykazu, resp.
ukazovatel'a) mozno uplatnit’ dve zakladné metdédy — priamu a nepriamu (Fetisovova a kol.,
2020, s. 7).

Priama metéda vypoctu cash flow vychddza z poloziek, ktoré maju prijmovy
a vydavkovy charakter, t. j. Cisté prirastky alebo ubytky penaznych prostriedkov (Fetisovova
a kol., 2020, s. 7). Schematicky je mozné tieto ¢innosti znazornit’ nasledovne: (Knapkova, 2013,

5.52)

POCIATOCNY STAV PENAZNYCH PROSTRIEDKOV
Vysledok hospodarenia bezného obdobia

+ odpisy

+ tvorba dlhodobych rezerv

- znizenie dlhodobych rezerv

+ zvySenie kratkodobych zavizkov

- zniZenie kratkodobych zavizkov

- zvySenie pohl'adavok, ¢asové rozliSenie aktiv
+ zniZenie pohl'adavok, casové rozliSenie aktiv
- zvySenie zasob

+ zniZenie zasob

= CASH FLOW Z PREVADZKOVEJ CINNOSTI
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Nepriama metoda vypoctu cash flow vychadza zo zisku, ktory sa upravuje o odpisy,
zmeny stavu zasob, pohl'adavok, zaviazkov a pod. V prehl'ade uvadzame, ktoré druhy operacii
sposobuju prilev (+) a ktoré odlev (-) penaznych prostriedkov podniku v jednotlivych oblastiach

¢innosti. (Fetisovova a kol., 2020, s. 9).

Prevadzkové ¢innosti Investi¢né ¢innosti Finanéné ¢innosti

+ hruby zisk + ubytok dlhodobého + prirastok dlhodobych
majetku zavizkov

+ odpisy - prirastok dlhodobého - ubytok dlhodobych
majetku zavazkov

+ tbytok zasob a + tibytok dlhodobého + tibytok dlhodobych

pohladavok finanéného majetku pohl'adavok

- prirastok zasob a - prirastok dlhodobého - prirastok dlhodobych

pohladavok finan¢ného majetku pohl'adavok

+ ubytok kratkodobych + prirastok vlastného imania

cennych papierov Z dodato¢nych vkladov

- prirastok kratk. cennych - vyplata dividend

papierov

- ubytok kratkodobych

zavazkov

+ prirastok kratkodobych

zavazkov

- thrada dane z prijmov

minulého roka

Ulohou analyzy cash flow je zachytit varovné signaly moznych platobnych tazkosti
a posudit’ vnutorny finanény potencial podniku. Ukazovatele zvy€ajne vychadzaji z inych
pomerovych ukazovatel'ov (napr. rentability, alebo likvidity), v ktorych je uctovny zisk
spravidla nahradeny cash flow. Zvyc€ajne sa meraji financné toky z prevadzkovej €innosti
s niektorymi zloZkami vykazu ziskov a strat alebo stivahy. Zaklady vzt'ah pre vypocet cash flow

je: Cash flow = zisk + odpisy +/- zmena dlhodobych rezerv (Sivak, 2018, s. 264).

NajpouzivanejSie st tieto ukazovatele na baze cash flow: (Sivak, 2018, s. 264-266)

cash flow z prevadzkovej ¢innosti

- Cash flow rentabilita trzieb = ———
rocné trzby

cash flow z prevadzkovej ¢innosti

- Cash flow aktiv =

aktiva

cash flow z prevadzkovej ¢innosti

- tupen 1zenia =
Supe oddlze cudzi kapital
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Sy cash flo revadzkovej ¢cinnosti
- Likvidita z cash flow = w z prevadzkovej ¢

kratkodobé zavazky
Pre potreby bakalarskej prace budeme pracovat’ s uvedenymi vypoctami a pomerovymi

ukazovatel'mi cash flow.

1.3.2 Casova hodnota penazi

Casova hodnota penazi vyjadruje skuto¢nost, Ze pri finanénom rozhodovani zalezi
nielen na sumach penaznych prijmov a vydavkov, ale aj na ich rozlozeni v Case. Vysvetluje
vzajomny vztah medzi jednou jednotkou peiiazi dnes a jednou jednotkou penazi v budicnosti.
Plati trivialny poznatok, ze peniaze, ktoré st k dispozicii v sti€asnosti, maji vyssiu hodnotu ako
peniaze, ktoré budu k dispozicii v buducnosti (hodnota penazi v sucasnosti sa nerovna hodnote
penazi v budtcnosti). Velkost” tohto rozdielu ovplyvituja dva faktory:

- vynosnost’ investovanych penazi,

- vyvoj cenovej hladiny (inflacia alebo deflacia). (Fetisovova a kol., 2020, s. 12).

Kedze vieme, na zaklade vys$Sie uvedeného, ze siicasné peniaze si hodnotnejSie ako
peniaze v budicnosti, je potrebné zistit” akii hodnotu budii mat’ sucasné peniaze v budticnosti.
Tto hodnotu mdézeme zistit’ metdodou sucasnej hodnoty resp. metddou Cistej si¢asnej hodnoty.

Metoda Cistej sucasnej hodnoty (NPV) je zékladom vsetkych dynamickych metod
a zéaroven je metddou najpouzivanejSou a najvhodnejSou, pretoZe dava zrozumitel'ny vysledok
a tym i jasné rozhodovacie kritéria. (Kislingerova a kol., 2004, s.256)

Prepocet sucasnej hodnoty je jednoduchy. Proste diskontujete buduci penazny tok
zodpovedajucou sadzbou, obvykle nazyvanou alternativne naklady kapitalu (opportunity costs
of capital) alebo prekazkova sadzba (hurdle rade) (Brealy & Myers, 2000, s.29).

Stcasnt hodnotu zmeskaného vynosu mézeme ndjst vynasobenim daného vynosu
diskontnym faktorom (discount factor), ktory je mensi nez 1. Keby bol diskontny faktor vacsi
nez 1, mal by dolar dnes menSiu hodnotu nez dolar zajtra. Ak C; znamena o€akavany vynos
v obdobi 1 (t. j. za 1 rok), potom: Sucasna hodnota (PV) = diskontny faktor * C;.

Tento diskontny faktor méze byt vyjadreny ako prevratena hodnota suctu 1 a miery

vynosnosti ¢i vynosového percenta (rate of return —r):
Diskontny faktor = —
1+r

Miera vynosnosti r je odmena, ktoru investor pozaduje za sthlas s odlozenim platby
(Brealy & Myers, 2000, s. 14).
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Inflacia je beznym javom v trhovej ekonomike a pri investicnom rozhodovani je treba
brat’ ju do tivahy. Aj relativne nizka miera inflacie mé pri investiciach s dlhSou Zivotnostou
vplyv najmd na penazné prijmy, a tym aj na Cistu stfasni hodnotu alebo vniatornt mieru
vynosnosti. V dosledku inflacie rasti kapitalové vydavky, ¢i uz cena investicného majetku,
alebo ceny obezného majetku, ktory sa zahfiia do kapitalovych vydavkov. Vplyv inflacie je
podstatny pri investiciach s dlhou dobou obstarania, pocas ktorej sa mézu zvySovat’ ceny (Sivak,

2018, s. 189-190).

1.3.3 Financneé riziko

S podnikanim sa spdja aj nebezpefenstvo neuspechov a moznost’ vzniku strat. Riziko
podnikania mdézeme charakterizovat’ ako moznost’, ze skuto¢ne dosiahnuté vysledky podnikania
sa budi odchylovat' od predpokladanych vysledkov. Je to taky druh neistoty, ked’ sa da
pomocou réznych matematickych a Statistickych metod kvantifikovat’ pravdepodobnost’ vzniku
odchylok od o¢akavanych vysledkov (Fetisovova a kol., 2020, s. 42).

Je zrejmé, ze riziko ekonomickej €innosti a finan¢né riziko maju rozny charakter, ale nie
su navzajom nezavislé. Ak dojde k redlnej ekonomickej strate, dochadza aj k finan¢nej strate,
teda ak sa realizuje ekonomické riziko, realizuje sa aj finan¢né riziko. ZadlZovanie posilituje
riziko. Savisi to so zavidzkami, ktoré st spojené s dlhom: veritel odmieta preberat’ kazdé riziko,
akcionar, naopak, prijima riziko ako spolo¢nik. Ak veritel bude limitovat' svoje vklady,
akciondr musi brat’ do uvahy, Ze rizika, ktoré kryje, budu rast’. Preto na urcitej urovni zadlzenia
zacina akcionar zvazovat’ aj vyznam finan¢ného rizika (Majcher a kol., 1998, s. 115).

Riziko investicie znamena, Ze budice vynosy st nepredvidatelné. Toto rozpitie
moznych vysledkov sa obvykle meria smerodajnou odchylkou (Brealy & Myers, 2000, s. 168).

Kvantifikacia rizika prostrednictvom smerodajnej odchylky sa pouZziva, ak st priemerné
ocakavané vysledky variantov rovnaké, v praxi najmd pri finanénych investiciach. Ak st
priemerné ocakavané vysledky variantov rozdielne, kvantifikuje sa riziko varianym
koeficientom. Rovnako ako v pripade smerodajnej odchylky, aj pri hodnoteni rizika investicii
prostrednictvom varia¢ného koeficientu plati, ¢im je variaény koeficient vyssi, tym vécsie riziko

je s investiciou spojené (Fetisovova a kol., 2020, s. 43).
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2  Zhodnotenie dopadu finan¢nych ukazovatePov na

rozhodnutia vybraného podnikatel’ského subjektu

Cielom bakalarskej prace je zhodnotenie dopadu jednotlivych finanénych faktorov,
pomenovanych v teoretickych vychodiskéach prace, na rozhodnutia vybraného podnikatel'ského
subjektu. Analyzou uctovnych vykazov vybranej spoloc¢nosti ur¢it’ finan¢ny stav, v ktorom sa
spolo¢nost’ nachddza. Pre urCenie tohto stavu je nevyhnutné zistit hodnoty klasickych
ekonomickych indikatorov podniku, akymi st napriklad rentabilita, likvidita alebo zadlZzenost’
podniku. Okrem klasickych ekonomickych indikatorov, ktoré mézu byt nedostatocné, je
potrebné ur€it’ aj nové spdsoby sledovania vykonnosti spolo¢nosti.

V podmienkach Slovenskej republiky podniky ¢oraz CastejSie sleduju svoje cash flow,
aby zistili svoju aktudlnu vykonnost’. Nebyva vSak zvykom sledovanie d’alSich ukazovatel'ov na
baze cash flow akymi su likvidita z cash flow alebo stupenn oddlzenia. Na zéklade komparacie
klasickych finanénych ukazovatel'ov a ukazovatel'ov na baze cash flow dostavame $§irsi obraz o
celkovej vykonnosti podniku, ¢im moéZeme presnejSie definovat’ riziko, ktorému spolo¢nost’
celi.

Bakalarska praca by nam mala dat’ odpovede na otazky, ¢i postacuju klasické financné
ukazovatele pri rozhodovani vybraného podnikatel'ského subjektu a ako dolezité st pre
rozhodovaci proces spolo¢nosti ukazovatele na baze cash flow alebo ¢asova hodnota penazi.

V tretej Casti bakalarskej prace sa budeme zaoberat’ analyzou finan¢nych faktorov, ich
porovnanim a ich dopadom na rozhodnutia vo vybranej spolo¢nosti. Pre potreby bakalarskej
prace sme si zvolili stavebnti spolo¢nost’ sidliacu v Bratislave. Udaje o sledovanej spolognosti
pochadzaju z internych zdrojov spolo¢nosti, ktoré ndm boli spristupnené pre ucely bakalarske;j

prace. Nasledujucu Cast’ tvori strucna charakteristika ¢innosti stavebnej spoloc¢nosti.

2.1 Charakteristika vybraného podnikatel’ského subjektu

Nami vybrany podnikatel'sky subjekt je stavebnd spolo¢nost’ posobiaca v Slovenske;j
republike so sidlom v Bratislave. Spolocnost’ bola zalozena 1. maja 2013 a Specializuje sa
predovsetkym na vystavbu obytnych a neobytnych budov. Patri do skupiny medzinarodného

koncernu, ktory je jeden z najvacsich firiem v strednej Eurdpe v oblasti stavebnictva.
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Dana spolo¢nost’ aktualne zamestnava 450 zamestnancov. Z hl'adiska pravnej formy ide
o akciovu spoloc¢nost’. V roku 2022 firma vykézala vyrazny rast Cistého zisku a tieZ nérast

celkovych vynosov o 119,56 % v porovnani s predchadzajicim rokom. Celkovéa zadlZzenost’

spolo¢nosti v roku 2023 dosiahla 92,32 %.

Nami zvolena stavebna spolo¢nost’ sa vyznacuje Sirokym spektrom stavebnych aktivit,
ktoré zahfnaji velké infrastruktirne projekty aj mensSie rezidenéné a komercné stavby. Tato
firma je zndma svojou schopnost’ou realizovat’ komplexné projekty od navrhu po dokoncenie,
¢o jej umoznuje uspesne konkurovat’ na slovenskom stavebnom trhu. Spoloc¢nost’ je tiez aktivna
vo vystavbe exteriérov a interiérov a ponuka poradenské sluzby v oblasti podnikania,

organizécie a ekonomiky.

Klacovymi faktormi uspechu spolocnosti st jej technickd vybavenost a odborné
znalosti, ¢o jej umoznuje efektivne reagovat’ na Specifické poziadavky klientov a zvladat
technicky naro¢né projekty. Vd’aka svojej prislusnosti k silnej medzinarodnej skupine disponuje
firma pristupom k modernym technolégiam a postupom, ¢o je vyhodou pri zabezpecovani
novych zdkaziek a udrziavani konkurencieschopnosti. Dand akciova spolocnost’ tiez kladie
doraz na udrzatel'nost’ a ekologické stavebné praktiky, co zodpoveda rasticemu trendu zeleného
stavebnictva a je dolezité pre ziskavanie projektov financovanych z EU fondov, ktoré vyzaduju
dodrZiavanie prisnych ekologickych Standardov. Vybrany podnikatel'sky subjekt vyuZziva rozne
zdroje na financovanie svojich operécii a projektov. Tieto zdroje zahfniajii vlastné kapitalové
prostriedky a prijmy generované z ich rozmanitych stavebnych a developerskych aktivit.
Spoloc¢nost’ tieZ Gispesne realizuje vel'ké stavebné projekty, ktoré prispievaju k jej prijmom, ako
napriklad vystavba bytovych domov, logistickych centier a inych obchodnych a priemyselnych
stavieb. Na financovanie svojich aktivit akciova spolocnost’ tiez vyuziva externé zdroje
financovania, ako st bankové tivery alebo iné formy dlhového financovania, ¢o je beZna prax v
stavebnom priemysle.

Zvolena spolo¢nost’ je tiez sucastou medzindrodného koncernu, o jej poskytuje pristup
k dodato¢nym zdrojom, know-how a technoldgiam, ktoré moze vyuzivat pri realizécii svojich
projektov.Toto partnerstvo a prislusnost’ k vacsej skupine poskytuje firme vyhody v podobe

lepSich moznosti financovania a pristupu k vel'kym a technicky naro¢nym projektom.
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2.2 Metodika prace a metéody skumania vybraného podnikatel’ského

subjektu

V bakaldrskej praci sme na zhodnotenie konkrétnych finanénych faktorov, ktoré
ovplyviiuji rozhodovanie podnikatel'ského subjektu, spracovali analyzu uctovnych vykazov
a cash flow spolo¢nosti. Analyza uctovnych vykazov je proces vyhodnocovania finanénych
udajov spolocnosti, aby sa zistila jej finan¢na situacia a vykonnost’. Tento proces umoziuje
investorom, manazérom, veritelom a d’alSim zainteresovanym strandm urobit’ informované
rozhodnutia o firme. Analyza sa zvyCajne zameriava na tri hlavné G¢tovné vykazy: vykaz ziskov
a strat, sivahu a vykaz cash flow.

Na analyzu vykazu ziskov a strat sme pouzili metodu komparacie udajov za posledné tri
uzavreté uctovné obdobia. Podl'a voI'ne dostupnych udajov zo zverejnenych uctovych zavierok,
teda zo stivahy spolo¢nosti sme zadefinovali stav, v ktorom sa spolo¢nost’ nachadza z hl'adiska
likvidity a zadlZenosti v roku 2023. Stav spolo¢nosti bol vyhodnoteny na zaklade teoretickych
poznatkov zachytenych v prvej Casti bakalarskej prace.

Z internych zdrojov spoloc¢nosti sme ziskali informécie o vykaze cash flow za posledné
tri uctovné obdobia, ktoré sme analyzovali prostrednictvom najpouzivanejSich ukazovatel'ov na
baze cash flow. Na konkrétnych projektoch sme analyzovali vyvoj cash flow za predchadzajtce
tri roky. Tato analyza tieZ ovplyvnila odhad buducich rizik pre spolo¢nost’ v nasledujicom
obdobi. Podla diskontného faktoru sme urcili ocakdvany vyvoj cash flow spolocnosti

a porovnali ho s predchadzajtcimi obdobiami.
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3 Vysledky prace

Spolocnost’ riadi svoje financie s dérazom na udrzanie zdravej tirovne zadlzenosti, ako
bolo spomenuté, celkovd zadlzenost' spolo¢nosti bola vroku 2023 na trovni 92,32 %
z celkovych aktiv, ¢o vychadza zo suvahy spolo¢nosti. Vysledky spolo¢nosti v minulych
obdobiach naznacuji mozné rizika pre buducnost’ spolocnosti. V tejto Casti bakalarskej prace
sme sa zamerali na analyzu G¢tovnych vykazov, ziskanych z internych a verejnych zdrojov
sledovanej spolo¢nosti a odhad vyvoja spolo¢nosti na zdklade casovej hodnoty penazi

a definovania finan¢ného rizika.

3.1  Analyza uctovnych vykazov

Vykazy ziskov a strat spolo¢nosti za posledné tri uzavreté uctovné obdobia st zhrnuté
v tabul’ke niz$ie, z ktorej vyplyva, ze spolocnost ma pozitivny rastovy trend na ziklade
medziroéného narastu Cistého obratu a celkovych vynosov z hospodarskej Ginnosti. Dalej
mdzeme z uvadzanych tdajov vyvodit’ ur¢ité zavery o financnom vykone spolo¢nosti. Vyrazny
medzirocny pokles v trzbach z predaja tovaru moze naznacovat’ zmenu v obchodnej stratégii,
¢o potvrdzuje aj ndrast trzieb z predaja sluzieb. Teda spolo¢nost’ sa zacala viac orientovat’ na
svoju hlavnu ¢innost’. Celkové ndklady na hospodarsku ¢innost’ tiez vzrastli, €o je typické pre

rozSirujuce sa podnikanie. Je dolezité sledovat’, aby naklady nevzrastli nadmieru v porovnani s

vynosmi, aby si spolo¢nost’ udrzala zdravl marzu.

Popis Skutoc¢nost’
2023 2022 2021

Cisty obrat 110529931 | 109 845387 | 49602 099
Vynosy z hospodarskej ¢innosti spolu sicet 110523009 | 109 838 529 | 49 743 982
Trzby z predaja tovaru 164 492 565961 2578770
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov 5776 13 088
Trzby z predaja sluzieb 108 206 230 | 106 928 323 | 46 385 203
Aktivacia 153 192
Trzby z predaja dlhodobého nehmotného majetku,
dlhodobého hmotného majetku a materiilu 1 862 360 2 036 226 241 747
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 284 151 294 931 385 070
Niklady na hospodarsku ¢innost’ spolu 109 375734 | 107 204 658 | 49596 767
Naklady vynalozené na obstaranie predaného tovaru 93 065 362346 2034913
Spotreba materialu, energie a ostatnych neskladovatel'nych
dodavok 15482 159| 10952745| 8245000
Sluzby 79896040 | 84355167 32263931
Osobné naklady 11 333 188 8410809| 5882413
Mzdové naklady 7757 095 5864963| 4034635
Odmeny ¢lenom organov spolocnosti a druzstva 327 215 151118 248 211
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Naklady na socialne poistenie 3004712 2225901 | 1482438
Socialne naklady 244 166 168 827 117 129
Dane a poplatky 105 117 92 318 40761
Odpisy a OP k dlhodobému nehmotnému a hmotnému majetku 469 036 493 817 355 988
Odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku 469 036 493 817 355 988
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a materialu 693 831 1966 559 225555
Opravné polozky k pohl'adavkam -521 820 8 700 -1 267
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ 1825118 562 197 549 473
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 1147 275 2633871 147 215
Pridana hodnota 12905234| 11837114| 6573321
Vynosy z finan¢nej ¢innosti spolu 75761 13048 209 992
Trzby z predaja cennych papierov a podielov 1500
Vynosy z dlhodobého finanéného majetku sucet 64 311 6 011 196 595
Vynosy z CP a podielov od prepojenych Gctovnych jednotiek 64 311 6 011 196 595
Vynosové troky 6 923 6 856 11 309
Vynosové tiroky od prepojenych iétovnych jednotick 6 923 6 856 11 309
Kurzové zisky 4527 181 588
Naklady na finan¢nt ¢innost’ spolu 598 417 268 274 195934
Predané cenné papiere a podiely 1500
Opravné polozky k finanénému majetku -4 647

Nakladové tiroky 303 328 162 475 70779
Nakladové uroky pre prepojené uctovné jednotky 17 750 16 202 468
Ostatné nakladové uroky 285 578 146 273 70311
Kurzové straty 2832 4312 3 896
Ostatné naklady na finanénu ¢innost’ 296 904 101 487 119 759
Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti -522 656 -255 226 14 058
Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie pred zdanenim 624 619 2 378 645 161 273
Dai z prijmov 476 286 554 263 130 874
Dan z prijmov splatna 476 286 554 263 130 874
Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie po zdaneni 148 333 1824 382 30399

Tieto informéacie poskytuju dobry prehl’ad o tom, ako sa spolo¢nost’ vyvija v ¢ase a ako
reaguje na zmeny v obchodnom prostredi. Z tidajov vyplyva, Ze spolo¢nost’ si udrZiava stabilné
finan¢né zdravie s pokracujucim rastom vynosov a kontrolou nakladov, o je pozitivny signal
pre investicie a budiice podnikanie.

Rentabilita ako ukazovatel’ vykonnosti podniku je dolezitym faktorom pri rozhodovani
vo vybranom podnikatel'skom subjekte. Podl'a vykazu ziskov a strat vieme urcit' percento
rentability za sledované obdobia, konkrétne percento rentability trzieb, ktoré dava do pomeru
Cisty zisk a celkové trzby za dané obdobie. V pripade nami vybranej stavebnej spolo¢nosti boli
trzby v roku 2023 na arovni 108 376 498 EUR a Cisty zisk predstavoval sumu 148 333 EUR,
teda rentabilita trzieb v roku 2023 bola 0,14 %. Ide 0 vel'mi nizku Groven rentability, v praxi to
znamena, ze spolo¢nost’ generuje zisk 0,14 eura z kazdych 100 eur trzieb. V roku 2022 trzby
predstavovali hodnotu 107 507 372 EUR a ¢isty zisk bol 1 824 382 EUR, to znamena rentabilitu
trzieb na urovni priblizne 1,70 %. V porovnani rokov 2023 a 2022 z pohl'adu rentability trzieb

22



ide 0 zna¢ny pokles, ktory indikuje problém s kontrolou nakladov. Rovnakym vypo¢tom vieme
zistit', ze rentabilita trzieb v roku 2021 bola priblizne 0,06 %. Ak tieto vysledky porovname
S narastom obratu, mézeme hovorit’ 0 zamerani sa spolo¢nosti na ziskanie vacsieho podielu na
trhu.

Na zaklade stivahy vieme ur€it’ likviditu podnikatel'ského subjektu. Pri likvidite ide o
obezny majetok, teda hotovost’ a jej ekvivalenty, pohl'adavky, zasoby a predplatené naklady
v pomere s kratkodobymi zavdzkami. Tento pomer ukazuje, kol’kokrat moze podnik pokryt
svoje kratkodobé zavizky svojimi obratovymi aktivami. Nami vybrana spolo¢nost’ mala ku
koncu roka 2023 obezny majetok vo vyske 47 684 384 EUR, zatial’ ¢o kratkodobé zavizky boli
v hodnote 39 119 931 EUR. Ich pomer predstavuje hodnotu koeficientu priblizne 1,219 ¢o
znamend, ze podnik ma viac aktiv ako zdvizkov a to indikuje pozitivne financné zdravie
spoloc¢nosti.

Zo suvahy tiez vyplyvaju informdcie o celkovej zadlzenosti podnikatel'ského subjektu,
ktora je pomerom medzi celkovymi zavizkami a celkovymi aktivami spolo¢nosti. Pri celkovych
zaviazkoch vo vyske 49 273 758 EUR a celkovych aktivach v hodnote 53 369 613 EUR
predstavuje celkova zadlzenost’ nami vybranej stavebnej spolocnosti priblizne 92,32 %. Pomer
zadlzenosti bliziaci sa alebo nad 90 % casto znaci vysoké finan¢né riziko. V pripade
ekonomickych problémov alebo poklesu trhovych podmienok moZze mat’ spolo¢nost’ problémy
s obsluhou svojho dlhu, ¢o moze viest’ k finan¢nej nestabilite. Vyssi pomer zadlZenosti obvykle
znamena vysSie ndklady na Uroky, ¢o mdze vyznamne zatazit prevadzkovy cash flow
spolo¢nosti. To mdze viest k menSiemu mnozZstvu dostupnych prostriedkov pre reinvesticie

alebo vyplatu dividend.

3.1.1 Ukazovatele na baze cash flow

Spolo¢nost’ zostavila prehl'ad pefiaznych tokov pomocou nepriamej metdody:

Nazov polozZky 2023 2022 2021
Vysledok hospodarenia pred zdanenim 624 619 2 378 645 161 273
Upravy 0 nepenazné operacie:

Odpisy dlhodobého majetku 469 036 493 817 355988
Odpis zasob 2751 0 348
Odpis pohladavky 0 183 27
Zmena stavu opravnej polozky k dlhodobému majetku -4 647 0 0
Zmena stavu opravnej polozky k pohl'adavkam -960 748 4211 -1 267
Zmena stavu opravnej polozky k zasobam 0 0 0
Zmena stavu rezerv 669 421 432 040 -82 938
Urokové naklady (netto) 296 405 155 618 59 470
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Strata / (zisk) z predaja dlhodobého majetku -1 166 149 -6 698 -15 810
Ostatné polozky nezahrnuté do nepenaznych operacii 0 0 0
Zisk z prevadzky pred zmenou pracovného kapitalu -69 312 3457 815 477 091
Zmena pracovného kapitalu:

Ubytok (prirastok) pohl'adavok z obchodného styku a

casového rozliSenia 5088 814 -21 424 345  -5495 867
Ubytok (prirastok) zasob -61 464 -320 231 945 705
(Ubytok) prirastok zavizkov a Easového rozlisenia 5619 742 22 137 554 5620 593
Prevadzkové peiiazné toky 10577 780 3850 793 1547 522
Nazov polozky 2023 2022 2021
Penazné toky z prevadzkovej cinnosti

Prevadzkové penazné toky 10577 780 3850793 1547 522
Zaplatené troky -303 328 -162 475 -70 779
Prijaté uroky 6923 6 857 11 309
Zaplatena dan z prijmov -559 549 -172 191 -163 460
Cisté peiazné toky z prevadzkovej ¢innosti 9721 827 3522 984 1324 592
Penazné toky z investi¢nej cinnosti

Nékup dlhodobého majetku -242 870 -2013940  -1069 149
Prijmy z predaja dlhodobého majetku 1859 980 602 882 240749
Obstaranie finanénych investicii 0 -14850 -2 048 500
Poskytnuté kratkodobé pozicky -356 255 461 264 -202 908
Prijaté dividendy 64 311 0 0
Cisté peiiazné toky z investi¢nej ¢innosti 1325 166 -964 644 -3 079 808
Penazné toky z financ¢nej ¢innosti

Prijmy / splatky Gverov a pdzi¢iek od bank -3 500 000 -1 000 000 1 000 000
Prijmy / splatky poziciek prijatych od spolo¢nosti v

Skupine -904 954 22 236 900 468
Splatky dlhodobych zaviazkov 0 0 0
Cisté pefiazné toky z finanénej innosti -4 404 954 -977 764 1900 468
Kurzové rozdiely k penaznym prostriedkom a

ekvivalentom 0 0
Prirastky (ibytky) peniaznych prostriedkov a penaznych

ekvivalentov 6 642 039 1580576 145 252
Penazné prostriedky a peiiazné ekvivalenty na zaciatku

roka 4 821 229 3240 653 3095 401
Penazné prostriedky a peniazné ekvivalenty

na konci roka 11 463 268 4 821 229 3240653

Podl’a vyssie uvedenych udajov, spristupnenych z internych zdrojov spolo¢nosti, za roky

2021, 2022 a 2023 je mozné zhodnotit, ze vybrany podnikatel'sky subjekt v priebehu dané¢ho

obdobia zvySuje zasobu penaznych prostriedkov a ich ekvivalentov. Pre vypocet zakladnych

ukazovatelov zaloZenych na baze cash flow je nevyhnutné poznat' d’alSie udaje z dané¢ho



obdobia, akymi st: rocné trzby, vyska aktiv, vyska cudzieho kapitalu a vyska kratkodobych

zaviazkov. Dané udaje s zhrnuté v nasledujicej tabulke.

Ukazovatel’ Rok 2023 Rok 2022 Rok 2021

Trzby 110523 009| 109 838 529 49 743 982
Aktiva 53369613 51420334 27 622 050
Cudzi kapital 49273758 | 47449171 25497779
Kratkodobé zavazky 39119931| 34905260 15 325 166

Na zéklade tychto dajov o penaznych tokoch a tdajov z tabul’ky mézeme vypocitat’ zakladné

ukazovatele na baze cash flow nasledovne:

Rok 2023
- Cash flow rentabilita trzieb = 2721827 0,088
110523 009
- Cash flow aktiv = —2-227 = 0,182
53369613
- Stupen oddlZenia = 2721827 0,197
49 273 758
- Likvidita z cash flow = 221827 — 0,249
39119931
Rok 2022
- Cash flow rentabilita trzieb = 3522984 _ 0,032
109 838 529
- Cash flow aktiv = 2222 — (069
51420 334
- Stupen oddlenia = —2t = 0,074
47 449171
- Likvidita z cash flow = 2222%%* - 101
34905 260
Rok 2021
- Cash flow rentabilita trzieb = 1324592 _ 0,027
49 743 982
- Cash flow aktiv = —222%2 = 048
27 622 050
- Stupen oddlZenia = L3285 0,052
25497 779
- Likvidita z cash flow = 2222>%2 - 0 086
15325166

Zvysujuce sa hodnoty cash flow rentability trzieb v priebehu Casu naznacuju, ze

spoloc¢nost’ je schopna efektivnejSie vyuzivat’ svoje trzby na generovanie hotovostnych tokov.
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Rastlice hodnoty cash flow aktiv naznacuju, Ze spolocnost’ efektivne vyuziva svoje aktiva na
generovanie hotovostnych tokov. Stupen oddlzenia hlboko pod hodnotu koeficientu 1
naznacuje, Ze spolo¢nost’ vyuziva menej cudzieho kapitalu voéi svojim celkovym aktivam, ¢o
moze byt povazované za pozitivne z hl'adiska financnej stability. Rastiice hodnoty likvidity z
cash flow indikujt, Ze spolocnost ma dostato¢né hotovostné prostriedky na krytie svojich
kratkodobych zavazkov. Celkovo vzrastajuce hodnoty tychto ukazovatel'ov m6zu naznacovat
zlepSujucu sa financnu situaciu spolocnosti a jej schopnost’ efektivne riadit’ hotovostné toky a
aktiva.

Pomer cash flow k aktivam, ktory je v tomto pripade na trovni koeficientu 0,182, je
finan¢ny ukazovatel, ktory hodnoti, ako efektivne spolocnost’ generuje cash flow z jej
celkovych aktiv. Konkrétne, hodnota 0,182 znamena4, Ze na kazdé euro aktiv spolo¢nosti pripada
18,2 centu generovaného operativneho cash flow.

Avsak, hodnoty stupnia oddlzenia st stdle na nizkej trovni, ¢o moze indikovat, ze
spolo¢nost’ prili§ spolicha na financovanie svojich aktivit prostrednictvom dlhu. Stupen
oddlzenia 0,197 v roku 2023 znamena, ze zisk spolo¢nosti pred tirokmi, zdanenim, odpismi a
amortizaciou (EBITDA) je len 19,7 % z celkového dlhu. Tento pomer ukazuje, ako efektivne
moze spolo¢nost’ generovat cash flow z jej operacii na pokrytie existujiceho dlhu. Nizky pomer,
ako je 0,197 v roku 2023, naznacuje, Ze spolo¢nost’ generuje len malé mnozstvo cash flow v

porovnani s vel’kost'ou jej dlhu, o moZze byt neudrzatel'né a signalizuje vysoké riziko.

3.1.2 Analyza cash flow konkrétnych projektov

Podl'a predchadzajucej analyzy nastala medzi rokmi 2021 az 2023 vo vybranej
spolo¢nosti zmena v procesoch a politike spoloc¢nosti. V roku 2022 bol narast v obrate
spolo¢nosti viac nez dvojnasobny, o bolo spdsobené rapidnym ndrastom realizovanych
projektov v tomto obdobi. Ak sa pozrieme na tabul'ku niZsie, zistime, Ze v roku 2021 bolo 6
novych aktivnych projektov, zatial’ ¢o v nasledujucom roku ich bolo 16 a v roku 2023 dokonca
az 24. Ked’ze Casto dochadza k realizovaniu projektov pocas dvoch alebo viacerych uctovnych
obdobi, rozhodnutia o realizacii projektov v minulych obdobiach ovplyviiuji vysledky cash
flow v beznom obdobi. Priemerna doba trvania nami sledovanych projektov je priblizne 326 dni

a 17 z celkovo 25 projektov je realizovanych pocas viac ako jedného Gctovného obdobia.
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Nazov Skutoény Plianovany Skuto¢ny Pocet dni

projektu zaciatok koniec koniec  vystavby

A 1.4.2021| 30.9.2021| 30.9.2021 182

B 3.5.2021| 31.3.2022| 31.3.2022 332

C 3.10.2022| 30.6.2023| 31.1.2024 485

D 28.11.2022| 23.6.2023| 23.6.2023 207

E 14.4.2021| 31.3.2023|31.10.2023 930

F 13.1.2022| 30.4.2022]16.11.2022 307

G 1.1.2022|31.12.2022 | 31.12.2022 364

H 1.1.2022|31.12.2022 | 31.12.2022 364

I 8.10.2022 | 30.11.2022 | 31.12.2022 84

J 29.9.2021| 28.2.2022| 15.5.2022 228

K 12.5.2022| 8.11.2022| 8.11.2022 180

L 0.11.2021| 7.1.2024| 22.8.2023 651

M 10.11.2021 | 24.6.2022| 29.7.2022 261

N 22.6.2022| 31.1.2023| 31.7.2023 404

0] 8.8.2022| 14.4.2023| 14.4.2023 249

P 27.1.2023| 7.6.2023| 31.1.2024 369

Q 12.4.2023| 1.7.2023]23.11.2023 225

R 10.11.2022| 10.8.2023| 10.8.2023 273

S 15.5.2023 | 31.12.2024 596

T 14.6.2023|31.12.2023 | 30.4.2024 321

U 1.8.2023 | 30.4.2024| 30.4.2024 273

\ 2.10.2023| 30.6.2024 272

W 15.5.2023| 12.2.2024| 12.2.2024 273

X 15.5.2023| 12.2.2024| 12.2.2024 273

Y 26.9.2023|21.11.2023| 31.3.2024 56

Priemer v ditoch/Spolu 326,36
Rok 2021 2022 | 2023
Pocet aktivnych projektov v jednotlivych rokoch 6 16 24

Vyvoj cash flow realizovanych projektov ma vzdy podobné vlastnosti. Zacinajlice

projekty sa dostavaju najskor do zaporného cash flow — projekty v pociatoénej faze potrebuji

prvotnu investiciu. Preto pri znaénom ndraste poctu realizovanych projektov zaznamenal

mesacny vyvoj cash flow prudky pokles najméd na konci roku 2022 a v roku 2023, co je

zndzornené na grafe vyvoja cash flow. Graf vychadza ztabulky o mesacnom cash flow

jednotlivych projektov, ktora tvori Prilohu €.1.
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Vyvoj cash flow kumulativne za jednotlivé obdobia
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Tento graf tieZ poukazuje na zmenu v rozhodovani podnikatel'ského subjektu medzi
rokmi 2021 a 2022 az2023. Zatial’, o v roku 2021 bol hlavnym zamerom spolo¢nosti dosiahnut’
¢o najvyssi zisk z podnikatel'skej ¢innosti pri zachovani pozitivneho cash flow, v rokoch 2022
a 2023 sa spolo¢nost’ zamerala na obrat. Zameranie sa na zvySenie obratu bolo sprevadzané

doc¢asnym poklesom cash flow.

3.1.3 Porovnanie jednotlivych financnych ukazovatelov

Ak porovname dosiahnuty Cisty zisk za rok 2023 s tokom peniaznych prostriedkov za
rovnaké obdobie, mdzeme vidiet' znaény nestlad. Cisty zisk v roku 2023 bol vo vyske 148 333
EUR avykézané peniazné prostriedky a ekvivalenty peniaznych prostriedkov boli vo vyske
11 463 268 EUR, ¢o predstavuje zdsadny rozdiel. Tento rozdiel méZeme pozorovat aj pri
porovnani rentability trzieb scash flow rentability trZzieb a mdze naznacit' o spolo€nosti

niekol’ko ddlezitych aspektov:

1. Nizka rentabilita trzieb moze naznacovat, ze spolocnost’ ma vysoké prevadzkové
néklady alebo vyznamné odpisy, ktoré znizuju jej Cisty zisk. Cash flow rentabilita
trzieb, ktora nezahfiia odpisy a niektoré d’alSie nepenazné polozky, mdze byt ovel'a
vysS$ia, ¢o naznacuje, Ze spoloCnost’ generuje znacné mnozstvo hotovosti, aj ked’ jej
Cisty zisk je nizky.

2. Existenciu ¢asovych rozdielov medzi tym, kedy spolo¢nost’” zaznamenéva prijmy a

kedy skuto¢ne dostava platby od zakaznikov. Podobne, cash flow méze byt’ vyssi, ak
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spolo¢nost’ efektivne riadi svoje vydavky a odklada platby svojim dodavatelom.

3. Spolo¢nost’ generuje vyznamny cash flow z finanénych alebo investi¢nych aktivit,
ktoré nie su priamo stcastou jej bezného podnikania.

4. Aj ked je rentabilita trzieb nizka, vysoka cash flow rentabilita trzieb ukazuje, ze
spolocnost’ je schopna generovat’ dostatocny cash flow na financovanie svojho rastu a
investicii bez potreby d’alSieho financovania.

Tato analyza naznacuje, Ze spolo¢nost’ je efektivna vo vytvarani cash flow, aj ked’ jej Cisty zisk
je relativne nizky kvoli vysokym operativnym nakladom alebo vyraznym odpisom. Takyto
scenar je typicky pre kapitdlovo naro¢né odvetvia.

Pomer pokrytia zavizkov resp. likvidita z cash flow na urovni 0,249 za rok 2023
znamena, ze podnikatel'sky subjekt generuje len priblizne 24,9 % peniazného toku potrebného
na pokrytie svojich kratkodobych zdviazkov. Tento nizky pomer moze naznacovat’ potencidlne
finan¢né problémy, pretoze firma nema dostatocny operacny cash flow na pokrytie svojich
zavazkov v kratkodobom horizonte. To méze znamenat’ riziko, Ze firma bude mat’ problémy s
platenim svojich faktur, urokov alebo inych kratkodobych zaviazkov nacas. Na druhej strane,
pomer likvidity (znamy aj ako aktualny pomer) na trovni hodnoty koeficientu 1,219 znamena,
ze firma ma dostatocné kratkodobé aktiva (napriklad hotovost’, pohl'adavky, zasoby) na pokrytie
svojich kratkodobych zaviazkov — hodnota aktiv je priblizne 121,9 % hodnoty kratkodobych
zavazkov. Aj ked’ firma ma aktiva na pokrytie kratkodobych zavézkov, nizky pomer likvidity
z cash flow ukazuje, Ze firma nie je schopna generovat’ dostatoény operacny penazny tok.
Potencialne ide o znak problémov s cash flow, ktoré mézu viest’ k problémom so splatnostou
zavazkov v pripade, Ze by musela svoje kratkodob¢ aktiva (ako st zasoby alebo pohl'adavky)
rychlo premenit’ na hotovost’. Aktudlne dostato¢ny ukazovatel’ likvidity ukazuje, Ze spolo¢nost’
ma dostatok aktiv na pokrytie zavdzkov, ¢o méze zmiernit’ niektoré obavy vyplyvajice z nizkej
likvidity z cash flow. V pripade, Ze aktiva spolo¢nosti st zlozené aj z tazko predajnych zasob
alebo pohl'adavok, moéze byt ich rychle prevedenie na hotovost’ naro¢né.

Aktiva spolo¢nosti majl pozitivny trend rastu, napriek tomu ukazovatel’ cash flow aktiv
je stale na pomerne nizkej trovni koeficientu 0,182. Pomer na urovni 0,182 je relativne nizky,
¢o naznacuje, ze spolocnost nema vysoku efektivitu pri premene aktiv na hotovostné
prostriedky. Ak ma spolo¢nost’ vel’ké mnozstvo kapitalovo naro¢nych aktiv, ako su Vv pripade

nami vybranej stavebnej spolocnosti stroje, vybavenie a nehnutel'nosti, znamena to, Ze cash flow
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generovany z tychto aktiv nie je na vysokej urovni. Toto je dolezité pri spolocnostiach
podnikajucich v stavebnictve, kde su investicie do aktiv kritické pre obchodny model. Nizky
pomer tiez indikuje potencialne problémy s financovanim beznej prevadzky alebo splacanim
dlhu, najmé ak spolo¢nost’ ¢eli vysokym finanénym zavézkom.

Celkova zadlzenost’ 92,32 % znamenad, ze takmer celé aktiva spolo¢nosti sl financované
prostrednictvom dlhu. Tento vysoky pomer ukazuje, ze spolo¢nost sa vel'mi spolicha na
vonkajsie financovanie a moze mat’ obmedzené moznosti na ziskavanie d’alSich prostriedkov
alebo uverov. Ak udaj o zadlzenosti podniku spojime s tidajom o stupni oddlzenia, spolocnost’
s takymto nizkym stupiiom oddlZzenia moze mat’ tazkosti s obsluhou svojho dlhu, najmaé ak celi
neoCakavanym finanénym problémom alebo ak sa zhorsia ekonomické podmienky. Pokial’ nie
je schopna generovat’ dostato¢ny cash flow, moze to viest’ k problémom s likviditou alebo
dokonca k finanénému zlyhaniu. Celkovo, kombinacia vysokej zadlZenosti a nizkeho stupiia
oddlzenia naznacuje, Ze spolo¢nost’ ¢eli vysokému finan¢nému riziku a mala by preskumat’
stratégie na zlepSenie svojej finan¢nej situacie. VSeobecne, by sa mali stavebné spolo¢nosti
usilovat’ o udrzatel'ny pomer zadlZenosti, ktory im umoziiuje efektivne financovat svoje
operacie a zaroven znizovat’ riziko v obdobiach ekonomickej neistoty. Pravidelné preskimanie
a prisposobenie finan¢nej Struktiry na zaklade aktualnej situacie a trhovych podmienok je pre

tieto spolo¢nosti nevyhnutné.

3.2 Rozhodovaci proces abudice projekty vybraného podnikatel’ského
subjektu

Uspesny rozhodovaci proces je kriticky pre schopnost podniku rychlo reagovat’ na
meniace sa podmienky, inovovat’ a zlepSovat’ svoje operacie. Rozhodnutia, ktoré su dobre
premyslené a spravne implementované, moéZu vyrazne prispiet k  zvySeniu
konkurencieschopnosti a celkovej GispeSnosti organizacie.

Rozhodovaci proces vo vybranej stavebnej spolo¢nosti je zaloZzeny na integrovanom
manazérskom systéme (IMS), ktory =zahfia systémy manaZzérstva kvality (QMS),
environmentalneho manazérstva (EMS) a manazérstva bezpecnosti a ochrany zdravia pri praci
(SMS). Tieto systémy su certifikované podl'a noriem ISO 9001:2015, ISO 14001:2015 a I1SO
45001:2018, ¢o naznacuje, Ze spoloCnost dodrziava vysoké Standardy v oblasti kvality,
environmentalnej starostlivosti a bezpecnosti. ManaZzment spolo¢nosti sa zavdzuje k neustalemu

zlepSovaniu tychto systémov, ¢o prispieva k efektivnemu rozhodovaciemu procesu na réznych
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urovniach riadenia. Zamestnanci na kazdej urovni su povinni neustale vyzadovat’ a kontrolovat’
Standardy a postupy, o zabezpecuje, ze vSetky operacie su v stlade s politikami spolo¢nosti a
zaroven su efektivne a zodpovedné.

Nizky pomer cash flow k aktivam mo6ze ovplyvnit’ rozhodnutia o d’alSich investiciach.
Spolo¢nost” moze byt opatrnejSia pri zavadzani d’alSich kapitdlovych vydavkoch, pretoze jej
aktualne aktiva neprindSaju vysoky navrat v podobe cash flow. Pomer cash flow k aktivam na
urovni 0,182 by mohol znamenat’ potrebu zlepsit' operativnu efektivnost’ alebo prehodnotit’
vyuzitie aktiv, aby sa zvySila schopnost’ generovat’ cash flow a posilnila financna pozicia
spoloc¢nosti. Schopnost’ generovat’ dostato¢ny cash flow je kli¢ova pre udrzanie likvidity

a solventnosti.

3.2.1 Ocakavany vyvoj spolocnosti

V buducich obdobiach spolo¢nost’ planuje nad’alej zvySovat’ celkovy obrat spolocnosti
a jej podiel na trhu stavebnych firiem. Docielit’ to ma realizdcia novych externych projektov,
zapajanie sa do verejnych sut'azi atiez rozSirenie pracovného timu. V tabulke uvadzame
niekol’ko novych projektov, ktoré by mal nami vybrany podnikatel'sky subjekt zacat’ realizovat’

V buducnosti.

Né_zov Zaé.ia!:o}( Ko.ni’ec. (BT s Oéak.évany Vynos v r. Qéakévan)'f
projektu realizacie | realizacie zisk 2024 zisk v r. 2024
Bratislava 2024 2026| 5730883,80 229 235,35 2 630 000,00 105 200,00
Senec 2024 2026|117 000 008,00 |4 680000,00 | 15000 000,00 600 000,00
Kastiel 2025 2026| 1157639,00 32 128,00 - -
Bytovy dom 2025 2026 | 1638333,00 81 917,00 - -
Pivovar 2024 2025| 1309 456,00 65 473,00 872 970,63 43 648,53
Rekonstrukcie 2024 2025| 1091 180,00 120 032,00 656 000,00 32 800,00
Sportové hala 2026 2026 | 3412484,00 68 249,00 - -
Hala 2024 2024 | 1647 268,00 32 945,00 1 647 267,85 32 945,00
Klinika 2024 2025| 2989 000,00 119 560,00 2 000 000,00 80 000,00
Materské $kola 2024 2025| 2367 222,00 47 344,00 950 000,00 19 000,00
Zéakladna skola 2024 2025| 3000 000,00 120 000,00 1 000 000,00 40 000,00
DSS 2024 2024 800 000,00 32 000,00 800 000,00 32 000,00
Stanica 2024 2024 | 1930 253,00 96 513,00 1930 253,00 96 513,00
Spolu 144073 726,80 |5725396,35 |27486491,48 |1082 106,53
Miera vynosnosti 4% 4%

Na zéklade tudajov ztabulky moézeme vypocitat sucasni hodnotu peiiaznych
prostriedkov, ktoré spolo¢nost’ o¢akéva v budiicom obdobi a to pomocou diskontného faktoru.
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Za predpokladu, ze sa v podmienkach Slovenskej republiky udrzi inflacia, musi byt hodnota
diskontného faktoru mensia nez 1, ¢o znamena Ze hodnota jedné¢ho eura dnes je vyssia ako
hodnota jedného eura v budicnosti (v naSom pripade na konci roku 2024). Hodnotu diskontného
faktoru vypocitame aj ako podiel hodnoty 1 a stctu tejto hodnoty s mierou vynosnosti resp.
vnutornym vynosovym percentom:

1
1+0,04

Diskontny faktor = =0,96

Ak vieme, ze oCakavané penazné prostriedky na konci roku 2024 st vo vyske
1082 106,53 EUR a diskontny faktor ma hodnotu 0,96, potom vynasobenim tychto dvoch
udajov dostaneme sti¢asnu hodnotu petiaznych prostriedkov a to priblizne 1 038 822,27 EUR.
Rozdiel medzi realnou hodnotou oc¢akavanych penaznych prostriedkov v budicnosti a ich
sucasnou hodnotou je 43 284,26 EUR.

Pre podniky a investi¢né rozhodnutia je tento rozdiel kritickym faktorom. Umoziuje
investorom a manazérom hodnotit’, ¢i stéasna hodnota budicich prijmov z investicie alebo
projektu prekonava pociatocné naklady a poskytuje adekvatny navrat z pohl'adu ¢asu a rizika.
Ak je redlna hodnota zisku v buducnosti a jej sicasna hodnota vyznamne odli§na, méze to
znamenat, ze investicia moze byt finanne nevyhodnd, pokial’ sa nezohl'adnia d’alSie faktory
ako potencialny rast, strategicka hodnota alebo iné netrhové vyhody. Sucasna hodnota penazi je
zakladnym prvkom pre zdravé investicné a podnikové rozhodnutia.

Ak sme pri doterajSej analyze zistili, Ze spolocnost’ dokazala v roku 2023 viac nez
zdvojnésobit’ svoje cash flow (z necelych 5 mil. EUR v roku 2022 na viac nez 11 mil. EUR
v roku 2023), pre rok 2024 o¢akavame zvysenie cash flow v sti¢asnej hodnote o priblizne 1 mil.
EUR. V pripade, Ze sa do konca roka 2024 ni¢ nezmeni, spolocnost’ by mala zaznamenat’ pokles
rastu cash flow. Pokles rastu moze byt’ spdsobeny viacerymi faktormi akymi st napriklad:

1. Dosiahnutie bodu nasytenia - rast cash flow mdze spomalit’, ked’ spolo¢nost’ dosiahne
ur€itl Uroven nasytenia na trhoch, kde pdsobi, alebo ked sa vycerpaju l'ahko
dosiahnutel'né prileZitosti na zvySenie efektivity a ziskovosti.

2. Zmeny v externom prostredi, ako st ekonomické spomalenie, zvySena konkurencia,
alebo regulativne zmeny.

3. Spolo¢nost’” mohla reinvestovat znacnu cast’” svojho cash flow do dlhodobych

investicii, ktoré zatial’ nepriniesli navrat, co by mohlo vysvetlit' mens$i narast v roku
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2024. Toto mdze byt strategickym rozhodnutim, ktoré prindSa nizsie kratkodobé
prijmy, ale potencialne vyssie dlhodobé zisky.
Spomalenie rastu cash flow mdze tiez naznacovat’, ze spolocnost’ dosiahla limit svojej stiCasne;j
kapacity a budu potrebné d’alsie investicie do zvySenia kapacity alebo optimalizacie procesov,

aby sa podporil d’alsi rast.

3.3 Zhodnotenie finan¢nej situacie spolo¢nosti

Na zaklade uvadzanych finanénych ukazovatel'ov je mozné posudit’ financné zdravie
a efektivnost’ stavebnej spolocnosti. Niektoré ukazovatele indikuju riziko budiaceho vyvoja
spolo¢nosti a naznacuju problémy hlavne vo vztahu k dlhu, ktory spolo¢nost’ generuje. Hoci
nami vybrana stavebna spolo¢nost’ vytvara kazdoro¢ne vyssi cash flow, v pomere vo¢i ostatnym
veli¢inam je stale nedostatocny. Prioritne sa jedna o stupen oddlZenia, ktory je na trovni 19,7
%, teda signalizuje financné riziko, ktoré je podporené vysokou zadlZenostou podniku.
Likvidita z cash flow na tGrovni 24,9 % je indikatorom potencialnych problémov s likviditou.
Spojenim tychto faktorov vznika riziko, ze spolo¢nost’ ¢aka v buducnosti problém so splacanim
svojich zavdzkov. Likvidita z cash flow ukazuje nedostato¢né pokrytie zavizkov generovanym
cash flow, naopak vysoky dlh obmedzuje moznosti ziskavania d’al$ich finan¢nych prostriedkov
na zabezpecovanie podnikatel'skej ¢innosti.

Z analyzy uctovnych vykazov je zrejmé, Ze spoloCnost’ sa zameriava na zvySovanie
obratu teda aj na zvySovanie svojho podielu na trhu. Na dosiahnutie tohto ciela vyuziva
financovanie aj prostrednictvom dlhu, ¢o znamena vysSiu zadlZenost’ a tieZ zniZovanie svojej
marze, ¢o sa odrdza v nizkej rentabilite. Od roku 2021 dokdzala spolo¢nost’ zdvojnasobit’ svoj
obrat, ¢im za zaradila medzi najvicSie stavebné spolocnosti na Slovensku. Velka ulohu pri
rozhodovani o vyvoji a moznostiach spolo¢nosti zohrava aj fakt, ze nami vybrana stavebna
spolocnost’ je sti€astou medzinarodného koncernu. Aj ked’ sa moze zdat’, Ze spolo¢nost’ je
dostato¢ne finan¢ne krytd materskou spolo¢nost'ou, mala by zvazit'’ svoje budilce stratégie pre

zachovanie udrzatel’'ného rastu.

3.4 QOdporucané rieSenia
Spolo¢nost’ by mala implementovat’ stratégie na znizenie svojho dlhového zatazenia,
napriklad prostrednictvom refinancovania existujicich dlhov za vyhodnejSich podmienok alebo

predajom neefektivne vyuzivanych aktiv. Optimalizdcia vyrobnych procesov, redukcia
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nakladov a zlepsenie cenovej stratégie by mohli pomdct zvysit' rentabilitu. ZlepSenie
manazmentu zasob a pohl'adavok by mohlo vyrazne zlepsit’ cash flow a likviditu. RozSirenie
produktového portfélia alebo vstup na nové trhy by mohlo prispiet’ k stabilnejSiemu a vysSiemu
cash flow a zaroven by bral ohl'ad na stratégiu zvyS$ovania podielu na trhu.

Vzhladom na ocakdvané spomalenie rastu cash flow, by spolo¢nost mohla zvazit
podrobnu analyzu pricin a zistit’ tak, ¢i ide o dévody vnutorné alebo vonkajSie. Toto pomoze
urCit, ¢i su potrebné zmeny v operativnej stratégii alebo adapticia na vonkajSie faktory.
Neustale monitorovanie a zlepSovanie efektivity operacii a manazmentu nakladov pomaha
zabezpecit', ze cash flow zostane na zdravej Grovni aj v menej priaznivych podmienkach. Tieto
kroky moézu spolo¢nosti pomoct’ zvladnut’ vyzvy spojené so spomalenim rastu cash flow a

zarovei polozit’ zdklady pre jej budtci rast.
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Z.aver

Rozhodovaci proces zohrava doélezitu ulohu pri riadeni podniku. Spociva v analyze
doterajsich vysledkov podniku a hladania optimalnych rieSeni. Pri rozhodovani je podstatné
zvolit’ ukazovatele, ktoré vzh'adom na odvetvie spoloCnosti a jej ciele poskytni ¢o mozno
najpresnejsi obraz o stave spolo¢nosti.

Pri rozhodovani o vyvoji spolo¢nosti tvori vyznamnu Cast’ analyza uctovnych vykazov,
ktoré poskytuji prehl'ad o stave a vykonnosti spolo¢nosti. V sti¢asnych podmienkach vsak tato
analyza nie je natol’ko komplexnd, aby bola urcujucou pre vyvoj spolo¢nosti. Je potrebné
zamerat’ sa aj na d’alSie ukazovatele ¢i uz financ¢nej vykonnosti alebo stability akymi sa
ukazovatele na baze cash flow alebo postidenie casovej hodnoty penazi.

Cielom naSej bakalarskej prace bolo zhodnotit dopad finanénych faktorov na
rozhodovanie vybrané¢ho podnikatel'ského subjektu a posudenie ddlezitosti poznania financnych
ukazovatelov pre kvalifikované rozhodovanie. Na zdklade finan¢nej analyzy, analyzy
ukazovatel'ov na baze cash flow a posudenim rozhodovacich procesov s ohladom na ¢asovua
hodnotu penazi sa nam podarilo stanoveny ciel’ splnit’.

Bakalarska praca poukazuje na nedostatocnost’ sledovania samotnych klasickych
financnych ukazovatel'ov ako rentabilita ¢i likvidita v podmienkach Slovenskej republiky. Pre
spravne rozhodovanie je potrebné poznat’ d’alSie faktory, ktoré spolu s tymi klasickymi poskytna
presnej$i pohl'ad na situdciu podniku. Z prikladu nami vybranej stavebnej spolo¢nosti vyplyva
problém pri zamerani sa na jeden konkrétny ukazovatel’.

Ak manazment podniku urcuje stratégiu podniku iba na zdklade jedného resp.
niekol’kych ukazovatel'ov, mdze pri ich interpretacii dochadzat’ k chybam. Ak mame dostupny
vacsi pocet kvantifikovanych ukazovatel'ov, moéZeme presnejSie nastavit’ stratégiu podniku tak,
aby plnil svoje stanovené ciele a zaroven dosahoval primeranu rentabilitu, likviditu, cash flow
a udrzatel'ny dlh.

Verime, Ze naSe odporucané rieSenia by v pripade realizdcie v danej stavebnej

spolocnosti priniesli pozitivny ohlas a vysledky.
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