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ABSTRAKT

BRESTOVANSKA, Romana: Regiondlne aspekty zlyhanie malych a strednych podnikov
na Slovensku. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra
financii. — Veduci zavere¢nej prace: Mgr. Marek Kacer, PhD. — Bratislava: NHF EU,
2020, 41 stran

Cielom zavereCnej prace je charakteristika finan¢nej analyzy a jednotlivych bonitnych
a bankrotnych modelov, ktor¢ hodnotia financna situaciu podnikov aich nasledné
aplikovanie na vybrané podniky s dérazom na uréenie regionalnych aspektov zlyhania.
Praca je rozdelend do troch kapitol. Obsahuje 4 grafy a 8 tabuliek. Prva kapitola je
venovana spracovaniu teoretickych poznatkov z oblasti finan¢nej analyzy, ako napriklad,
vyznam a ciel’ finan¢nej analyzy, jej zasady a pouzivatelia. V d’alSej Casti sa charakterizuje
hlavny ciel’ prace spolu s metodikou, ktord bola pouzita pri praci. Zaverecna kapitola sa
zaobera aplikaciou teoretickych poznatkov v praxi a naslednou interpretaciou dosiahnutych

vysledkov.

KTacové slova: finanéna analyza , bonitné modely, bankrotné modely, aspekty zlyhania



ABSTRACT

BRESTOVANSKA, Romana: Regional aspects of the failure of small and medium
enterprises in Slovakia. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National
Economy; Department of Finance. — Thesis supervisor: Mgr. Marek Kacer, PhD. —
Bratislava: NHF EU, 2020, 41 pages

The aim of the final work is to characterize the financial analysis and individual
creditworthiness and bankruptcy models, which assess the financial situation of companies
and their subsequent application to selected companies with an emphasis on determining
regional aspects of failure. The work is divided into three chapters. It contains 4 graphs and
8 tables. The first chapter is devoted to the processing of theoretical knowledge in the field
of financial analysis, such as, the meaning and purpose of financial analysis, its principles
and users. The next part characterizes the main goal of the work together with the
methodology that was used in the work. The final chapter deals with the application of

theoretical knowledge in practice and the subsequent interpretation of the results.

Keywords: financial analysis, creditworthiness models, bankruptcy models, aspects of
failure
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Uvod

Finan¢na situacia podniku je dolezity faktor, ktory nam vypoveda o zdravi podniku
¢i pripadnych nedostatkoch a problémoch v hospodareni. Ak podnik chce na trhu
prosperovat’ musi okrem finan¢nej situacie konkurenénych podnikov, sledovat’ ti vlastnu.
Ak chct podniky na trhu prezit’ musia vediet adekvatne vyhodnotit’ situaciu, v ktorej sa
prave nachadzaju, pripade kam smeruju. Dolezité je poznat’ svoje slabé aj silné stranky,
vCas zareagovat’ a urobit’ spravne rozhodnutia. Len kompletnad znalost’ financnej situacie,
v ktorej sa podnik nachddza mu dokaze zabezpecit konkurenénti vyhodu a dobré
postavenie na trhu. Finan¢na analyza je doleZitou a neodmyslitelnou sucast'ou ¢innosti
uspesnych podnikov. Vysledky financnej analyzy moézu pre podniky posluzit' ako cenné
informécie, ktoré urcia jeho d’al§i smer na zéklade vyvodenych zaverov.

Ciel tejto prace je oboznamenie sa s poznatkami z oblasti finan¢nej analyzy, najma
S jej roznymi metddami, a ich nasledna aplikacia na subore vybranych podnikov.

Zaverecna praca je rozdelend na tri Casti. Prvou Castou je Cast’ teoretickd, ktorej
podstatou je vysvetlenie pojmov, novych poznatkov, ktoré sme nadobudli z odbornej
ekonomickej literatury.

V druhej Casti si vypichneme cCiastkové ciele, ktoré nas dovedd k hlavnému ciel'u.
Zameriame sa aj na metodiku prace ametody vyuZivané pri vypracovavani prace
a vyvodzovani zaverov.

V poslednej Casti bude nasledovat’ praktickd aplikdcia metéd hodnotenia financ¢nej
situdcie podnikov. Budeme skumat’ finan¢nl situdciu vybranych podnikov aich slabé
stranky, ktoré mohli viest' k zlyhaniu. Vykoname rad vypoctov na zédklade udajov
ziskanych zo suvahy a vykazu ziskov a strat podnikov. Pre lepSiu prehl'adnost’ st vypocty
ako aj ich vysledky zapracované do tabuliek a grafov. Vysledky d’alej interpretujeme
a vyvodime z nich zavery. Na konci tejto kapitoly sa nachadza zhrnutie vSetkého k comu

sme sa dopracovali pri vypoctoch.



1 Stucasny stav rieSenia problematiky doma a v zahranici

Podstatou prvej kapitoly je oboznamenie sa s problematikou ako takou a

vymedzenie zakladnych pojmov z oblasti finan¢nej analyzy.

1.1 Vymedzenie pojmu a vyznamu finan¢nej analyzy

Finan¢no-ekonomicka analyza je prostriedok, ktory sluzi na rekapitulovanie,
hodnotenie a posudzovanie hospodarskych vysledok podnikatel'skych subjektov za urcité
hodnotené obdobie - prevazne za jeden rok. TaZiskom je identifikovat a kvantifikovat
okolnosti, ktoré sa podielali na doterajSom vyvoji a vysledkoch ¢innosti podniku. Na
zaklade tychto zisteni mdze podnik zaviest’ ndvrhy opatreni pomocou, ktorych budu I'ahsie
naplnené hlavné ciele.*

Prave v tomto tkvie dolezitost a potrebnost’ finan¢no-ekonomickej analyzy.
Podniky by mali dobre poznat’ svoje slabé aj silné stranky, ich znalost’ im mdze ul'ah¢it
dosiahnut’ konkuren¢nej vyhody na trhu, zdolat’ zakladné ciele, z ktorych hlavaym je
maximalizécia zisku a v neposlednom rade predist oslabeniu svojej pozicie na trhu ¢i
bankrotu.

Finan¢na analyza je efektivna len v tom pripade ak s data a informacie kvalitne
a kvalifikovane spracované a pri jej realizovani sa berie ohl'ad na patricnu pravidelnost'.
Ak podnik neporusi tieto spomenuté zasady, schopnost’ vyvarovat' sa chybam ¢i s
dostatoénym predstihom odhalit a néasledne oddialit nebezpecenstvd v trhovom
hospodarstve sa znaéne zvysi. 2

Kazdy podnik je sucastou ekonomiky danej krajiny a svojim podielom sa
zucCastiiuje na tvorbe spolo¢nych hodnot. Pocas svojho pdsobenia na trhu podnika rézne
kroky, ktorymi sleduje okrem spolo¢ného prospechu aj prospech vlastny, v snahe
dosiahnut, c¢o najlepSie postavenie v hospodarstve sprevadzané premyslenymi
rozhodnutiami. VSetky rozhodnutia by mali byt zaloZzené na finan¢nej analyze,

predovsetkym jej vysledkoch, od ktorych sa odvija riadenie financii podniku ¢ize finan¢ny

LZALAI, K. 2016. Financno-ekonomickd analyza podniku. 9. preprac. a rozsir. vyd. Bratislava: Sprint 2,
2016. s. 19. ISBN 978-80-89710-22-5.

2 HOLECKOVA J. 2008. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: Nakladatelstvi ASPI a. s., 2008. s. 10-11.
ISBN 978-80-1357-392-8.



manazment. ,,Informacie ziskané financnou analyzou umoznuji dospiet’ k ur¢itym zaverom o

hospodareni a finanénej situécii firmy a predstavuju podklad pre rozhodovanie manazmentu.®

Finan¢nt analyzu vypracovava finan¢né oddelenie podniku, pouziva dopredu uréeny

postup jednotlivych krokov, tymi st:

1. Stanovenie ciastkovych cielov pomocou, ktorych sa dosahuje hlavny ciel,
stanovenie analyzy a ur¢enie metddy skumania.

2. Zhromazd’ovanie tdajov, dat a informacii o objekte skimania a analyzy z vykazov,
vyro¢nych sprav a ekonomického prostredia.

3. Spracovanie ziskanych udajov a ich usporiadanie do prehl'adnych foriem.

4. Vypocitanie pomerovych ukazovatelov a vyklad ich vzdjomnych vztahov, ako aj
faktorov, ktoré ukazovatele ovplyviuju.

5. Mapovanie ¢asového vyvoja ukazovatelov a porovnanie vysledkom s priemerom
za dané odvetvie a vysledkami konkurencie.

6. Vypracovanie opatreni na zlepSenie vysledkov, financnej situacie a postavenia
podniku na trhu, nasledne sa vysledky premietnu do finan¢ného planu, ktorym sa

podnik riadi v d’alsom obdobi.*

1.2 Ciel, funkcie a dlohy finan¢nej analyzy

Za ciel finan¢nej analyzy povazujeme diagnostikovanie a analyzovanie
podnikového zdravia. Prave finan¢na situacia sliZi ako vychodisko pre urCenie zdravia
podniku. Podstatou je odhadnut’ slabé miesta firmy, ktoré Castokrat vedu k problémovym
situdcidm, ktorym podniky musia celit. Ak ma firma znalost’ o svojich slabych miestach

vie ovel'a lepSie reagovat’ na jednotlivé Cinitele, ktoré v ekonomike pdsobia.

Pomerne velké mnozstvo ¢initelov moéZeme pre lepSiu prehladnost’ rozdelit’ do
dvoch hlavnych kategorii:
- externé Cinitele,

- interné cinitele.

3 KRAFTOVA, 1. 2002. Financni analyza municipalni firmy. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2002. s. 25. ISBN
80-7179-778-2.

4 ROBINSON, Thomas R. et al. 2015. International financial statement analysis : CFA institute investment
series. 3. ed. Hoboken : John Wiley & Sons, Inc., 2015. p. 29. ISBN 9781118999479.
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Externé Cinitele posobia na podnik z vonkajSieho prostredia a ich pdsobenie sa povazuje za
objektivne. Z dovodu ich nezévislosti od majitel'a ¢i vrcholového manazmentu firmy.
Nasledky, ktoré vyvolavaju je nemozné odstranit’, popripade len s velkymi t'azkostami.
Radime sem napr. aktudlny stav ekonomiky, faza ekonomického cyklu, v ktorej sa ekonomika
nachadza (recesia, expanzia), Statne zasahy — jednotlivé typy politik presadzovanych v State,
ktoré podnik nemo6ze samovol'ne menit’ ¢i ovplyviiovat. Druhou skupinou su Cinitele interné.
Kedze vznikaji vo vnutornom prostredi podniku, avela ofiom vypovedaju, si znacne
subjektivne. Kym finan¢nd situacia je viditel'nou castou podnikovej ekonomiky, interné
Cinitele st naopak Castou pre vonkajsSie prostredie neviditelnou. Obe cCasti st vo vel'mi tizkom

vzijomnom vztahu.®
V praxi rozliSujeme Sest’ zakladnych funkcii finan¢nej analyzy:

- analyticka a hodnotiaca funkcia — pomaha nam za pouzitia adekvatnych nastrojov a
metdd zostavit’ analyzu a nasledné zhodnotenie financnej situécie,

- kvantifikacna funkcia — Ciselné vyjadrenie javov a procesov odohravajicich sa v
podniku ndm ul'ah¢uje proces stanovania odchylok, trovne a objemu skimaného
V porovnani s planovanym,

- poznavacia funkcia — umoziuje nam spoznat’ finan¢nu situaciu podniku, jeho
postavenie, vlastnosti veli¢in, ktoré su predmetom skuimania, ich vyvoj a urcenie
vzajomnych vzt'ahov medzi veli¢inami,

- informacna funkcia — poskytuje informacie a data pre majitel'a, manazment,
zamestnancov, veritel'ov (odberatel'ov), investorov, spolupracovnikov, verejnost’
a Statne organy,

- kontrolnd funkcia — ulah¢uje nam proces kontroly,

- stimulujuca, resp. rozvojova funkcia — vysiela motivaéné stimuly zamerané na

zlepSovanie a zefektivnenie ¢innosti a procesov v podniku.®

SZALAI, K. 2016. Financno-ekonomické analyza podniku. 9. preprac. a rozsir. vyd. Bratislava: Sprint 2,
2016. s. 20. ISBN 978-80-89710-22-5.
SKOTULIC, R — KIRALY, P. - RAJCANIOVA, M. 2010. Finan¢na analyza podniku. 2. vyd. Bratislava:
luraEdition, 2010. s. 17. ISBN 978-80-8078-342-6.
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1.3 Zasady finan¢nej analyzy

Kazda cinnost’, ktora ma byt efektivne vykondvand si vyzaduje dodrziavanie
urcitych pravidiel, zasad, ktoré je potrebné vopred stanovit’ a dodrziavat’ pocas celého

priebehu ¢innosti.

Rovnako tak je aj v pripade vykonu finan¢nej analyzy, ktorej priebeh by mal

podliehat’ nasledovnym zasaddm:

- cielovost — dolezitd je orientacia finanCnej analyzy na ur€ity ciel a jej
podriadenost’ ti¢elu, na ktory sluzi,

- komplexnost — treba dodrziavat’ jednotny, uceleny pohlad na jav ¢i proces, ktory
je predmetom analyzy, je potrebné, aby sa procesy skimali na zaklade
vzajomnych suvislosti a vztahov, nie samostatne, izolovane,

- konkrétnost — uplatituju sa rézne nove, progresivne tendencie, ktoré mézu viest’
k zefektivneniu a zlepSeniu finanénej analyzy, ako aj hospodarskej ¢innosti
podnikov, samotnd analyza by mala byt’ vecne orientovana,

- objektivnost a kriticnost — tato zasada zabezpeCuje pravdivost’ financnej
analyzy, zalozena by mala byt na pravdivych, neskreslenych a l'ahko
overitelnych informdaciach, podstatou je =ziskanie pravdivého obrazu o
skuto¢nosti

- ak nieco posudzujeme objektivne tak sa zbavujeme a vyvarujeme subjektivnych
pohl'adov, nedovolime vlastnym ndzorom a emdciam zasiahnut’ do priebehu

- systematickost — funkcie tejto zasady je zachovat’ Casova postupnost’, prepojenie

minulosti, pritomnosti a budtcnosti navzajom.’

1.4 Pouzivatelia finan¢nej analyzy

Finan¢na analyza nesliiZia ako zdroj informécii o podniku len samotnému podniku,
ale vysledky a vhodnymi metédami spracované data a udaje mdézu byt napomocné aj pre
iné subjekty, ktoré s vo vicsej ¢i mensej miere spojené s podnikom a st s nim v uréitom

obchodom vzt'ahu.

7 BARAN, D. a kol. 2008. Financno-ekonomickd analyza podniku v praxi. 2. vyd. Bratislava: IRIS,
Vydavatelstvo a tlag, s.r.o., 2008. s. 132. ISBN 978-80-89238-13-2.
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Pouzivatel'ov finan¢nej analyzy mozeme rozdelit’ na zéklade spolo¢nych znakov do
dvoch skupin:
- interni pouZivatelia: manazéri, zamestnanci, subjekty, ktoré priamo operuju v
podniku
- externi pouzivatelia: odberatelia, dodéavatelia, investori, banky a veritelia, Stat
a jeho organy, konkurencia, verejnost, subjekty, ktoré sa nachadzajice mimo

podniku a spolu tvoria podnikové okolie.®

Externi pouzivatelia st°:

Investori

St povazovani za hlavnych poskytovatel'ov podnikového kapitalu. Ich prispevky
tvoria externé zdroje podniku. Informacie, ktoré ziskavaju z finan¢nej analyzy maji pre
nich velké opodstatnenie. Ziskavaju totiz informacie, ktoré im pomahaju ulahcit
rozhodnutia o investovani, d’alej ich bude zaujimat’ miera rizika spojena s investiciou a aka
bude jej mozna vynosnost’ v dosledku s investovanim. Vysledky finan¢nej analyzy su pre
investorov ddlezité aj pre to, aby mali prehl'ad o tom ako podnik vyuZziva uz poskytnuté
zdroje, aka je ich doterajSia vynosnost. Investori vykonavaju kontrolu suvisiacu so
zhodnotenim hospodarenia podniku. Je pre nich ddlezitd napr. stabilita podniku, vyuzitie
poskytnutych zdrojov, stupenn likvidity, vyska zisku, ktord napoveda o vyske dividend

ziskanych za dané obdobie.

Obchodni partneri

Ide 0iné podnikatel'ské subjekty, ktoré tvoria siet’ dodavatel'sko-odberatel'skych
vztahov. Dodéavatelov zaujima predovSetkym financnd situacia podniku, ¢i je podnik
solventny, aké je miera zadlZenia obchodného partnera a schopnost’ v stanovenom termine
aurCenej vyske splatit’ zavazok. O toto vSetko sa dodavatelia zaujimaju predovSetkym
z kratkodobého hladiska. Ak sa vSak na podnik pozeraju z hladiska dlhodobého za
dolezité povazujii zachovanie stabilnych pozitivnych obchodnych vztahov, ktoré su

predpokladom d’alSej obchodnej spoluprace.

8 GRUNWALD, R. - HOLECKOVA, J. 2007. Financni analyza a planovdni podniku. Praha: Ekopress, 2007.
s. 27. ISBN 978-80-86929-26-2.

9Spracované podla KOTULIC, R. — KIRALY, P. - RAJCANIOVA, M. 2007 Finan¢na analyza podniku.
Bratislava; lura Edition, 2007. s. 18. ISBN 978-80-8078-117-0 a KISLINGEROVA, E. 2010. ManaZerské
finance. 3. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010. s. 48. ISBN 978-80-7400-194-9.
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Na druhej strane stoja odberatelia, ktorych tiez zaujimaji vysledky podnikovej
analyzy. Rovnako tak sleduju najmé priazniva finan¢nu situaciu svojho dodavatela o to
viac ak ide o dodavatel’a kI"i¢ového pre ich biznis, s ktorym maja dlhotrvajici obchodny
vztah. Potrebuju mat’ istotu, ze v pripade nepriaznivych okolnosti dodavatel’ bude schopny

vyriesit’ vSetky problémy bez naruSenia chodu ich firmy.

Banky a ini veritelia

Banky ardzne iné finanéné institicie poskytuju podniku prostriedky vo forme
uveru. Pred poskytnutim uveru si musia overit’ podnik ako taky, jeho finan¢nu situaciu. Od
nej sa odvijaji rozhodnutia bank a inych veritel'ov ¢i uver poskytnt a aka bude jeho vyska.
Posudzuje sa najmé bonita potencialneho klienta, ktora v sebe zahfia ukazovatele ako s
rentabilita, $truktiru majetku a zdrojov krytia majetku. Uverové podmienky, ktoré banka
stanovila na zaciatku moze poc€as obdobia trvania zmluvy menit’ v zavislosti od zmeny
finanCnej situdcie podniku. Finan¢na analyza napomaha adekvatnemu stanoveniu

podmienok poskytnutia a nasledného splacania Giveru presne na mieru zaujemcu o Gver.

Stat a prislusné orgdany

Prislusné organy statnej spravy vedu kazdoro¢ne najroznejSie Statistiky a pri ich
zostavovani st im ndpomocné informécie vyplyvajuce z finan¢nej analyzy jednotlivych
podnikov. Statne organy su vlastne kontrolnymi organmi. Informécie o podnikoch im
sliZia na monitorovanie spravnosti vykazanych dani, teda plnenia si daflovej povinnosti, a
na kontrolu hospodérenia podnikov so §tdtnou majetkovou ucast'ou a podnikov, ktorym
bola zverenad §tatna zikazka ako vysledok hospodarskej sutaze. Stat okrem iného
zodpoveda aj za alokdciu finan¢nych prostriedkov firmdm v podobe dotacii, subvencii,
garancie uverov a pod. Vysledky finan¢nej analyzy st potom vyuZivané ako kritérium
alokacie zdrojov, to znamend, Ze je znacne ul'ah¢eny rozhodovaci proces kolko a akému

podniku sa ma zo zdrojov pridelit’.

Konkurencné spolocnosti

Konkurencia je proces, v ktorého sucast'ou je rozne trhové subjekty, pricom cielom
kazdého z nich je snaha dosiahnut’ maximalnu vyhodu na trhu. Je to jeden z hlavnych
prvkov trhového mechanizmu. Konkurenéné podniky neustale sleduji cely trh, ale
predovsetkym celé odvetvie, v ktorom sa nachadzaji a pdsobia. Podniky sa zameriavaji
jeden na druhého asleduji najmé likviditu, solventnost, mieru investicnych aktivit

acenovu politiku. Ak by podnik informacie nezverejioval mohol by sa ocitnut’
14



v znevyhodnenej pozicii oproti ostatnym, ked’Ze by si mohol znacne zniZit' Sance na
ziskanie uverov. Skresl'ovanie alebo pripadné zamlcanie informacii moze viest' k strate

dobrého mena a vyhodného postavenia na trhu.
Interni pouzivatelia su:

Zamestnanci

Zaujimaju sa najmé o prosperitu podniku a jeho hospodarsku a finan¢nu stabilitu.
Je pre nich dolezité z dovodu sledovania osobnych zaujmov ako je udrzanie si
zamestnania, zvySenie mzdy, kariérny a profesijny rast a celkové zlepSenie socialnej
situacie. Na prosperite a napredovani podniku sa aktivne a z vlastnej iniciativy podiel'aji aj

zamestnanci cez odborové organizacie.

Manazeri

St povazovani za riadiaci organ spolocnosti. Informécie vyplyvajlce z financnej
analyzy im m6zu pomoct k lepSiemu a racionalnejSiemu riadeniu podniku aj zo
strategického a dlhodobého hl'adiska. Aj z tohto dovodu maji k dispozicii tie
najkvalitnejSie a beZzne nedostupné informacie, ktoré pre externych pouzivatel'om ostavaju
skryté. Znalost’ slabych a silnych miest podniku ako aj podnikového zdravia vedie
K presnej$iemu a komplexnejSiemu vypracovaniu finanéného planu a dosiahnutiu hlavného

ciela.

1.5 Modely hodnotenia financnej situacie podniku

Evidujeme velké mnozstvo modelov, ktorych cielom je zhodnotenie vykonnosti
podniku a tiez predpovedanie podnikatel'skych rizik ¢i dokonca hroziaceho bankrotu. Ide
0 tzv. predikéné modely, ktoré mozeme, ktoré rozélenit’ na modely bonitné a bankrotné.°
. Modely, ktoré predpovedaju zlyhanie podnikatelského subjekt su konStruované na
zdklade empirickych udajov vychadzajucich z danej ekonomiky. Ich uspesnost je zavisla od
vstupnych tidajov. Uspesné pouZitie je mozné zvycajne len pre ekonomiku, z ktorej boli

Cerpané empirické udaje pri konstrukcii modelu. Taktiez nie je mozné jednotlivée modely

IONEUMAIEROVA, I. - NEUMAIER, I. 2002. Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha: Grada Publishing,
2002.s. 216. ISBN 80-247-0125-1.
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povazovat za nemenné a pevne dané, pretoze so zmenou ekonomickych podmienok v

krajine méze byt predikcna schopnost modelu negativne ovplyvnend. “'*

Okrem bonitnych a bankrotnych sa v praxi vyuzivaju aj iné¢ modely, ako napr.:

- LOGIT a PROBIT modely

- Strukturdlne predikcné modely

- neuronové siete

- geneticke algoritmy
S pokrokom vo vyvoji technologie a umelej inteligencie nastava aj pokrok v ekonomike
a vyvoji novych predikénych modelov. Uplatiiovanie novych modelov je mozné najmi
vd’aka rychlemu rozvoju vypoctovej techniky, ktory ich aplikdciu zna¢ne ulahcuje. Maju

vysokt predikénti schopnost, ale na druhej strane s prili§ prehl'adné.'?

Bonitné modely

Vychadzaju skor z teoretickych poznatkov nez praktickych ako je tomu pri
bankrotnych modeloch. Su to diagnostické modely, ktoré odrazaju mieru kvality firmy
podl'a vykonnosti. Zamerané st na vlastnikov a investorov, ktorych zaujima cistd siasna
hodnota firmy avSak nemaju dostatok udajov na jej vypocet. Ich aplikdcia je spojena
s vel'kym mnozstvom udajov o ur¢itom odvetvi alebo trhu, v ktorom sa podnik nachadza.
Ponukaji odpovede na otazku ¢i je podnikatel'sky subjekt podla stanovenych kritérii zly
alebo naopak dobry. MéZeme tieZ zaradit’ podnik do urcitej kategorie podla jeho financnej
situacie.!3
Bankrotné modely

St pre nas zdrojom informécii o bliZiacom sa bankrote podniku a tiez sleduju
zhorSenie financnej situdcie, ktoré k bankrotu vedie. Velky vyznam im prikladajii najma
banky, veritelia a investiéné spolo¢nosti, ked’ze st prinosom cennych informacii. Jednou

zich vyhod je redlnost, ked’Ze modely pramenia zo skutocnych udajov podnikov, ktoré

1 PILCH, C. 2008. K modelom hodnotenia finanéného zdravia podniku, 1. ¢ast’. In Finan¢né trhy [online].
Bratislava: Derivat, 2008. ¢. 1, s. 1. [cit. 2020.01.27]. Dostupné na internete:
http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=1411. ISSN 1336-5711.

2BARAN, D. a kol. 2008. Finan¢no-ekonomicka analyza podniku v praxi. 2. vyd. Bratislava: IRIS,
Vydavatel'stvo a tlac, s.r.0., 2008. s. 87. ISBN 978-80-89238-13-2.

13 MRKVICKA, J. - KOLAR, P. 2006 Finan&ni analyza. 2. pteprac. vyd. Praha: ASPI, 2006. s. 145. ISBN
978-80-7357-219-2.
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presli bankrotom pripadne obdobiami prosperity. Hlavnym predpokladom modelov je fakt,
ze podniky roky pred bankrotom vykazovali urcité odchylky, typické pre problémy,

ktorymi neskor prechadzali a ktoré ich ohrozovali.*

Dalej sa bude venovat' pozornost’ vybranym bonitnym a bankrotnym modelom,

ktoré si blizSie charakterizujeme a popiSeme.

1.5.1 Tamariho rizikovy index

Nesmie svoj nazor po M. Tamarim, ktory tento postup pouzil v roku 1966. Bol
skisenym bankovym uradnikom a zaro¢enim svojich dlhoro¢nych skusenosti dospel
Kk zisteniu, Ze budtcnost’ firmy je mozné predpovedat’ na zaklade Siestich ukazovatel'ov,
ktorych hodnoty ocenil bodmi podla stupnice zostavenej pomocou dlhoro¢nych
empirickych poznatkov. Prvé tri ukazovatele st brané ako najvyznamnejSie a maji aj
vysSie poCty bodov, ktoré su pridelované na zdklade toho do akého intervalu hodnot
partia. V d’alsom kroku sa urobi stéet jednotlivych bodov podl'a, ktorého sa vyhodnoti
finan¢na situdcia podniku. Dosiahnuty sucet bodov sa oznacuje ako Tamariho rizikovy
index a podniky su tak zaradené do troch kategoérii. Do prvej kategorie partia podniky,
ktoré ziskali viac ako 60 bodov zo 100 moznych bodov. St povazované za stabilné a je im
predpokladana rovnovazna finan¢na budicnost’. Ak sa rizikovy index pohybuje v rozmedzi
31 az 60 bodov budtcnost’ firmy je neista. Rovnako tak ako moze nastat’ bankrot moze byt
buducnost’ uspokojivd. Tretou skupinou st podniky snizkym indexom a velkou
pravdepodobnostou bliziaceho sa a neodvratného bankrotu. Metodika je oznacovana za

spolahlivi.t®

Tabul’ka 1 Prehl’ad ukazovatel’ov a sposobov prirad’ovania bodov

Ukazovatel Interval hodnot Body

“RKUBICKOVA, D. - JINDRICHOVSKA I. 2015. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. Praha:
C.H. Beck, 2015. s. 207. ISBN 978-80-7400-538-1.

Spracované podla VOCHOZKA, M. 2011. Metdéda komplexniho hodnoceni podniku. 1. vyd. Praha: Grada,
2011. s. 248. ISBN 978-80-247-3647-1 a ZALAI, K. 2016. Financno-ekonomicka analyza podniku. 9.
preprac. a roz$ir. vyd. Bratislava: Sprint 2, 2016. s. 133-134. ISBN 978-80-89710-22-5.
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a>0,5 25
0,41<a<0,5 20
vlastny kapital 031 <a=04 15
~ “cudzi kapital 021 =a=0.3 10
0,11 <a<0,2 5
a<0,1 0
b = vyvoj zisku, b1= ¢isty zisk
ak je kazdy rok by > 0 a rasttce b 25
kazdy rok b > 0 a rozkolisané b, 20
kazdy rok by > 0 a klesajuce by, alebo je b; < 15
L 0 v 1. roku z piatich rokov
) = ClSt¥ ZlSk_ . b; <0 v inom ako v 1. roku z piatich rokov 10
vlastny kapital b1 < 0 v dvoch rokoch, ale nie v dvoch 5
poslednych rokoch
b; < 0 vo viac ako troch alebo v poslednych 0
dvoch rokoch
c>2 20
15<c<2 15
- pohotové prost.+ I'ahko real.aktiva lLl<c=15 10
kratkodoby cudzi kapital 09<c<1,1 5
€<0,9 0
d > HK 10
_ vlastné néklady vyroby MD <d <HK 6
priemerny stav polovyrobkov a vyrobkov DK <d <MD 3
d<DK 0
e = HK 10
_ Cisté trzby MD <e < HK 6
priemerny stav pohl'adavok DK < e <MD 3
e <DK 0
f>HK 10
_ vlastné naklady MD < f < HK 6
Cisty prevadzkovy kapital DK < f< MD 3
f<DK 0
Maximalny pocet bodov 100

HK — horny kvartil
MD — median
DK — dolny kvartil

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ZALAI K. 2016. Financno-ekonomicka analyza podniku. s. 133.
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1.5.2 Rychly test

Oznacdovany aj ako Kralickov Quicktest je pomerne frekventovanou metodikou
vyuzivanou globalne, ale najmé v zapadnej Eurdpe. Za jeho stvoritela sa povazuje Peter
Kralick, ako vyplyva uz z nazvu. Ekoném z Rakuska ho navrhol v roku 1991. Je typicky
rychlou a jednoduchou uskutoc¢nitelnost'ou, ktord sa premietla aj do jeho ndzvu. Test
nezachadza do hibky takZe sa vyuziva hlavne pri dotvoreni komplexného pohladu. Je to
z dovodu vyuzitia jednoduchého bodového ohodnotenia a vyberu jedného ukazovatela z
kazdej zo Styroch najvyznamnejSich oblasti analyzy, ktorymi su financna stabilita,
rentabilita, likvidita a vysledok hospodarenia. Metéda ma viacero publikovanych variant,
ktoré sa liSia hlavne spdsobom akym sa prirad’'ujii body. Zakladnd myslienka, a to nizky
pocet ukazovatel'ov je zachovand pri kazdom variante. Zachovand ostava aj ochrana
ukazovatelov pred vplyvmi prostredia. Pri Rychlom teste by k dispozicii malo byt co
najviacsie mnozstvo kvalitnych informacii.®

Postup pri vypocéte bonity je jednoduchy. Je potrebné obodovat hodnoty
jednotlivych ukazovatel'ov bodmi od 0 po 4 na zéklade Kralickovej bodovej stupnice
hodnotenia (vid’ tabul’ka 2). Cim viac bodov podnik dosiahne, tym lepsie Maximum je 20

bodov. Vyssie spominané ukazovatele su:

vlastny kapital / celkovy kapital (R1) — miera samostatnosti

- (cudzie zdroje — peniaze — ucty v bankach) / prevadzkovy cashflow (R2) — doba
splacania dlhu

- zisk po zdaneni + nakladové uroky / celkovy kapital (R3) — rentabilita celkového
kapitalu

- prevadzkovy cashflow / celkové vykony (R4) — podiel cashflow na celkovych

vykonoch.
Tabulka 2 Kralickova bodova stupnica hodnotenia

, , , Pocet
Ukazovatel Tvar ukazovatel’a Hodnota ukazovatela ey

0,30 a viac 4

R1 Vlastny’kaplt‘alr / 0,20 0,30 3

celkovy kapital
0,10-0,20 2

16 ZALAL K. 1997. Vyznam a metédy prognézovania finanénej situdcie firmy. In BIATEC [online].
Bratislava: Narodnd banka Slovenska, 1997. ¢.3, s.17 2 [cit. 2020.01.28]. Dostupné na internete:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok1997/BIATEC 3_1997.pdf . ISSN
1335-0900.
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0,00-0,10
0,00 a menej

3 a menej

(cudzie zdroje — peniaze — sty 3-5
R2 Vv bankach) / 5-12
prevadzkovy cash flow 12 30

30 a viac

0,15 a viac

0,12 -0,15
zisk po zdaneni + uroky/ -
R3 celkovy kapital 0,08-0,12

0,00 - 0,08
0,00 a menej

0,1 aviac

R4 prevadzkovy cashflow / 0,08 0,10
celkové vykony 0,05-0,08
0,00 — 0,05
0,00 a menej
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a PILCH, C. 2008. K modelom hodnotenia financného zdravia podniku., 4.

RPIN| WO O IPINWOWIAMIOIPINDNW[MIO|F

o

Cast’.

Hodnotenie firmy d’alej pozostava z troch krokov a tymi su:
- hodnotenie financnej stability, ktord ndm uréuji prvé dva ukazovatele,
vypocitame ako A = (R1 +R2) /2
- hodnotenie vykonnosti firmy, o ktorej vypovedd zase ukazovatel tri a Styri,
vypocitame ako B =(R3 + R4) /2
- hodnotenie celkovej situacie KQT = (A + B) / 2.

Dosiahnuté vysledky interpretujeme nasledovne:
- ak je vysledok > 3 hovorime, Ze je firma bonitna
- vysledok v intervale 1 — 3 nam prezradza o firme, Ze sa nachadza v sivej zone

- ak je vysledok < 1 firma ma vyrazne problémy v hospodareni.!’

1.5.3 Index bonity

Za jeho kolisku sa povazuje Nemecka spolkova republika, v ktorej bol vytvoreny

a dodnes je uprednostiiovani v ekonomikach nemecky hovoriacich krajin. Jeho podstata

7 PILCH, C. 2008. K modelom hodnotenia finan¢ného zdravia podniku, 4. ast. In Finan&né trhy
[online]. Bratislava: Derivat, 2008. ¢.4, s. 3 [cit. 2020.01.28]. Dostupné na internete: http://www.derivat.sk/in
dex.php?PagelD=1420. ISSN 1336-5711.
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tkvie v diskriminacnej funkcii, ktora jednotlivym ukazovatelom, je ich presne 6, prideli
odligné vahy.'®
»Diskriminacna funkcia kvantifikujtiica index bonity B ma tvar:

B=15*x1+0,08*x2+10*X3+5* X4+ 0,3* x5+ 0,1* Xe
Pracuje sa pri nej s ukazovatel'mi:

X1 — cashflow / cudzi kapital

X2 — celkovy kapital / cudzi kapital

X3 — zisk pred zdanenim / celkovy kapital
X4 — zisk pred zdanenim / celkové vykony
Xs — zasoby / celkové aktiva

Xe — celkové vykony / celkovy kapital

Cim je B vicsie, tym je finan¢no-ekonomickd analyza firmy ajej progndza lepsia.*!®

Hodnoty indexu B interpretujeme nasledovne:
- ak je B mensie ako — 2 v tom pripade je podnik v extrémne zlej finan¢nej situacii
- ak je B vrozmedzi od —2 po —1 podnik sa nachadza vo vel'mi zlej finan¢nej situacii
- akje B vrozmedzi -1 az 0 mézeme stale hovorit’ o zlej finan¢nej situacii
- akje B vrozmedzi 0 az 1 existuju urcité problémy, s ktorymi sa podnik potyka
- ak je B vrozmedzi od 1 po 2 finan¢nu situaciu mézeme zhodnotit’ ako dobra
- ak je B vrozmedzi 2 az 3 finan¢na situdcia podniku je vel'mi dobra

- ak je B vicsie ako 3 znamena to, Ze finan¢na situacia podniku je extrémne dobra.?

1.5.4 Altmanovo Z skore

V roku 1968 bol profesorom E. I. Altmanom publikovany model, ktory mal za ciel
oddelit’ podniky nachadzajuce sa v nie vel'mi priaznivej situacii hroziaceho bankrotu od
podnikov prosperujucich. Je oznacovany aj ako Altmanov index ddveryhodnosti. Rokmi

prislo k jeho modifikacii a v sti€asnosti existuje niekol’ko aktualizovanych verzii. Povodne

18 SEDLACEK, J. 2007. Finanéni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2007. s. 154. ISBN 80-2511- 830-
4,
1 ZALAI, K. 2016. Finanéno-ekonomickda analyza podniku. 9. preprac. a rozsir. vyd. Bratislava: Sprint 2,
2016. s. 144. ISBN 978-80-89710-22-5.
20 KOTULIC, R. - KIRALY P. 2010. Finanéné analyza podniku. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava:
luraEdition, 2010. s. 129. ISBN 978-80-8078-342-6.
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Altman analyzoval 66 podnikov, z ¢oho presne polovica bola tvorena podnikmi, ktoré
napredovali a prosperovali a druht polovicu tvorili zase podnik, ktoré moézeme oznacit’ ako
protipdlne, ¢ize neprosperujuce. Vychadzal z empirickych udajov zozbieranych za 5 rokov.
O Altmanovom modeli mézeme hovorit’ ako o viacrozmernej diskriminacnej funkcii. Uz
Ztohto oznaCenia ndm je jasné, ze sa snazi najst najlepSiu linearnu kombindciu
ukazovatelov, ktord by dokdzala rozlisit' podniky majice problémy s bankrotom od tych

prosperujucich.?

Vd’aka statistickej analyze Altman urcil 5 ukazovatel'ov, ktoré najlepSie vypovedaju

ako o financ¢nej situacii podnik, tak aj o vyvoji v budtcnosti:

X1 = Cisty prevadzkovy kapital / celkovy kapital
Xo=nerozdeleny zisk / celkovy kapital

x3= zisk pred zdanenim + nakladové troky / celkovy kapital
X4= trhova hodnota vlastného kapitalu / cudzi kapital

Xs= trzby / celkovy kapital.??

Altmanova diskrimina¢na funkcia pre firmy, ktoré obchoduji s akciami na trhu

Navrhnuty algoritmus umoznil uréit vahy vysSie uvedenym ukazovatel'om
a zostavil funkciu diskrimina¢nt funkciu pre firmy s vol'no obchodovatelnymi akciami na
burzach. M4 nasledujuci tvar:

Z=12*X1+14*%X2+33*x3+06*Xxa+1*xX5

Hranice pasiem pre predpovedanie budiicnosti podniku zase zadal takto:

- akje Z>2,99 hovorime o dobrej finan¢ne;j situacii podniku,

- 1,81 < Z < 2,99 podnik nachddzajici sa v tomto pasme je sucastou tzv. Sedej
zony a bankrot je mozny,

- ak je Z < 1,81 financnd situdcia podniku je pravom povazovana za kriticku

a pravdepodobnost’ bankrotu je velk4.?®

2L PILCH, C. 2008. K modelom hodnotenia finan¢ného zdravia podniku, 1. ¢ast. In Finan¢né trhy [online].
Bratislava: Derivat, 2008. ¢. 1, s. 2 [cit. 2020.01.29]. Dostupné na internete: http://www.derivat.sk/index.php
?PagelD=1411. ISSN 1336-5711

22 ALTMAN, E.I. 1968. Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy.

In The Journal of Finance, Vol. 23, No. 4. [online, cit. 2020.01.29]. Dostupné na internete:
http://www.bus.tu.ac.th/department/thai/download/news/957/Altman_1968.pdf s.594.
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Altmanova diskrimina¢na funkcia pre firmy, ktoré neemituju akcie voPne na trhu
Y, )

Rovnako tak odvolil diskrimina¢ni funkciu a hranice pasiem prosperity aj pre
podniky, ktoré neemituju akcie volne na trhu. Trhové hodnoty ich akcii sa teda rovnaji
nule a vtakom pripade ukazovatel x4 vypocitame ako podiel vlastného a cudzieho

kapitalu. Tvar funkcie je:

7' =0,717 * x1+ 0,847 * x2 + 3,107 * x3 + 0,420 * x4 + 0,998 * x5
Hranice pasiem prosperity su pre firmy vol'ne neemitujice akcie nasledovné:
- akje Z’ > 2,9 stcasnost’ aj buducnost’ financnej situacie je pozitivna,
- 1,2<Z"<2,9 podnik je v Sedej zone,
- akje Z’ < 1,2 hrozi bankrot.?*

Altmanova diskrimina¢na funkcia pre nevyrobné podniky

Pri zostavovani tejto funkcie vynechal ukazovatel’ xs — trzby/celkovy kapital, tento
krok ndm umoZzni minimalizovat’ Specifikd medzi odvetviami, na ktoré¢ je dany ukazovatel
najcitlivejsi. Ukazovatel’ x4 je opdt’ podielom vlastného a cudzieho kapitalu Tvar funkcie:

7" =6,56 * x1+ 3,26 * X2+ 6,72 * X3 +1,05 * X4
Hranice pasiem stanovil takto:

- akje Z"" > 2,60 podnik prosperuje,
- 1,10<Z"" <£2,60 je podnik v Sedej zone,
- akjeZ’" <1,10 potom je takyto podnik na pokraji bankrotu.?

1.5.5 Beermanova diskriminacna analyza

Dalou analyzou zaloZenou na diskrimina¢nej funkcii vyuZzivanou v praxi je
Beermanova diskrimina¢na analyza. Jej zakladatelom je Beerman, ktory ma v Nemecku
prvenstvo V tejto oblasti. Venoval sa prognézovaniu insolventnosti podnikov pri¢om bral

do tvahy polozky suvahy. Svoje vysledky publikoval v roku 1976, boli zalozené na

2 ZALAI, K. 2016. Finan¢no-ekonomicka analyza podniku. 9. preprac. a rozsir. vyd. Bratislava: Sprint 2,
2016. s. 142. ISBN 978-80-89710-22-5
24 ZALAI, K. 2016. Finan¢no-ekonomicka analyza podniku. 9. preprac. a rozsir. vyd. Bratislava: Sprint 2,
2016. s. 142. ISBN 978-80-89710-22-5
%5 ZALAI, K. 2016. Finanéno-ekonomicka analyza podniku. 9. preprac. a rozsir. vyd. Bratislava: Sprint 2,
2016. s. 143. ISBN 978-80-89710-22-5
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skiamani 21 akciovych spolocnosti, ktoré sa dostali do insolventnosti. Bolo pouzitych 10
ukazovatelov, ktoré najskor podrobil jednorozmernej analyze a potom premietol do

linearnej funkcie v tvare:
Df = 0,217 * X1+(-0,063) * X2 + 0,012 * X3 + 0,077 * X4 + (- 0,105) * X5+
+(-0,813)* X + 0,165 * X7 + 0,061 * Xg + 0,268 * Xo + 0,124 * X10%

Jednotlivé ukazovatele si pomerom vybranych stvahovych poloziek. Ich obsahové

vymedzenie je takéto:

_ odpisy DHM zisk pred zdanenim
a poc.stav DHM+ jeho prirastok 6= aktiva celkom
_cash flow zavazky voci bankam
T zavazky - zavazky
_ prirastok DHM __ obrat (triby)
3= ——— Xg= ——
odpisy DHM aktiva celkom
4= zavazky _ zasoby
4= aktiva celkom i obrat (trzby)
_ zisk pred zdanenim _ zisk pred zdanenim ,,
X5= V X10= pa—
obrat (trzby) zavazky
Tabul’ka 3 Stupnica hodnotenia finan¢nej situacie podl’a Beermana
Deliace hodnoty Stav podniku
Df<0,2 podnik vo vel'mi dobrom stave
0,2<Df<0,25 podnik v dobrom stave
0,25<Df<0,35 priemerny stav podniku
0,35 < Df podnik v zlom stave

% PILCH, C. 2008. K modelom hodnotenia finanéného zdravia podniku, 2. ¢ast’. In Finan¢né trhy [online].
Bratislava: Derivat, 2008. &. 2, s. 3 [cit. 2020.01.29.]. Dostupné na internete: http://www.derivat.sk/index.
php?PagelD=1415. ISSN 1336-5711.

27 ZALAI, K. 2016. Finanéno-ekonomicka analyza podniku. 9. preprac. a rozsir. vyd. Bratislava: Sprint 2,

2016. s. 143. ISBN 978-80-89710-22-5
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a PILCH, C. 2008. K modelom hodnotenia finanéného zdravia podniku, 2.

Cast’.

1.5.6 Index IN95

Vznikol v roku 1995 a je to prvy model z niekol’kych bonitnych modelov, ktoré si
nasli svoje uplatnenie. Prave jemu budeme blizSie venovat' pozornost. Tvorcom tohto
modelu a3 dal§ich modelov je manzelsky par zo susednych Ciech, Inka a lvan
Neumaierovi. V praxi nasli svoje vyuzitie pri hodnoteni a analyze podnikov, najméa ich
doveryhodnosti a vykonnosti. Suhrnne sa ozna¢uju ako Indexy IN.%

Mal Sest pomerovych ukazovatelov, aten posledny dokonalo poukazoval na
platobnu neschopnost’ podnikov, ktora bola vtedy typické nielen pre ¢esku ekonomiku, ale
aj ekonomiku slovenskl. Vahy ukazovatel'ov V2 a V5 boli nemenné a totozné pre kazdé
odvetvie a celu ekonomiku. Pre V2 = 0,11 a pre V5 = 0,10. Kym naopak vahy zvy$nych
Styroch ukazovatel'ov sa menili v zavislosti od odvetvia, pod ktoré podnik patril. Uréuja
nam vyznamnost' daného ukazovatel'a.?®

Rovnica Indexu INgs v Standardnom tvare vyzera takto (hodnoty sa dosadzuju

Vv desatinnych ¢islach):

IN 95= (V1*A/CZ) + (V2*EBIT/U) + (V3* EBIT/A) + (V4 *T/A) + ((V5*OA /(KZ +
+KBU)) + (V6*ZPL IT)

Vysvetlivky k rovnici:

A = aktiva

CZ = cudzie zdroje

EBIT = zisk pred zdanenim a trokmi
T = trzby (vynosy)

U = nékladové troky

OA = (obezné aktiva)

KZ = kratkodobé zavizky

KBU = kratkodobé bankové uvery
ZPL = zavézky po lehote splatnosti

28 NEUMAIEROVA, 1. - NEUMAIER, 1. 2002. Vykonnost a trzni hodnota firmy. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2002. s. 95-99 ISBN 80-247-0125-1.
2 ZALAI, K. 2016. Finanéno-ekonomicka analyza podniku. 9. preprac. a rozsir. vyd. Bratislava: Sprint 2,

2016. s. 14. ISBN 978-80-89710-22-5
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V1, V2, V3, V4, V5 a V6 = vahy jednotlivych pomerovych ukazovatelov.

Interpretécia vyslednej hodnoty indexu INgs:
- akje IN95 > 2 znaci to nedostato¢na schopnost’ podniku plnit’ si zavazky
- 1 < IN95 < 2 znamena Sedu zonu, skoér ¢i neskdr mozu nastat’ problémy s
hradenim

- ak je IN95 < 1 podnik je schopny hradit’ zavizky bez problémov.*

30 VOCHOZKA, M. 2011: Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada Publishing, 2011. s. 94.
ISBN 978-80-247-3647-1.
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2 Ciel’ a metodika prace a metody skumania

Cielom tejto bakalarskej prace ako to uz vyplyva zjej nazvu je urCenie
regionalnych aspektov zlyhania, hlavne malych a strednych, podnikov na Slovensku. S ich
ur¢enim nam lepSie pomo6zu modely hodnotenia financnej situacie podniku. Ide o vybrané
bonitné a bankrotné modely pomocou, ktorych vieme zistit' v akej situdcii sa podnik
nachadza a €o je jeho najvicsia slabinou, teda ¢o stoji za jeho zlyhanim. Nas ciel’ najlepsie

dosiahneme postupnou pracou a vypracovanim ciastkovych ciel'ov:

- prvym Ciastkovym ciel'om bolo ziskanie dostato¢nych teoretickych poznatkov na
dant tému, ktoré boli nasledne spracované v prvej Casti tejto prace, prevazne islo
0 znalosti z oblasti finanénej analyzy a modelov hodnotenia finanénej situacie
podniku,

- druhy ciastkovy ciel’ bol zamerany na vyber vhodnych podnikov zkazdého
regionu Slovenska do nasej analyzy, vybrané podniky boli sicastou suboru,
ktory obsahoval zoznam firiem, na ktoré¢ bol podany névrh na vyhlésenie
konkurzu,

- tretim azaroven poslednym Cciastkovym cielom bola aplikacia modelov
hodnotenia finan¢nej situacie podniku na nami vybrané podniky, nasledovalo
zhodnotenie vysledkov analyzy a ich ekonomicka interpretacia.

Na zaciatku prace sme sa oboznamili s problematikou finan¢nej analyzy ako take;j.

Sjej praktickym vyznam pre podniky, jej cielom, funkciami, ulohami ako aj zasady
aVvneposlednom rade pouzivatelmi. DalSou samostatnou &astou bolo predstavenie
modelov hodnotenie finanénej situacie podniku. Znalosti boli Cerpané prevazne zo
slovenskych, ale aj zahraniénych ekonomickych kniznych publikacii. KedZe sa
Vv sucasnosti vel’ké mnozstvo cennych a odbornych informacii nachadza aj na internete ako
zdroje nam posluzili aj elektronické casopisy s ekonomickym zameranim.

Nasledoval vyber podnikov zo stiboru obsahujiceho podniky, ktoré sa ocitli v zlej
financnej situacii a bol na ne podany navrh na vyhlasenie konkurzu. Subor obsahoval
podniky za urcité casové obdobie, a to za roky 2015 az 2017 a iSlo o podniky z kazdého
kraja Slovenskej republiky. Pri vybere podnikov bol brany ohl'ad najmé na zastipenie
vietkych 6smich krajov. Dalej stibor obsahoval &iselné udaje zo stivahy a vykazu ziskov
a strat, do analyzy sme zaradili len podniky s kompletnymi udajmi. Nasledne sme podniky

roztriedili podl'a krajov a vypocitali za kazdy podnik zvlast vSetky potrebné ukazovatele
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ktoré sme neskdr spriemerovali za cely kraj, dosadili do vybranych modelov a analyzou
sme sa dopracovali k zaverecnym vysledkom. Pri vypoctoch sme pracovali v programe
Microsoft Excel, v ktorom sme nasledne zhotovili aj tabulky a grafy pre lepSiu
prehladnost’ ziskanych vysledkov. Konecné vysledky jednotlivych modelov ziskané

metddou analyzy sme na zaver zhodnotili a interpretovali.
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3 Vysledky prace a diskusia

V nasledujticej kapitole sa budeme venovat’ praktickej aplikacii jednotlivych
modelov hodnotenia financnej situacie podniku popisanych v teoretickej cCasti a
vyvodzovaniu a interpretacii zaverov ziskanych touto analyzou zahrnutych v tabulkach
a grafoch pre lepsSie sprehladnenie. Analyza je vykondvana na vybranych podnikoch
z Banskobystrického,  Bratislavského, = KoSického,  Nitrianskeho, = PreSovského,
Trenéianskeho, Trnavského a Zilinského kraja z asového obdobia rokov 2015 — 2017.

V teoretickej Casti sa venujeme blizSiemu opisu bonitnych a bankrotnych modelov,
ktoré sluzila na hodnotenie finan¢nej situacie podniky. Do naSej analyzy sme si
Z bonitnych modelov vybrali Rychly test inak nazyvany aj Kralickov Quicktest a Index
bonity a bankrotné modely nam zastipi Altmanovo Z'" skore, pre nevyrobné podniky,
ktoré na rozdiel od ostatnych variantov Altmanovho Z skére minimalizuje Specifikd medzi
odvetviami, ¢o je pre nas vel'mi prospesné ked’ze podniky zastiipené v nasej analyze su
z roznych odvetvi. V teoretickej Casti blizSie popisujeme aj modely ako Tamariho rizikovy
index, Beermanovo diskrimina¢na analyzu a Index IN95, ktoré sme sa rozhodli vynechat
z dovodu nedostato¢nych udajov, ktoré su potrebné pri vypoctoch.

Firmy, ktorych idaje spracovdvame pri nasej analyze si anonymné, nachadzaju sa
Vv rozpiti rokov 2015 — 2017 a st z r6znych krajov a odvetvi. Zastipené je naozaj Siroka
Skala odvetvi z kazdého kraja ako stavebnictvo, zdravotnictvo, predaj a udrzba vozidiel,
velkoobchod, maloobchod, cestovny ruch a gastrondémia, potravinarstvo, kovovyroba
a hutnictvo, sprostredkovanie, financie, strojarstvo, polnohospodarstvo a lesnictvo,
elektrotechnika a mnohé d’alSie. NaSej analyze dostatoénymi udajmi vyhovovalo 74
podnikov — to je aj kone¢ny pocet podnikov, ktoré sme zahrnuli do naSich vypoctov.
Vsetko st to malé az stredné podniky, na ktoré bol podany navrh na vyhlasenie konkurzu.
Cize ide o podniky V zlej finanénej situacii ako mozeme vidiet' aj v nasledujucom grafe,

ktory ndm zobrazuje priemernu hodnotu cashflow firiem za jednotlivé kraje.
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Graf 1 Priemerna hodnota cashflow firiem za jednotlivé kraje
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tidajov zo suvahy a vykazu ziskov a strat

Firmy vykazujuce zdporné hodnoty cashflow maji dvojnasobne vyssiu pravdepodobnost,
ze skoncia v konkurze. Na Grafe 1 teda mdZeme vidiet’ priemerné hodnoty cashflow firiem
za jednotlivé kraje. Z 6smich krajov vykazuje negativne cashflow presne polovica — prvy
v poradi je kraj KoSicky, ktorého priemerné cashflow sa este udrzuje na pomerne dobrej
urovni oproti d’al$im trom krajom s negativnymi hodnotami. Za KoSickym krajom
nasleduje kraj Zilinsky a Tren&iansky. NajniZie hodnoty dosahujii firmy v Trnavskom
kraji. UZ na zaklade takejto jednoduchej analyzy moézeme vidiet’, Ze vybrané firmy v tychto
Styroch krajoch nemaji prave najlepsie vyhliadky. Dalej sa budeme venovat’ hodnoteniu
finan¢nej situdcie pomocou Rychleho testu, Indexu bonity a Altmanovho Z°" skore.
Analyzou vybranych podnikov pomocou uvedenych modelov sa pokasim potvrdit

prvotny odhad, nadobudnuty skimanim ukazovatela casthlow, a taktiez urcit’ najslabsie

stranky podnikov v jednotlivych regionoch.

3.1 Rychly test

Prvym modelom aplikovanym v praktickej casti bude Rychly test. Uz znazvu
vyplyva, Ze postup pri vypoctoch je rychly anaviac vel'mi jednoduchy. Obsahuje Styri
ukazovatele bliZSie popisané v teoretickej Casti, ktoré pri vypoctoch oznacime ako R1, R2,

R3 a R4. Pre lepsiu prehl'adnost’ sme cely postup sme rozdelili do niekol’kych tabuliek.
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Nasledujiice tabulka obsahuje hodnoty jednotlivych ukazovatelov, ktoré boli najskor

vypocitané zvlast za kazdua firmu v regione a néasledne spriemerované za cely region.

Tabul’ka 4 Vysledky ukazovatelov Rychleho testu

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vlastnych vypoctov podl'a idajov zo suvahy a vykazu ziskov a strat

Daldim krokom bolo obodovanie hodnoty ukazovatelov. Pricom sme vychadzali
Z bodovej stupnice Rychleho testu uvedenej v teoretickej Casti. Vypocitanym hodnotam
sme pridelili body od 0 po 4, podl'a rozpitia v akom sa nachadzali. Cim viac dany region

ziskal tym lepSie obstal v hodnoteni.

Tabulka 5 Pridelené body ukazovate’om Rychleho testu

0 1 2
4 4 3
0 0 0

1

0 1

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zéklade Tabulky 5 vieme urcit silnejSie aj slabSie stranky firiem z jednotlivych
regionov. Ukazovatel R1 ndm urcuje mieru samostatnosti firiem a vypocitame ho ako
podiel vlastného kapitdlu na celkovo kapitdle. Ako mdzeme vidiet najlepSie obstat
PreSovsky kraj, ktorému sme pridelili 2 body, st vSak aj kraje ktorym bolo pridelenych
nula bodov. Ide o kraj Kosicky, Trenéiansky, Trnavsky a Zilinsky. Tieto kraje majii naozaj
nizky podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitale, ¢ize vaésiu Cast’ ich zdrojov tvoria
cudzie zdroje ako napriklad zavizky, rezervy a Givery. Podniky v tychto krajoch maju teda
nizky mieru samostatnosti, ¢o mohlo spdsobit’ zhorSenie ich finan¢nej situacie. Dalsi
ukazovatel’ — R2 ndm hovori o dobe spldcania dlhu. Tu vSetky kraje dosiahli najvyssi, resp.
druhy najvyssi pocet bodov. Ukazovatel R2 by som v tomto pripade nepovazovala za
rizikovy. NajhorSie obstali kraje v bodovani pri tretom ukazovateli R3. VSetkych osem

krajov tu ziskalo nula bodov. Tento ukazovatel nam hovori o rentabilite celkového
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kapitalu pouzitim EBIAT. Rentabilita celkového kapitdlu ndm oznacuje kol'ko cistého
zisku pripada na jednotku investovaného kapitalu. Podl'a dosiahnutych vysledkov nasej
analyzy moézeme zhodnotit, ze podniky mali najvacsi problém prave so zhodnotenim
investovaného kapitalu a dosiahnutim zisku. Poslednym ukazovatel'om modelu Rychly test
je podiel cashflow na celkovych vykonoch, ktory sme oznacili ako R4. Pri tomto
ukazovateli sme najviac bodov pridelili Bratislavskému kraju. Nizke hodnoty tu dosahuje
hlavne Trenéiansky, Trnavsky a Zilinsky kraj. Ukazovatele R1 aR2 nam hovoria
0 finan¢nej stabilite podniku a ukazovatele R3 a R4 0 vynosnosti podniku. Ako mozeme
vidiet' z Tabul'ky 5 tak skumané podniky mali problémy skér s vynosnostou ako so

stabilitou.

Tabul’ka 6 Vysledné hodnotenie Rychleho testu

2,5 2 2 2,5 2,5
0 1 0 0,5 0,5
KQT 1,25 15 1 1,5 1,5

Zdroj: vlastné spracovanie

V Tabulke 6 mozeme vidiet' vysledné hodnotenie Rychleho testu, ktoré sa sklada
z troch Casti. Prvou Cast'ou je vypocet ukazovatela A, ktory nam hodnoti finan¢nt stability
podniku, druhou Castou je vypocet ukazovatel'a B, ktory nam zase hodnoti vykonnost’ ¢ize
vynosnost’ podniku. Poslednym krokom je hodnotenie celkovej situacie podniku, ¢ize
vypocet celkového vysledku Rychleho testu. Nase vysledky sa nachadzaju v intervale 1 —
3, ¢o znaci, ze podniky sa podla tohto modelu nachadzaju v sivej zone. NajvysSie hodnoty
zase V kraji Kogickom, Trenéianskom, Trnavskom a Zilinskom. Podniky v tychto krajoch
dosiahli hodnotenie 1 €o je hranica medzi sivou zénou a problémami vo finanénom
hospodareni. A prave v tych istych krajoch pozorujeme aj zaporné hodnoty cashflow. Pri
Rychlom teste sa teda potvrdil prvotny odhad, ze podniky so zdpornym cashflow maja
vacsiu pravdepodobnost’ vyhlasenia konkurzu resp. problémy vo finanénom hospodareni.
Konec¢né vysledky uvedené v tabulke 6 ndm tiez potvrdili aj to, Ze vybrané podniky maju

problémy skor s vykonnost'ou nez financnou stabilitou ako mdéZeme vidiet’ aj na zéklade

32



pridelenych bodov v tabulke 5. Konecné vysledky st pre lepsiu prehl'adnost’ zobrazené aj

v nasledujicom grafe.

Graf 2 Vysledky hodnotenie metody Rychly test
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tabul’ky 6

3.2 Index bonity

Dalsi model v poradi, ktoré sme aplikovali na subor s vybranymi firmami je Index
bonity, ktory radime ako vyplyva uZ znazvu medzi bonitné modely. Obsahuje Sest’
ukazovatelov, ktoré si pri vypoctoch ozna¢ime ako x1 az x6. Kazdy ukazovatel ma
pridelent vahu, s ktorou sa nasobi hodnota ukazovatel’a. Najvyssiu vahu ma ukazovatel’ x3
a za nim ukazovatel' x4. Opéat ako pri prechddzajicom modeli sme si najskor vyratali
kazdy ukazovatel’ zvlast’ za kazda firmu v regione a nasledne sme vysledky spriemerovali
za cely region. Udaje sme dosadili do diskrimina¢nej funkcie uvedenej v teoretickej Casti,
ktora kvantifikuje index bonity. Hodnoty ukazovatel'ov aj vysledok indexu bonitu sme pre
lepsiu prehladnost’” zapracovali do tabulky 7. Vysledky nam posluzia pri interpretacii

a vyvodeni zaverov.
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Tabul’ka 7 Index bonity

X1 150 | -013 | 003 | 002 | 001 | 004 | -011 | 021 | -015
X2 008 | 106 | 102 | 093 | 104 | 113 | 08 | 081 | 156
X3 1000 | 019 | 000 | -014 | -001 | 002 | 011 | 032 | 015
X4 500 | 005 | -000 | 003 | 001 | 000 | 025 | 019 | -035
X5 030 | 013 | 012 | 014 | 018 | 005 | 021 | 019 | 002
X6 010 | 267 | 108 | 201 | 151 | 111 | 08 | 33 | 076
VAL ti;'dex“ 4,95 | 022 | -126 | 015 | 003 | -230 | -401 | -3.27

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vlastnych vypoctov podl'a idajov zo suvahy a vykazu ziskov a strat

Vysledky indexu bonity, ktoré vidime v tabulke 7, mézeme rozdelit’ na dve Casti.
Mame tu kraja, v ktorych index bonity dosahuje zaporné hodnoty a tiez kraje, v ktorych
dosahuje kladné hodnoty. NajlepSie v hodnoti obstal Bratislavsky kraj, ktorého index
bonity 0,22 sa nachadza v rozpéti medzi 0 az 1, ¢o znaci, Ze podniky v tomto Kkraji sa
potykaji s istymi problémami. Rovnako tak obstdli aj podniky Nitrianskeho C¢i
Presovského kraja. Dalej sa v hodnoteni presunieme do zapornych &isiel. Kogicky
a Banskobystricky kraj sa pohybuje v rozmedzi -2 az -1, ¢o vypoveda o velmi zlej
finan¢nej situacii podnikov. NajhorSie v hodnoteni obstali podniky Trencianskeho,
Zilinského a Trnavského kraja, ktorych index bonity sa nachadza pod Groviiou -2, &o
znamena, Ze podniky sa nachadzaju v extrémne zlej financnej situacii.

Najvicsiu vahu v naSej analyze maju ukazovatele x3 a X4, ktoré maji vyrazny vplyv
na celkovy vysledok. Prave tieto dva ukazovatele dosahujii vo vSetkych krajoch zaporné
pripadne nulové hodnoty (Bratislavsky kraj, x3). Pomerne negativne hodnoty dosahuje aj
ukazovatel' x1. Firmy vo vSetkych regiénoch mali najvacSie problémy s rentabilitou
celkového kapitalu a rentabilitou celkovych vykonov. Rentabilita celkového kapitalu,
v tomto pripade pouzitim EBT, alebo rentabilita investicii ¢i ziskovost’ investicii ndm
oznaCuje celkovy zisk zinvesticie. Je zakladny ukazovatelom merania efektivnosti
investicii. Vybrané firmy mali najvacsi problém prave s efektivnym vynaloZenim
dosahuje Trnavsky, Banskobystricky a Zilinsky kraj. Rentabilita celkovych vykonov bol
d’al§i ukazovatel’ s najvic¢Sou vahou, pri ktorom firmy nadobudli negativne hodnoty. Tento

ukazovatel ndm udava zhodnotenie celkovych vykonov ¢ize aky je podiel zisku na nich.

v
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kraji. Tieto ukazovatele mali najvacsi vplyv na celkovy vysledok indexu bonity, ktory sme

pre lepsSiu prehl'adnost’ zakomponovali do nasledujuceho grafu.

Graf 3 Vysledky hodnotenia metédy Index bonity
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Zdroj: vlastné spracovanie

3.3 Altmanovo Z’ skore

Po dvoch bonitnych modeloch aplikujeme na vybrané firmy aj jeden bankrotny
model — a to jeden z upravenych variantov Altmanovho modelu — konkrétne Altmanovo
7’ skoére pre nevyrobné podniky, ktoré sa vyuziva najma vtedy ak chceme minimalizovat’
Specifikd jednotlivych odvetvi. Pri vypocte vyuzijeme modifikovany tvar pdvodného
modelu, pri ktorom je vynechany posledny ukazovatel, z dovodu citlivosti na rozdiely
medzi odvetviami. Povodny vzorec ma pét’ ukazovatel'ov, ktoré sme si blizSie popisali
v teoretickej Gasti a pri vypoétoch pouZijeme oznadenie x1 az x4. DalSou zmenou je tvar
ukazovatela x4, ktory sa tiez li§i od poévodného modelu. V nasom pripade ide o podiel
vlastného a cudzieho kapitalu. Tvar funkcie zostava rovnaky ako pri pévodnom modeli,
menia sa vSak vahy aj hranice péasiem prosperity. Postupovali sme rovnako ako pri
prechadzajucich modeloch, ked’Ze sme si najskor vyratali kazdy ukazovatel zvlast za
kazdu firmu v regione a nasledne sme vysledky spriemerovali za cely region a dosadili do

funkcie.
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Hranice pasiem prosperity, ktoré Altman stanovil pre tento variant modelu nam
hovoria o0 tom, ze vybrané vo vSetkych krajoch st na pokraji bankrotu, pretoze ani jeden
vysledok Z"" skére nedosahuje hodnoty vyssie ako 1,10. VSetky vysledky az na jeden su
dokonca zaporné. Jediny kraj, ktory dosahuje kladné hodnoty je PreSovsky kraj ani ten
vSak nevybocuje z hodnotenia a podniky sa nachadzaj na pokraji bankrotu.

Najhorsie hodnoty dosahuje ukazovatel’ x1, ktorému je pridelena druhéd najvécsia
vaha. Jeho hodnota je vo vSetkych krajoch, okrem Banskobystrického, zaporna.
Ukazovatel' x1, je podiclom ¢istého prevadzkového a celkového kapitalu. Aj samotna
hodnota CPK je vo vsetkych krajoch zaporna, to nam hovori o podkapitalizovani
vybranych podnikov, ktoré¢ sa v danych krajoch nachadzaju. Ak je prevadzkovy kapitél
niz8i ako kratkodobé zavizky, tak ako je to v naSom pripade, podnikom vznikol nekryty
dih a dlhodoby majetok bol financovany z kratkodobych zaviazkov. Takato situacia pre
podniky nie je prave priazniva. Zaporné resp. nizke hodnoty dosahuji podniky aj pri
ukazovateli x3, ktory nam hovori o rentabilite celkového kapitalu pouzitim EBIT. Opét’ sa
nam ukazalo, Ze vybrané¢ firmy mali problém s efektivnhym vynalozenim investicii.
Vysledky, ktoré sme ziskali vypoCtami na zaklade stGvahy avykazu ziskov a strat

jednotlivych podnikov, sme zahrnuli do tabul’ky 8.

Tabul’ka 8 Altmanovo Z'" skore

X1 6,56 0,04 019 | -0,10 | -0,03 -0,15 -0,31 0,75 | -0,58
X2 3,26 0,03 0,01 0,07 0,04 0,16 0,3 0,14 0,15
X3 6,72 -0,09 0,02 -0,05 -0,01 -0,06 -0,09 -0,45 -0,13
X4 1,05 0,22 0,11 0,01 0,04 1,05 -0,18 -0,25 -0,03
Vysledok Z*" skére | -0,0136 | -0,9639 | -0,7533 | -0,0916 | 0,2369 | -1,8494 | -7,7501 | -4,2209

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vlastnych vypoctov podl'a udajov zo sivahy a vykazu ziskov a strat
Vysledky Z" skore podl'a jednotlivych krajov sme pre lepSiu prehl'adnost’ uviedli aj

V nasledujicom grafe.
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Graf 4 Vysledky hodnotenia metédy Altmanovo Z° skére

Vysledky hodnotenia zobrazené podla
jednotlivych krajov

0,2369
O I —
—O,? -0,0136 \_] 20,0916
15 -0.9639-0:7533
)
Py -1,8494
< 3
l_
C 35
o -4_A51
O -4 -4.2209
55
‘6
6,5
7
75
E -7.7501

BB kraj BAkraj KEkraj NRkraj POkraj TNkraj TTkraj ZAkraj
KRAJ

Zdroj: vlastné spracovanie

V tejto kapitole sme aplikovanim vybranych bonitnych a bankrotnych zhodnotili
finan¢nu situaciu vybranych podnikov v jednotlivych krajoch a urcili slabé stranky tychto
podnikov. Kazda metdoda nam poskytla trochu iny o obraz o podnikoch, uréité znaky sa
vSak opakovali pri vSetkych troch analyzach. Podniky nachadzajuce sa v Trnavskom,
Tren&ianskom a Zilinskom kraji boli, kazdou z vybranych metdd ozna¢ené, za podniky
bojujuce s finanénymi problémami. Rovnako tak obstali aj pri hodnoteni podla priemerne;j
hodnoty cashflow. Rychly test, podobne ako hodnotenie podl'a priemerného cashflow,
zaradil medzi nestabilné podniky eSte podniky KoSického kraja a podl'a Altmanovho Z"*
skore su na pokraji bankrotu, okrem PreSovského kraja, podniky vSetkych krajov.

Najvicsie problémy mali podniky s rentabilitou celkového kapitdlu hodnotenej
pouzitim ¢i uz EBT, EBIT alebo EBIAT. Hodnoty tychto ukazovatel'ov boli va¢Sinou
negativne, pripadne nulové alebo sa drzali nizko nad nulovymi hodnotami. Bolo to tak pri
vSetkych troch modeloch. Rentabilitu celkového kapitdlu mézeme teda oznacit’ za slabu

stranku podnikov, ktora vyrazne negativne ovplyvitovala celkové hodnotenie.
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Z.aver

Vediet zhodnotit’ financnu situaciu podniky spolu s jeho silnymi a slabymi
strankami je pre buducnost podniku doélezité. Informécie, ktoré ziskavame z finan¢ne;j
analyzy mozu poslizit ako aj manazérom a inym internym pracovnikom tak aj Sirokej
verejnosti - potencialmi zékaznikom, klientom ¢i obchodnym partnerom.

Kazdy podnik je svojim sposobom iny, jedine¢ny, si vSak urcité spolo¢né znaky,
ktoré spajaji napr. podniky urc¢itého odvetvia, velkosti ¢i lokacie. Aj poloha podniku, jeho
umiestnenie v priestore ma vel’ky vplyv na jeho hospodarenie a je jednym z faktorov, ktoré
ovplyviiuju finanénu situéciu podniku a tiez vymedzuju jeho silné a slabé stranky. Tieto
informacie nam dokdze poskytnut finan¢nd analyza. V nasom pripade sme vykonavali
analyzu podnikov prostrednictvom bonitné a bankrotnych modelov hodnotenia finan¢nej
situacie podniku.

Hlavnou podstatou prace bolo oboznamenie sa s finan¢nou analyzou a pojmami
S flou suvisiacimi na teoretickej irovni. Po nadobudnuti dostato¢nych teoretickych znalosti
z tejto problematiky sme sa zamerali na ich praktické aplikovanie na vybranych podnikoch
jednotlivych regiénov Slovenska.

Na uvod — V teoretickej Casti - venovali spracovaniu poznatkov na vybrant tému.
ISlo o uvedenie do problematiky financ¢nej analyzy a jednotlivych vybranych bonitnych
a bankrotnych modelov.

V druhej Casti sme si vymedzili hlavny ciel’ a cestu k jeho dosiahnutiu v podobe
¢iastkovych ciel'ov.

V poslednej cCasti tejto prace sme sa zamerali na struény popis vybranych firiem
a odévodnenie vyberu. Dalej sme sa venovali praktickej aplikacii poznatkov spracovanych
V teoretickej Casti. Pri aplikovani bonitnych a bankrotnych modelov nam posluzili tdaje zo
stivahy a vykazu ziskov a strat vybranych podnikov. Z modelov uvedenych v teoretickej
Casti sme vyuzili tri, ktoré nam vyhovovali dostupnost’ou udajov. I§lo o Rychly test, Index
bonity a Altmanovo Z"" skore. Po dosadeni udajov sme presli k vypoctom a naslednému

vyvodzovaniu zaverov, ktoré sme pre lepsiu prehl’'adnost’ zapracovali do tabuliek a grafov.
Vykonana analyza nam priniesla nasledovné zavery:

- medzi podniky s najhorSou finan¢nou situaciou jednotlivé metody opakovane

a zhodne zaradili podniky Trnavského, Tren&ianskeho a Zilinského kraja,
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- podla analyzy metdédou Rychly test sa medzi podniky s najhorSou situaciou
zaradili aj tie nachadzajuce sa v KoSickom kraji,

- najkritickej$i bol Altmanov test, ktory oznacil podniky vSetkych 6smich krajov
ako tie na pokraji na bankrotu,

- dalej sme zistili, ze vybrané podniky nachédzajice sa sice v rozliénych
regionoch mali problémy s rovnakymi ukazovatel'mi,

- problémové ukazovatele sa opakovali pri skoro vsetkych regionoch, najvacsim
rozdielom boli hodnoty ukazovatelov, zvédcsa vSak iSlo vzdy o negativne
hodnoty, ¢o ndm nasledne aj negativne ovplyvnilo vysledni analyzu, kedze

- za problémové moézeme oznalit ukazovatele rentability celkového kapitélu
pouzitim EBT, EBIT a EBIAT, ktoré nam vyjadruju zisk z investicie,

- podniky mali problémy najmid s vykonnostou a nadobudnutim dostato¢ného
vynosu,

- tiez boli podkapitalizované, ¢o sa prejavilo v podobe negativnych hodnot ¢istého
prevadzkového kapitalu.

Analyzou sme sa utvrdili v prvotnom odhade, Ze podniky sa nachadzaju v zlej
finan¢nej situacii a vysledky analyzy zodpovedaju tomu, ze ide o podniky, na ktoré bol
podany navrh na vyhlasenie konkurzu. Dopracovali sme sa k hlavnej pric¢ine zlyhania
vybranych podnikov, ktord sa opakovala pri vSetkych krajoch a modeloch, ato

neschopnost’ zhodnotit’ investicie a vytazit' z nich dostato¢ny zisk.
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