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Abstrakt

Oros, Tomas, Bc.:. Analyza ukazovatelov financnej situacie podniku — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach; Katedra
finan¢ného riadenia podniku. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Zuzana Kudlova, PhD. —

Kosice: PHF EU, 2021, pocet stran 75.

Ciel'om tejto diplomovej prace je zhodnotit’ financna situdciu konkrétnej spolo¢nosti
a navrhnit’ moznosti veduce k jej zlepSeniu. Analyza finanénej situdcie bola vykonana tak
na zaklade elementarnych metdd, ktorymi je analyza absolitnych a pomerovych
ukazovatelov, ako aj na zdklade analyzy bankrotnych a bonitnych metdd. Analyzu sme
vypracovali na zdklade redlnych idajov, ktoré sme Cerpali z Gctovnych vykazov danej
spolo¢nosti, a to zo stivahy a vykazu ziskov a strat. Praca je rozdelena do piatich kapitol.
Obsahuje 9 ilustracii, 21 tabuliek a 12 priloh. Prva kapitola obsahuje teoretické
vymedzenie finan¢nej analyzy, finan¢nej situdcie, priblizuje vyznam a moznosti vyuzitia
finan¢nych ukazovatel'ov a poukazuje na najpouzivanejsie druhy bonitnych a bankrotnych
modelov. Druhd Cast’ je venovana detailnému priblizeniu ciel’a prace, za iou nasleduje cast’
opisujuca metodiku zavereCnej prace a metdody skimania vyuzité pri spracovani prace.
Stvrta kapitola sa zaobera analyzou konkrétnej spoloénosti. Si v nej pouzité postupy
uplatované pri spracovani financnej analyzy vychadzajlice z teoretickych poznatkov
opisanych prvej casti prace. Parcidlne vysledky su interpretované prostrednictvom
finanénych ukazovatelov, je vyhodnotend celkova financna situacia spolo€nosti.
ZavereCna Cast’ prace prinaSa navrhy a odportcania s ohladom na vysledky analyticke;j

Casti, ¢im chce poukazat’ na efektivnost’ a potencial finan¢nej analyzy pre podniky.
Krucové slova:

finan¢n4 situdcia, finan¢nd analyza, financné ukazovatele, bonitné a bankrotné modely



Abstract

OROS, Tomas, Be.: Analysis of indicators of the financial situation of the company. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Economy with seat in Kosice;
Department of Corporate Financial Management. — Diploma thesis supervisor: Ing. Zuzana
Kudlova, PhD. — Kosice: FBE EU, 2021, 75 pages.

The aim of this thesis is to evaluate the financial situation of a selected company and offer
opportunities of improvement. The analysis of the financial situation was performed on the
basis of elementary methods, that include analysis of absolute and ratio indicators, as well
as on the basis of the analysis of bankruptcy and creditworthiness methods. The analysis
was based on real data obtained from the main financial statements of the company, such
as the balance sheet and profit and loss statement. The thesis is divided into five chapters.
The thesis contains 9 illustrations, 21 tables and 12 annexes. The first chapter contains
theoretical definition of financial analysis and financial situation. Utilization and
importance of financial indicators and methods used for creditworthiness and bankruptcy
models construction is described. The second part discusses in detail the main goal of the
diploma work. It is followed by a chapter describing the methodology and research
methods used in the processing of the thesis. The fourth chapter aims at the analysis of the
selected company. It uses the procedures applied generally in the process of financial
analysis based on the theoretical knowledge described in the first part of the diploma work.
Partial results are interpreted and supported by financial indicators, the overall financial
situation of the company is evaluated. The final part of the thesis provides suggestions and
recommendations with respect to the results of the analytical part, while emphasizing the

effectiveness and potential of financial analysis for companies.
Key words:

financial situation, financial analysis, financial indicators, creditworthiness and bankruptcy

models



L0170 ) N 12
1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA AV ZAHRANICH.....cvvureeeererenrennes 13
1.1 PODSTATA, CIELE, POUZIVATELIA A ZDROJE FINANCNEJ ANALYZY ...oovueruinierienieneeeenieneensesiesneeeeneenes 13
1.1.1  Zdroje informdcii pre finAncnu QRALIYZU.........cooeeeeeeesieniisirieiieieieiesiese sttt 16

1.2 FINANCNE UKAZOVATELE ...cooutiitteitteteetestesitesieesteesteetesutesstasseenbeenbessesnsesutesutesaeenseansesasesnsasssesseessens 18
121 SUSIAVY UKAZOVALEIOV ...ttt 20

1.3 ANALYZA ABSOLUTNYCH UKAZOVATELOV ....utruteuteuientintertestenieeseetensensessessessessesseensensessessessessesneensenee 22
1.3.1  HOFIZONIAING QRAIYZA ...ttt 22

1.3.2  VertikQINA QRALYZA ...ttt st 23

1.4  ANALYZA ROZDIELOVYCH UKAZOVATEDLOV ...ccutiutiientinieniistenieettetensenteseestesiesseeseensensestessessesnesneensenes 24
1.4.1  Cisty pracovny kapitdl a zlaté bilancné pravidlo.................ccceeeeeevreeeeerseresrsesrisrsssssssessssnn, 24

1.4.2  ROZAICIOVA LIRVIAILA. .....vvecveeeeisseeeee et ettt e ette ettt e ettt et ta e e ats e s ttaeesaaestsaeesssesssaessseeases 26

1.5 ANALYZA POMEROVYCH UKAZOVATELOV ...ccutiuiiuiiietinieseistesieettetestesteseesbesiesseeaeesensessessessesnesneensenes 26
151 UKazovatele lKVIAITY ........cccoeveeeiieeieiieieee ettt te e aa e eenaeans 27

15.2 O A L e T A L Lo 1 SR 29

1.5.3  UKAzZOVALEIE @KLIVILY .....ccveeeeeeeeeceeeeteee ettt ettt et ta st a s e e re s 31

154  Ukazovatele rentability .........cccccoveviieiieieeiesieeee ettt ettt e ste et a e e re s 33

155  Ukazovatele trhove] NOANOLY........cc.ccevivreriieiieieieiesese sttt 34

1.6 ANALYZA VYKONNOSTI PODNIKU ...couteiinririierenieeueetensenrestessesseeseessessensessessesseesesssensensessessessessesseensenne 35
1.6.1  Analytické postupy hodnotenia vVkonnosti DOARIKU . .............ccceevveceiecieeiiniesieseeeeie e 37

1.6.2  Komplexné postupy hodnotenia vykonnosti POARIKU. .............ccveeeeeeeeesiesieseeseesieeieseenaeens 39

1.7 BANKROTNE A BONITNE MODELY ...cetirtistiriieririeeieetentenressessesseeseessessessessessesseeseessensensessessessessesseensenne 43
171  Vyznamné bankrotné a bONitné MOAelY..............ccceeveeeveerceineesiieiieiieiesieeseese e 44

2 CIEL PRACE ettt sss s s ssssssss st s ssssssssssstassssssssssssssssssssssssssnsesssssssssssssssssns 49
3 METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA .....ccveriureereeesensessessssssssssssssessesssssssssssssassssesses 50
3.1 OBJEKT SKUMANIA ... .ceittterttaterteeteeutetentestestesaeeuteueensensessessesaeeseaseensensensanbessessesseensenseseesbessessesneensensans 50
3.2 METODY PRACE A METODIKA.....ccutiutetetertintesteetteutetessestestesaesseeseessesessessessesseeneansensessessessessesneensensans 51
3.3 POSTUP PRACE...c..ceuteuteteiertieterte et sttt st st s bt bt ea et e e s b e b s bt e bt eae e st e s et e b e saeeb e e st e st e s eneenbesaeebeeaeeneennens 52

4 VYSLEDKY PRACE .....cuciurerreereeeesisessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssassasessees 53
4.1  ANALYZA ABSOLUTNYCH UKAZOVATELOV ....cetirueeuieuieteniestestesieestentesessessessessesseensensessessessessesneensensn 53
4.1.1  Horizontalna a vertikalna analyza SUVARY ............ccccooeeveevieeiiiiisieseeeeeeieeeseese e 53

4.1.2  Horizontdlna a vertikdalna analyza vykazu ZiSKOV @ SFQAL .......c.oeeeeeveevecveeveieeesiesieseesinennns 56

4.1.3  Horizontdlna a vertikalna analyza vykazu penaznych tokov...............cccoeeverivviirceecvenencncnnns 58

4.2  ANALYZA ROZDIELOVYCH UKAZOVATELOV .uvvieiiiiieiituiiieeeeiieiiiteieeeessesisseeesesssessssssesssssessssssssesssssnns 60



421  Cisty pracovny kapitdl a zlaté bilancné Pravidlo..............ceeeeeeeeeeeeeevrereeerereesresssssessessesssssesons 60

4.2.2  Rozdielovd HKVIQITA. ......c.eooovieeeeiciie ettt eatseetteeeteseetesesaesessveesaeaens 61

4.3  ANALYZA POMEROVYCH UKAZOVATEDLOV ..c.virteruieuieuieiententestesieeseeseesessessessesuessesseensenseseessesmessesnsensen 62
431 UKAZOVALEIE HKVIATLY .....eoveieeeriirieiieieieeeiesieetese ettt sttt 63

4.3.2  UKGZOVALELE ZAAIZENOSTI ... eeeeeeeeeeeeeee e eetee et e eetteseeeaaaeetsaaeeesasaseseasasesresean 64

4.3.3  UKAzZOVALEIE AKLIVITY ....c.eevveeieiieieciietieeee ettt ettt e te ettt et e e e sensennens 66

4.3.4  Ukazovatele rentability ..........ccccceveieieieecieecieieee ettt ettt eneas 67

4.35  Ukazovatele NAKIAAOVOSE ..........ccueeceeesieeiisssieeiieesieecieeseasttesstaestaaesttasasesssssasssesssssassseaans 68

4.3.6  Ukazovatele trhove] NOANOLY........ccveveieeieeiieiciieieees ettt a et 70

4.4 ANALYZA VYKONNOSTI PODNIKU ..cutiutiuiitintiniertenteestententestestesueestestensetessessessesseensensenseseessessessesnsensan 71
4.4.1  Pyramidalny rozklad ukazovatela ROE .................cocueceeeeevesiirieiieeeiesiesiesieseeeseeiesnesesie i 71

442  Ekonomickd pridand ROANOIA ..............c..ccerieereeieieieisiieeeteeetesese sttt 76

4.5 ANALYZA EX-ANTE ..ottt ittt st ettett et et stestesheeueest et e be st e ebesaeebeeseenb e besaeebesbeebeestenbebesbeebesaeeneeneenean 77
A5 1 RYCHIY FESE ettt ettt sttt ettt ettt et 77

A5.2  INAEX DONIEY.c.etiieiieiiieeeteee ettt sttt sttt sttt sttt sttt 78

4.5.3  ARMANOVO Z-SKOT ...ttt sttt sttt ettt 79

5  NAVRHY A ODPORUCANIA .....ccuiurieiretensesesessssessessssssssesseasssssssssssessasssssssssseasesssssssssssssssssns 81
5.1  ZHRNUTIE VYSLEDKOV ....utrtirtirtietertetetentinressesstestensesessessesstssesseeseessensensesstasesseeseensensensessessesseensensens 81
5.2 NAVHRY A ODPORUCANIA PRE ANALYZOVANU SPOLOCNOST ...cvviuiiieniinieniinienieeeeiesiene s 82
7 N VA 3 N 86



Z.oznam ilustracii

OBR. 1 POUZIVATELIA FINANCNEJ ANALYZY ...oouiveioieeeeeieeeseeeeessesessssesassessesassssessssessssassssssassenanns 15
OBR. 2 VAZBA VYKAZOV UCTOVNEJ ZAVIERKY .....covuiieiiieeeeeieeseeeesessesseseesasssessssssesasssssssssnans 17
OBR. 3 PARALELNA SUSTAVA UKAZOVATELOV .....oouieeeeeeeeeeeeeeeseseesee e sesssesesssssesseesas s sensens 20
OBR. 4 PYRAMIDALNA SUSTAVA UKAZOVATEDLOV .....ooviuiieeeieeeeeeeesseeesseesesesessssseesasssessassnans 20
OBR. 5 MATICOVA SUSTAVA UKAZOVATELOV .....cooviieieeeieeeeeiseeseeeeseseesesssesesssesssssasssssssssassnans 21
OBR. 6 ZLATE BILANCNE PRAVIDLO — CPK A NEKRYTY DLH....c.covveirtreeeeeereeeeereseeeseeseeseseeesee oo 25
OBR. 7 ZJEDNODUSENY PYRAMIDOVY ROZKLAD ROA........oooeereeeereeeeeeeeeeeseeessseesessessesseesessessens 40
OBR. 8 PYRAMIDALNY ROZKLAD ROE 2017 — 2018 ......ouvureeeeeseeeseeeeeeesceeeeeeesseseeesessessessessessessessesnens 72

OBR. 9 PYRAMIDALNY ROZKLAD ROE 2018 — 2019 ....eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesseseseeeseeeeeesesesesesessesssesaeeeees 74



Zoznam tabuliek

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

TAB.

1 UKAZOVATELE A PRIRADOVANIE BODOV PODLA TAMARIHO...........oovveereereeeeeeereeeene. 45
2 STUPNICA HODNOTENIA PRE RYCHLY TEST .....oovuiieiiemieciecseessessesssesseesssesssessesssses s 46
3 ANALYZA SUVAHY SPOLOCNOSTI ZSDIS......ocouiviieiiriiesieiesiesssssesssssssses s ssessssssssssssssssons 55
4 ANALYZA VYKAZU ZISKOV A STRAT SPOLOCNOSTI ZSDIS .....coovvivrrreereeresreereeseeraesenen. 57
5 ANALYZA CASH FLOW SPOLOCNOSTI ZSDIS 2017 — 2019 .....coorverreerecrecreeeeevesiesseeies 59
6 CISTY PRACOVNY KAPITAL ZSDIS 2017 — 2019 ......ocvrverrereereeiereesissessies s ssessssans 60
7 ROZDIELOVA LIKVIDITA ZSDIS 2017 — 2019......ouiverveeeeeeeeeeeeeeseseeseeseeesssesssesssssssssssseenes 61
8 UKAZOVATELE LIKVIDITY ZSDIS 2017 — 2019 ......ouiveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseee s 63
9 UKAZOVATELE ZADLZENOSTI ZSDIS 2017 — 2019 ......ccvurverreereeeeeeeeeeeseeesesseesseessssseessessseeens 64
10 UKAZOVATELE AKTIVITY ZSDIS 2017 — 2019 ....ocvvorveeeeeeeeeereeeeeeeeeeeseee s sesssesssesssesnsenns 66
11 UKAZOVATELE RENTABILITY ZSDIS 2017 — 2019......cvurieeeeeeeeeeeeeeee e sesssesneenns 67
12 UKAZOVATELE NAKLADOVOSTI ZSDIS 2017 — 2019......ouivurveereereeereeereeeseee e 69
13 UKAZOVATELE TRHOVEJ HODNOTY ZSDIS 2017 — 2019......ccvveveereereeereeeeee s 70
14 VPLYV UKAZOVATELOV NA ROE ZSDIS 2017 — 2018 ......cvuveereereeeneeeceeseeseseiesseeseessessannen 73
15 VPLYV UKAZOVATELOV NA ROE ZSDIS 2018 — 2019.......cvurveereereeereeereeereeeseessesssessseeesenns 75
16 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA ZSDIS 2017 — 2019 ......vvurveeeeeeeeeeeeieeeeeseesseeessesseenens 76
17 RYCHLY TEST ZSDIS 2017 — 2019.......cuiuieieeeeceeeeeeeseseeessessessessesse s sssssesssssesssssssasssssssssssasssssens 77
18 INDEX BONITY ZSDIS 2017 — 2019 .....ocvoveeeceeeeceeseeeeeeseeeeessesess s seesses s ssessss s sesssssssssanses 78
19 ALTMANOVO Z-SKORE ZSDIS 2017 = 2019 ....ooovurveeeeeeeeereesseesseeesees e sessseessees s sesesenns 79
20 VYHODNOTENIE Z-SKORE ZSDIS 2017 = 2019 ......orvurveroeeceeecreeeeeeeeeeeeseeseessessssses e 79

21 OPTIMALIZACIA LIKVIDITY 2018 — 2019 .....ovuiuiieieiieieeiseiesiesessssssessss s ssssssssessnsons 84



Zoznam skratiek

AKT — aktiva

CAPM — model vypoctu nakladov vlastného kapitalu (capital asset pricing model)
CF — cash flow (penazny tok)

CFROI — cash flow vynosnost’ investicie (cash flow return on investment)
CROGA — vynosnost’ hrubych aktiv (cash return on gross assets)

CPK - ¢&isty prevadzkovy (pracovny) kapital

CPM - ¢isty pefiazny majetok
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CV — &ista vyroba
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ZDIS — Zapadoslovenska distribu¢na, a. s.



Uvod

Na svete najdeme tisicky podnikov zaoberajucich sa najrozli¢nejSou ¢innost'ou.
Ci uz ide o Zivnostnika alebo malu firmu sjednym & dvoma zamestnancami, alebo
korporaciu zamestndvajicu tisice profesionalov, financie st neoddelitelnou sucast'ou
akéhokol'vek druhu podnikania. Financie predstavujt ,,.krvny obeh* komplexného systému,
ktorym podnik nepochybne je. Zdravy krvny obeh je nevyhnutny k sprévnemu fungovaniu

celého systému. Na jeho sledovanie ndm sluzi analyza financnej situacie podniku.

Vzhladom na dominantné aneustdle sa upevilujlice postavenie informaénych
technologii sa finanénym analytikom, podnikatelom a investorom do zna¢nej miery
ulahCuju a spristupniuji spdsoby, akymi je mozné finan¢nu analyzu vykondvat. Tiez sa
stavaju lahSie dostupné rozne naro¢né metodiky analyz. Monitorovanie vykonnosti
a interpretacia finanénych 1inefinanénych vysledkov podnikov sa s napredujucou
technologiou zjednodusuje a zefektiviiuje. To predstavuje prinos najmi pre mensie firmy,
ktoré prechodom na vyuzivanie technoldgii maji moznost’ lepSie sledovat’ ich finan¢nu
situéciu a finan¢na analyza uz nie je vysadou velkych firiem, ktoré v rozpocte pocitaju s

o zna¢nymi prostriedkami na Specialistov, konzultantov a vlastné kontrolingové oddelenia.

Aj ta najmensia firma sa s takmer sto percentnou istotou zaoberala aspon parcialnou
finan¢nou analyzou, aj ked si to majitelia moZno ani neuvedomovali. Napriklad
pri porovnavani objemu trzieb, nakladov a zisku za posledné roky, ¢i skimani vystavenych
faktar po splatnosti a pod. V podmienkach nasej krajiny sa vSak stdle mozeme stretnut’
Sroznymi podnikmi a organizdciami ktoré davajii prednost’ zauZivanym spdsobom
pri riadeni financii, nehladiac pritom na aktudlne trendy. Ide napriklad o urcité tradicie
¢1 zvyklosti urodinnych firiem, alebo dokonca spoliehanie sa na intuiciu u drobnych
firiem, kde za celu ¢innost’ zodpoveda jeden ¢lovek. Myslime si v8ak, ze takychto firiem
ubuda abude ich coraz menej, pretoze si uvedomuju, Ze ak nechcti ohrozit' svoju
konkurencieschopnost’ ¢i dokonca samotnu existenciu, budii musiet’ pristupy K riadeniu

financii a podnikania zmenit a prisposobit’ sa dynamike prostredia.

Vyuzitim znalosti ziskanych pocas S$tudia, nastudovanim zdrojov K tejto praci
a spracovanim analyzy finan¢nej situacie v podmienkach konkrétneho podniku chceme
poukazat’ na Gi€innost’ a vyznam financnej analyzy pre podniky nielen pri skiimani sii¢asnej

situdcie a minulého vyvoja, ale tiez pri priprave do buducnosti.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i

V prvej casti nasej diplomovej prace priblizime teoretické aspekty, ktoré je nutné
ovladat’ a porozumiet im do hibky pred tym, nez zaneme skimat’ a vyhodnocovat
samotnu finanénu situaciu konkrétneho podniku. Okrem oboznamenia Sa S podstatou
acielmi financnej analyzy povazujeme za dolezité poukazat na zdroje informacii
pre analyzu a pouzivatelov vysledkov analyzy. Dalej naértneme aj klasifikaciu finanénych
ukazovatel'ov a ich ststav a oboznamime sa s konstrukciou a vyuzitim najpouzivanejsich
ukazovatelov. Pri spracovani prvej kapitoly vychddzame z domadcej 1 zahranicnej
literatiry, aby sme poskytli objektivny pohlad na problematiku financ¢nej analyzy
areflektovali na rokmi overené vedomosti, ktoré v pripade potreby rozsirime

0 aktualizacie a nové postupy.

1.1 Podstata, ciele, pouzivatelia a zdroje finan¢nej analyzy

Finan¢na analyza predstavuje vSeobecne akukol'vek analyzu ekonomickej ¢innosti,
pricom hlavnymi aktérmi v nej su Cas a peniaze. lde o stbor ¢innosti s cielom ziskania
komplexného pohl'adu na finan¢nu situaciu podniku. Analyzu obvykle uskutociiujeme na
dvoch trovniach: mikrotrovni — v podniku a makrourovni — analyzujeme jedno alebo viac
odvetvi ¢1 ekonomiku. Finan¢na analyza podniku je obsahovo totozna s analyzou financne;j
situdcie podniku. RozliSujeme aj internt a externu analyzu, kde externa vychadza zo
zverejnenych udajov a interna je postavena na Udajoch informacnych systémov podniku
obsiahnutych v Gctovnictve, kalkulaciach, rozpoctoch, planoch a pod. Finanéna analyza
tvori neodmysliteI'ni stcast’ financného riadenia. Je zaroven metdodou na zhodnotenie
hospodarenia podniku, ktord zachytidva podnikové ¢innosti zvdcSa v pehaznych
jednotkach. Pocas analyzy sa informécie a udaje selektuju, zoskupujt, aplikujii v r6znych
pomeroch akombinaciach, hladaju sa medzi nimi stvislosti, sleduje sa ich vyvoj
a vypocitavaju sa klIaCové hodnoty. Takto je mozné vdaka financnej analyze dojst
k zaverom o efektivnosti podnikatel'skej cCinnosti a finanénej situacii podniku, ¢o je

kl'icové pre spravne rozhodovanie manazmentu. (Kotuli¢ et al., 2010)

Predmetom financ¢nej analyzy podl'a odbornej literatury (Kotuli¢ et al., 2010)
je stanovenie financnej situdcie podniku, ktord umoznuje komplexne vyhodnotit’ uroven

hospodarenia, efektivnosti, rentability, adaptabilnosti, flexibility a GspeSnosti podniku na



trhu a vhodne reflektovat’ na vonkajsie podmienky s oh'adom na budtci vyvoj na zaklade
minulych 1isacasnych signalov. Za beznych okolnosti vykondvaju finan¢ni analyzu
finan¢ni analytici, v pripade mensSiecho podniku to mdze byt napr. Uctovnik, mzdar,
finan¢ny Specialista. Vacsie firmy disponuju samostatnymi oddeleniami, ktoré zastreSuju
vsetky tkony stvisiace s finan¢nou analyzou. V takychto pripadoch nie je neobvyklé mat’
oddeleny manazment od kontrolingu. Jednou s moznosti je aj tzv. outsourcing, teda
vyuzitie sluzieb finan¢ného poradenstva Vv oblasti analyzy od externych subjektov.

Finan¢nu analyzu mézeme rozlisit’ z dvoch hladisk:
1) Casova orientacia

a. Finan¢nd analyza ex post — vysvetl'uje sucasnu finan¢no-ekonomicku situaciu
podniku pohladom do minulosti, kde hlada jej pri¢iny. Na zaklade
retrospektivy mozno [lahSie pochopit’ stcasnost a formulovat’ adekvatne
opatrenia do buducnosti. Na dosiahnutych vysledkoch v§ak nemozno ni¢ menit,

pretoze sa uz realizovali.

b. Finan¢nd analyza ex ante — ma za ulohu predikovat vyvoj podnikovych
financii, prognoézovat budicu finanénll situdciu a spdsobilost’” podniku
pokracovat’ v hospodarskej Cinnosti. Presnost” je ovplyvnena vzdialenostou

predpovedaného obdobia od stiCasnosti.
2) Miera vykonavania

a. Komplexnda (uplnd) — analyza vSetkych oblasti podniku ajeho cinnosti

a vSetkych vzt'ahov medzi nimi.

b. Parcidlna (¢iastoéna) — analyza vybranej oblasti podnikovej ¢innosti.

Ciel’ finan¢nej analyzy je zhodnotenie financného zdravia podniku a prijatie
zaverov, ktoré prinesti UZitok pre rozhodovanie manazmentu tym, ze st zalozené
na exaktnosti a nie odhadoch. Finan¢na analyza vyhladava ako silné tak aj slabé stranky
podnikania, snazi sa objasnit’ financnu situaciu podniku, efektivnost hospodarenia
a postavenie podniku na trhu na ¢o vyuziva vhodné vstupy a poskytuje na zéklade nich
vystupy tym, ktori to potrebuju, napr. manazéri, majitelia podniku, zamestnanci,

odberatelia, dodavatelia, investori, banky, Statne institucie a pod. (Kotuli¢ et al., 2010)
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Obr. 1 Pouzivatelia finanénej analyzy

Zdroj: Kotuli¢ et al., 2010, s. 16

Uzivatelia vystupov finan¢nej analyzy moézu byt zacleneni do dvoch skupin

(Kotuli¢ et al., 2010):

o externi uZivatelia — sem radime investorov, banky, veritel'ov, $tat a jeho organy,

odberatel'ov a dodavatel'ov ¢i konkurenéné podniky a inych;
e interni ugivatelia — manazment podniku, zamestnanci, odbory.

Investori maju zaujem hlavne o informacie nutné na rozhodovanie o potencialnych
investiciach do podniku a tiez ich zaujima, ako podnik hospodari so zdrojmi, ktoré uz do
neho investovali. Veritelia chcll poznat’ finanény stav podniku ako sucasného ¢i buduceho
dlZnika a vd’aka informécidm vyplyvajicim z analyzy sa vedia rozhodnut, ¢i a za akych
okolnosti podniku schvalia uver. Organy Statu sleduju udaje o plateni dani a vyuzivaju
i d’alSie informacie na ucely vedenia S$tatistik, uskuto¢novania kontrol alebo poskytovania
dotacii a pod. Dodavatel'ov zaujima schopnost’ podniku splacat’ véas zaviazky. Odberatelia
potrebuju vediet, ¢i je podnik schopny zabezpecit’ véasné a kvalitné dodavky. Manazment
pouziva vysledky analyz v kazdodennom rozhodovani a tiez pri strategickom riadeni. Pre
zamestnancov znamenaju zdravé financie podniku istotu a stabilitu zamestnania

a perspektivu kariérneho rastu v pripade prosperity podniku. (Kislingerova, 2010)



1.1.1 Zdroje informacii pre finanéna analyzu

Informacné zdroje pre analyzu nemusia byt len financné atiez nemusi ist’ len

0 kvantifikovatel'né tidaje. Je mozné ich rozdelit’ do nasledovnych skupin (Baran, 2008):
¢ Finanéné informacie
o uctovné vykazy financného uctovnictva a vyrocné spravy,
o vnutropodnikové informacie,
o predpovede finan¢nych analytikov a vrcholného vedenia podniku,
o spravy o vyvoji menovych relacii a irokovych sadzieb,
o penazny a kapitalovy tok,
o hospodarske spravy informa¢nych médii,
o ostatné finan¢né informacie;
o Kvantifikovatel'né nefinancné informacie
o firemna $tatistika produkcie, dopytu, odbytu, zamestnanosti a iné,
o interné smernice,
o oficialna ekonomicka Statistika;
e Nekvantifikovatel’né informacie
o spravy veducich pracovnikov jednotlivych utvarov podniku,
o manazérske komentare,
o osobné kontakty,
o progndzy, hodnotenia a iné;

¢ (Odhady analytikov roznych inStitucii — uskutocnované najcastejSie analytikmi bank,

institucii, nevladnych agentar a pod.

Uétovna zivierka je hlavnym zdrojom informacii pre finanénu analyzu. Premieta
sa do nej cely reprodukény proces podniku. Udaje uétovnej zavierky vecne, &asovo

a formalne spravne vypovedaju o ¢innosti podniku. (Zalai, 2008)



V systéme podvojného uctovnictva, v ktorom uctuje aj nami analyzovany podnik,

moézeme uctovné zavierky delit’ na niekol'ko typov (Kotuli€ et al., 2010):

e riadna uctovna zdavierka — zostavovana K poslednému dnu uctovného obdobia, zaklad

na vypocet dane z prijmov, actovné obdobie je kalendarny alebo hospodarsky rok;

e mimoriadna uctovna zdvierka — zostavovana pri mimoriadnych okolnostiach
V podniku, kedy zédkon o uctovnictve nariad’uje zostavenie uctovnej zavierky (napr.

pred likvidaciou, konkurzom);

e priebeind uctovna zavierka — zostavenie na zaklade osobitného predpisu, uctovné

knihy sa vtedy neuzatvarajl, napr. pri premene spolo¢nosti;

e individudlna uctovna zdvierka — ide 0 zavierku jednej uctovnej jednotky resp. jedného

podniku;

e konsolidovana uctovna zavierka — uCtovna zévierka pre skupinu podnikov,

tzv. konsolidovany celok.

Viizba vykazov iétovne] zavierky

k 31.12.200.
Prehfad pefiaznych Slvaha
tokov (cash flow) Vykaz ziskov a strét
Aktiva Pasiva
ZaCiatoCny Vlastné
stav (ZS) zdroje
penaznych
prostriedkov
Vydavky Majetok Néaklady
Cudzie
zdroje
Vynosy
Prijmy
Konegny L_,
stav (KS) | »| Penainé Zisk | Zisk
penaznych prostriedky
prostriedkov (ZS) (KS)

Obr. 2 Viizba vykazov uctovnej zdvierky

Zdroj: Zalai, 2008, s. 64



Podl'a § 17 Zéakona ¢. 431/2002 Z. z. o Gétovnictve uctovna zavierku v podvojnom
uctovnictve tvori Stvaha, Vykaz ziskov a strat a Poznamky. NajdolezitejSiu cast’
poznamok tvori Prehlad penaznych tokov, tzv. Cash flow. Tieto tri vykazy uctovnej
zavierky tvoria tzv. tribilanény systém, kde kazdy z vykazov ponuka analytikovi

informacie osobitného zamerania (Zalai, 2008):

e Suvaha — vypoveda o podmienkach, za ktorych prebiehal reprodukény proces podniku.
St charakterizované majetkom (aktiva) a finanénymi zdrojmi (pasiva) podniku. Tieto
idaje su stavové veli¢iny, ¢ize su necitlivé na dizku obdobia, na konci ktorého su
vycislené. Toto treba zohl'adnit’ pri porovnavani dat s veli¢inami tokovymi, ktoré sa

nachadzaju vo vykaze ziskov a strat a v prehl'ade peiiaznych tokov.

e Vykaz ziskov astrat — inak nazyvany aj vysledovka sprostredkiva informacie
0 vynosoch a nékladoch podniku. Rozdielom je vysledok hospodarenia, bud’ zisk alebo
strata. Vysledovka teda vyjadruje priebeh a vysledky reprodukéného procesu. Vynosy,

naklady a VH su rozdelené do troch oblasti — hospodarskej, finan¢nej a mimoriadnej.

e PrehlPad penazinych tokov — resp. prehlad cash flow informuje o prijmoch
avydavkoch podniku aoich rozdiele, ktorym st penazné prostriedky aich

ekvivalenty. Tiez teda zobrazuje priebeh a vysledky reprodukéného procesu.

1.2 Finan¢né ukazovatele

Prirodovedné a technické discipliny disponujii vel'mi bohatou zdsobou exaktnych
a kvantifikovatelnych nastrojov a metéd pomahajucich vnimat’ objektivnu realitu. Co sa
tyka ekondmie, finan¢ni analytici a ekonomicki Specialisti maji menej pestré vychodiska
na skumanie ekonomiky na mikro alebo makro urovni. KlItafovymi st pre nich
ukazovatele. Na vytvorenie jasného obrazu, ktory verne a spolahlivo reprezentuje analyzu
finan¢nej situacie, musime pouzivat’ adekvatne ukazovatele, inak by hrozilo skreslenie
informacii, ktoré by mohli spdsobit’ nespravne manazérske rozhodnutia a smerovat’ podnik

a podnikatel'skti ¢innost’ nespravnym smerom.

Analytici a ekonomovia pracuju s ukazovatel'mi, ktoré je mozné klasifikovat’ podl'a

roznych kritérii. Podla Zalaia (2008, s. 21 —22) ide o nasledovné:

e Absoliutne ukazovatele — vyjadruju urcity jav bez vztahu k inému javu, patria

medzi ne napriklad pocet pracovnikov, naklady vyroby, vyska trzieb a pod. Z toho



vyplyva, Ze absolutne ukazovatele su velmi citlivé na velkost' podniku, Co
komplikuje pripadne az znemoznuje ich pouzitie pri porovnavani vysledkov
roznych podnikov. Za absolutne ukazovatele mdézeme povazovat aj rozdielové,
ktoré ziskame z rozdielu dvoch absolutnych ukazovatel'ov, napr. Cisty prevadzkovy

kapital.

Relativne ukazovatele — vypovedaju o vztahu dvoch réznych javov, ich ciselna
hodnota vyjadruje velkost’ jedného pripadajlicu na merna jednotku druhého, teda
ich citlivost’ na velkost’ podniku je podstatne nizSia, niekedy az zanedbatelna,
avSak porovnatelnost moéze stale komplikovat’ napr. rozdielnost’ odvetvi. Podl'a

konstrukcie medzi relativnymi ukazovatel'mi rozliSujeme:

o podielové ukazovatele — vypovedaju o vztahu casti k celku, napr.

zasoby/aktiva, vlastny kapital/celkovy kapital;

o vzf’ahové ukazovatele — porovnavajii pojmovo rozdielne ale rovnocenné
veli¢iny, ktoré maju medzi sebou logické prepojenia, napr. zisk/kapital,

vynosy/pracovnici;

o indexy — ide orovnaké casovo rozliSené veliCiny, napr. naklady

2020/néklady 2019, trzby/trzbyy.

Stavové ukazovatele — vypovedaju o viazanosti (stave) k uré¢itému okamihu, nie st
citlivé na dizku obdobia, na konci ktorého je dany okamih, sem patri napr. stav

majetku alebo finanénych zdrojov povedzme zo suvahy k 31.12.2020.

Tokové ukazovatele — oproti stavovym vypovedaju o vyvoji danej skuto€nosti za
uréity interval, vramci ktorého sa skimané hodnoty kumuluji, preto dizka

intervalu ovplyviiuje ich veli¢inu, prikladom je objem nakladov ¢i vynosov.

Syntetické ukazovatele — vypovedaji komplexne o ekonomickej realite, ich
informacia obsahuje vSetky rozhodujice charakteristiky, vlastnosti a vysledky

vratane Ciastkovych, prikladom je rentabilita celkového kapitalu.

Analytické ukazovatele — maju Ciastkovy obsah, teda pojedndvaji len o Casti,

ktora sa podiel’a na celku, napr. obratovost’ zasob, nepodarky vo vyrobe a pod.



1.2.1 Sustavy ukazovatelov

Na skimanie ekonomickej reality je potrebné pouzit sustavu ukazovatelov. Ide
0 taki mnozinu ukazovatel'ov, kde pri jej konStrukcii bola reSpektovana poziadavka co
najvernejSej reprodukcie a deskripcie. V praxi riadenia podnikov sa pouziva paralelna,

pyramidéalna a maticova ststava ukazovatel'ov. (Zalai, 2008)

Paralelna siistava ukazovatelov

ukazovatele ukazovatele ukazovatele financné atd
odbytu vyroby prace ukazovatele '

Obr. 3 Paralelnd sustava ukazovatel’ov

Zdroj: Zalai, 2008, s. 22

Ukazovatele alebo ich skupiny st pri paralelnej sustave radené vedl'a seba. Maju
rovnaky vyznam, nie su medzi nimi transparentné vzajomné vztahy, je mozné zaradit’
vedl’a seba absolutne i relativne ukazovatele. S takouto sustavou sa stretneme pri finan¢nej

analyze, ktoré sa sustredi na relativne finan¢né ukazovatele. (Zalai, 2008)
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Obr. 4 Pyramiddlna sustava ukazovatel’ov

Zdroj: Zalai, 2008, s. 23

Postupnym rozkladanim jedného pomerne vel'mi syntetického ukazovatel'a vznikne

pyramidélna ststava, pricom sa da zvolit’ rézny pocet stupiiov rozkladu. V tomto pripade



su medzi ukazovatelmi velmi jasné vztahy a kauzilne vdzby. Okrem vrcholového
ukazovatel'a maju ostatné raz postavenie dosledku — voci ukazovatel'om nizSieho stupna,
raz postavenie pri¢iny — vo¢i ukazovatelom vysSicho stupnia rozkladu. Ide o podobu
matematickych vztahov, ktoré vyznamne ul'ah¢uji kvantifikdciu vplyvu cinitel'ov
ovplyviiujicich vrcholovy ukazovatel. Nevyhodou konceptu je, ze kvoli matematickym
vizbam si vynucuje zaradenie ekonomicky tazko interpretovatelnych ukazovatel'ov,
pripadne niektoré oblasti ¢innosti podniku, napr. inovacnu aktivitu, nie je mozné zohl'adnit’

vobec. (Zalai, 2008)

vysledovka

slivaha v PH Cv HZ ¢z
AKT V/AKT * * r CZ/AKT
Vi VI PH/VI * * Cz/vi
ZAV V/ZAV * Cv/zZAV * CZ/ZAV
NM V/NM * * HZ/NM CZ/NM
DHM V/DHM * * * CZ/DHM
oM V/OM * * * Cz/om
ZAS V/ZAS " . * CzZ/ZAs

Obr. 5 Maticova sustava ukazovatel’ ov

Zdroj: Zalai, 2008, s. 23

Vertikdlnou a horizontalnou kombinaciou vstupnych veli¢in vznikd maticova
ststava. Prikladom moéZe byt sustava uvedena na obrazku 5, ktord vznikla kombinaciou
veli¢in z vysledovky — vystupy azo stvahy — to su vstupy reprodukéného procesu
podniku. Rozdielna dynamika ukazovatelov v matici po vertikdle i horizontale je
zakladom hodnotenia vykonnosti podniku a G€innosti jeho transforma¢ného procesu.
Napriklad vysSia dynamika ukazovatel'ov odvodenych z redukovanych ukazovatel'ov PH,
CV ako neredukovanych V, vypoveda o rasticej hospodarnosti vyroby resp. &innosti.

(Zalai, 2008)

Jednotlivym druhom finan¢nych ukazovatelov, ktoré sa najCastejSie pouzivaju
vo finan¢no-ekonomickej praxi aich vhodnej kompozicii na vyhodnotenie finanéne;j

situacie podniku sa budeme venovat’ detailne v nasledujiicom texte.4



1.3 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

Medzi dve zdkladné metddy analyzy financnych resp. uctovnych vykazov, ktoré
nam poskytuju informaciu o vyske absolitnych hodnét jednotlivych poloziek, patria
horizontalna a vertikalna analyza. Pre potreby finan¢nej analyzy sa vypracavaju obe,
nakol’ko sa vhodne dopliaji, najcastejie ide o horizontalnu a vertikalnu analyzu suvahy

a vykazu ziskov a strat.

1.3.1 Horizontalna analyza

Ked skumame finan¢né vykazy ucétovnej zavierky za urcity pocet rokov, ide
0 horizontalnu analyzu, nazyvanu tiez analyza trendov alebo dynamicka analyza, ked’ze
ide osled viacerych obdobi v ¢ase ako len o analyzu jedného vybraného momentu.

Pre horizontalnu analyzu plati:
e vyzaduje na porovnanie finan¢né vykazy za dva alebo viac rokov;
e poskytuje informacie v absoltatnych ¢islach a v percentach;
e informuje o vybranej polozke v priebehu viacerych rokov;
e sluzi na analyzu ¢asovych radov.

Udaje z finanénych vykazov st pri tejto analyze zvicsa spracované v tabulkovej
forme jeden vedla druhého, ¢im je mozné prezriet’ si zmeny v absolutnych hodnotach
jednotlivych poloziek pocas sledovanych obdobi. Komparacia zmien moéze byt
uskutoCnend aj rozdielmi absolitnych hodnot alebo pomerom tychto hodnét vyjadrena
Vv percentach. Analyza trendov v percentach je rozSirenim techniky horizontdlnej analyzy.
Spolo¢nost’ si najcastejSie zvoli vybrany finanény vykaz oproti ktorému porovnava iné
obdobia a sleduje zmeny trendov na jednotlivych polozkach, ¢o napomaha manazérom

lepsie planovat’ a rozhodovat’ sa pri podnikatel'skej ¢innosti. (Alamry, 2020)

Zmena ukazovatela sa pri horizontilnej analyze pocita ako absolutna zmena

ukazovatel'a, teda rozdiel medzi si¢asnym a predoSlym obdobim:

Ay =y1—Yo



Vyuzit moézeme tiez index, ktorym je pomer hodnét vybraného ukazovatela

V beznom a predchadzajicom obdobi:

Y1

Yo

Pri percentudlnom vyjadreni hovorime o tempe rastu:

Y1-Yo
A%=————*100=(1-1) *100

Yo
Z uvedeného vyplyva, Ze horizontalnu analyzu je mozné urobit’ rozdielovou
a podielovou analyzou. Ak v menovateli pouzivame hodnotu z toho istého obdobia,
hovorime o bazickych indexoch. Ak je v menovateli hodnota bezprostredne

predchédzajiceho obdobia, hovorime o retazovych indexoch. (Kotuli¢ et al., 2010)

1.3.2 Vertikalna analyza

Analyza pomerovych ukazovatelov vytvorenych na zaklade finanénych vykazov
k vybranému datumu za jedno G¢tovné obdobie sa nazyva vertikalna analyza, znama aj ako
staticka analyza. Vertikdlna analyza neumozZnuje objektivne zhodnotenie vysledkov
a medziroéné porovnania, ztohto dovodu ju finanény analytici nezarad’uji medzi
vyznamnejSie sucasti komplexnej finan¢nej analyzy, napriek tomu byva ich beZnou
stcastou.

Vertikalna analyza finanénych vykazov vychadza z predpokladu, Ze tieto vykazy
maju rovnaku Struktiru a zachytdva jednotlivé polozky ako percentudlny podiel na
agregovanej veli¢ine, ktorou moze byt’ napriklad celkovy majetok pri analyze suvahy alebo
celkové vynosy spolo¢nosti pri analyze vykazu ziskov a strat. Nevyhodou je, Ze pri tejto
analyze zohl'adiiujeme len jedno obdobie, ¢im je znemoZnend medziro¢na komparicia,
Z ¢oho prameni aj nazov statickd analyza. Ak sa ale chceme zamerat’ len na vybrané
obdobie, paradoxne ide 0 vyhodu, o sa tyka naro¢nosti vstupnych dat. Tiez je tato analyza
vhodna na vnutrofiremné porovnavanie a rozbor vykonnosti internych oddeleni. Z dovodu
zvySenia vypovedacej schopnosti sa vertikdlna analyza spdja, resp. pripravuje sa spolo¢ne
S horizontalnou analyzou, aby mohli byt korektne vnimané a interpretované zmeny pocas

viacerych obdobi. (Alamry, 2020)



Podiel casti na celku v % pri vertikalnej analyze je vyjadreny nasledovnym zapisom

(Kotuli¢ et al., 2010, s. 82) :

" %100= 2 x 100
X

Xi = prislusna Cast’ siboru

nm

X = celok suboru = Z X;
i=1

n = pocet Casti suboru

i=1,2,3,..n

1.4 Analyza rozdielovych ukazovatelov

Analyzu rozdielovych ukazovatelov odborna literatira oznacuje aj ako analyzu
fondov finan¢nych prostriedkov pripadne vzhl'adom na ich charakter mézu byt oznacené
pojmom rozdielova likvidita. Zahfiiame sem aj niektoré ukazovatele na baze zisku ¢i cash

flow.

1.4.1 Cisty pracovny kapital a zlaté bilanéné pravidlo

Cisty pracovny kapitil (CPK) oznatovany aj prevadzkovy kapital resp.
z angliCtiny ,,working capital® alebo aj ,,net working capital” je najCastejSie pouzivany
rozdielovy ukazovatel aje povazovany za jeden znajvyznamnejSich ukazovatel'ov

vypovedajuci o Struktare financovania a o kratkodobych moznostiach podniku.
CPK = kritkodoby majetok — kratkodobé zavizKy
alt. CPK = (dlhodobé zavizky + vlastny Kapital) — neobeZné aktiva

Manazment musi stanovit vhodny pomer financ¢nej stability a obmedzovania
kapitélu, zaleZi aj od poziadaviek na likviditu primerant v danom odvetvi, na druhej strane
velké prevysenie CPK modze znamenat financovanie dlhodobych zdrojov kratkodobym
majetkom, &o je finanéne naroénejsie a neziaduce. Nedostatoény CPK indikuje
neschopnost’ podniku hradit’ kratkodobé zavizky, sc¢im moZe suvisiet' aj strata

konkurenénej vyhody, strata obchodnych prileZitosti a pod. (Fridson — Alvarez, 2002)



Dlhodoby Dlhodobé Dlhodoby Dlhodobé
majetok zdroje majetok zdroje

CPK

0

Kratkodoby Kratkodobé Kratkodoby Kratkodobé

majetok zdroje majetok zdroje

Obr. 6 Zlaté bilancné pravidlo — CPK a nekryty dih

Zdroj: Kotuli€ et al., 2010, s. 88

Aby sme vedeli posudit’ financovanie kratkodobého a dlhodobého majetku na
zaklade CPK, pouzijeme tzv. zlaté bilanéné pravidlo, podl'a ktorého by mal byt dlhodoby
majetok financovany dlhodobymi zdrojmi krytia. Ak CPK nadobuda zaporna hodnotu, ide
0 tzv. nekryty dlh. Prebytok CPK na druhej strane moZe predstavovat pokles hodnoty
podniku, nakol'ko sa sprava ako dlhodoby zdroj financovania, ktory je z ¢asovej hodnoty
penazi a existencie suvisiacich rizik ndkladnejSi resp. drahS$i ako kratkodobé zdroje.
Samozrejme, pri analyze je nutné zvazit' aj to, o aky typ podniku a odvetvia ide, nakol'ko
mierny prebytok nemusi v zasade znamenat’ problém ¢o sa tyka financovania. Na zaklade

vel'kosti CPK mézu v podniku nastat’ nasledovné situacie:

e prekapitalizovana spolocnost’, vyuzivané su dlhodobé zdroje na krytie

kratkodobych zaviazkov, vznika tzv. ,,finan¢ny vankus®, ak CPK > 0;

e podkapitalizovana spoloc¢nost’, ast’ dlhodobych aktiv je krytd kratkodobym
dlhom, ak CPK < 0;

e optimalne financovanie nastidva teoreticky, ak obezny majetok = kratkodobé
zavazky, resp. OM — KZ = 0 alebo dlhodoby majetok = dlhodobé zavézky, resp.
DM — DZ = 0. (Kotuli¢ et al., 2010)



1.4.2 Rozdielova likvidita

Cisté pohotové prostriedky (CPP) sltzia na identifikdciu schopnosti uhradit
okamzite splatné kratkodobé zavizky. Medzi pohotové prostriedky radime okrem
peniaznych prostriedkov, ktoré predstavuju najvyssi stupein likvidity tiez kratkodobé cenné
papiere a kratkodobé terminované vklady, ktoré st vo vyspelych ekonomikach realtivne

jednoducho a rychlo vymenitel'né za pefiazné zdroje. (Knapkova — Pavelkova, 2010).

CPP = pohotové periainé prostriedky (+ krdatkodobé cenné papiere +

+ kratkodobé terminované vklady) — okamZite splatné zaviizky

Tento ukazovatel’ nie je ovplyvneny sposobmi ocenovania, ako je tomu napr. pri
zdsobach ¢ ostatnom finanénom majetku. Co sa tyka doveryhodnosti pre externé
prostredie, existuje tu moznost’ relativne 'ahkej manipulacie pomocou presunov platieb
k momentu vypoc¢tu likvidity. Zaroven pri vyro¢nych spravach a uzavierkach detaily, ktoré

obsahuje ukazovatel' CPP nebyvajii uvedené. (Kone¢ny, 2010)

Cisty peiiazny majetok (CPM) je kompromisom medzi CPK a CPP, ked’7e okrem
pohotovych peniaznych prostriedkov a ich ekvivalentov zapocitava do obezného majetku aj

kratkodobé pohl'adavky poniZené o nevymozitelné pohl'adavky. (Hrdy — Horova, 2009)

CPM = obeiné aktiva — zdsoby — nelikvidné pohl’addvky — krdtkodobé pasiva

Pri analyzovani finan¢nych fondov a interpretacii vysledkov musime reSpektovat’
existenciu v podniku trvalo viazaného majetku i zavdzkov. Patria sem napr. preddavky na
dane ¢i preddavky obchodnym partnerom vo vyrobnej sfére, dlh vo¢i zamestnancom
(kontinualne v uré¢itom objeme podla poctu zamestnancov), obchodné uvery a pod.
(Sedléacek, 2011)

1.5 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Existuje niekol’ko typov relativnych finan¢nych ukazovatelov, ktoré je mozné
zaClenit’ do Specifickych kategorii, na zéklade oblasti podnikania o ktorej ndm prinasaja

informaciu. Pre mnohé z nich vznikli praxou overené referencné hodnoty na urychlenie



pochopenia a interpretacie vysledkov analyzy. Samozrejme je potrebné vnimat
ukazovatele v suvislostiach, s ohl'adom na prostredie podniku a typ jeho ¢innosti, ked’ze
jeden ukazovatel' izolovane by sa niekedy sice mohol zdat' hor$i, avSak k danym
okolnostiam je v poriadku, ¢i dokonca prirodzeny alebo az vyhovujuci. V texte niZSie
prindSame prehlad kl'aCovych pomerovych ukazovatelov V podobnej Strukture,
ako to uvadzaju domaci (Zalai 2008, Kotulic 2010) i zahrani¢ni (Helfert 2001, Gibson
2009) autori.

1.5.1 Ukazovatele likvidity

Je dolezité vediet, akd je schopnost’ podniku hradit’ svoje kratkodobé zavézky. Tato
schopnost’ je ovplyvnena viacerymi skuto¢nostami, pricom najddlezitejSimi su Struktura
majetku a adekvatny cash flow. Pri obeznom majetku je dolezita jeho likvidnost’, t. j.
schopnost’ premeny na peniaze a ich ekvivalenty. Likvidnost’ je uréena ¢asom potrebnym
na premenu a ndkladmi s tym spojenymi. Majetkové kategorie podla likvidnosti ¢lenime

do Styroch skupin:

1) najlikvidnejsie ¢asti majetku — peniaze, bankové Ucty, ceniny, kratkodobé cenné

papiere;

2) majetkové sucasti realizovatelné v kratkej dobe — kratkodobé pohladavky,

preddavky vyplatené dodavatel'om, Casové rozliSenie;
3) menej likvidné polozky majetku — zasoby;

4) iny dlhodobo likvidny majetok — obligacie, dlhodobé pohl'adavky, terminované
vklady;

5) nelikvidny resp. takmer nelikvidny majetok — dlhodoby hmotny majetok.
(Zalai, 2008)

Medzi zakladné ukazovatele likvidity patria:

kratkodoby finanény majetok
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =



Pohotova likvidita, nazyvand aj likvidita 1. stupna, resp. ,,cash ratio* je vel'mi
konzervativny ukazovatel’, nakol'’ko nezohladiiuje potencidlne problémy premeny zasob
apohl'addvok na peniaze ateda vhodne vypovedd o kratkodobej schopnosti splacat
zavizky. V praxi vSak analytici malokedy pripisuju pohotovej likvidite vel'ky vyznam,
ked’ze nie je obvyklé aby podnik disponoval nadmerne velkymi peniaznymi obnosmi na

krytie zavézkov miesto toho aby ich vhodne alokoval na svoje ¢innosti. (Gibson, 2009)

kratkodoby finan¢ny majetok
+ kratkodobé pohladavky
kratkodobé zavazky

Bezna likvidita =

Bezna likvidita alebo likvidita 2. stupiia, resp. ,,acid test ratio® oproti pohotove;j
likvidite priddva do Citatel'a kratkodobé pohladavky, teda stile vyluCujeme najmenej
likvidné Casti obezného majetku z vypoctu. Odporucané hodnoty st v intervale 1 — 1,5
ateda kratkodobé zavizky by nemali presiahnut hodnotu finanéného majetku

a kratkodobych pohl'adavok. (Zalai, 2008)

kratkodoby finanény majetok
+ kratkodobé pohladdavky
Celkova likvidita = + zasoby

kratkodobé zavazky

Celkova likvidita, inak aj likvidita 3. stupna, resp. ,,current ratio® je schopnost’
podniku splacat’ dlhy prostrednictvom kratkodobého majetku, zistujeme ¢i mé podnik dost’
prostriedkov na riadenie jeho beznej prevadzky. Primerand hodnota by mala byt
vintervale 1,5 — 2,5 z ¢oho vyplyva, ze kratkodobé zavizky by nemali presiahnut’ 50%
hodnoty obezného majetku. Koeficienty beznej a celkovej likvidity nam napovedia
0 vel'kosti zasob v podniku. Za beznych okolnosti plati, Ze pokial' je hodnota beznej
likvidity vyrazne niZSia oproti celkovej likvidite, zdsoby tvoria nadmernt ¢ast’ obezného

majetku. (Kotuli¢ et al., 2010)

Ako vidime z ukazovatel'ov, obezné aktiva a kratkodobé zavézky su zédkladom pre
vypocty ukazovatel'ov likvidity, ako pomerovych, tak aj rozdielovych uvedenych vyssie.

Ukazovatele likvidity st v praxi pouzivané najma v nasledovnych suvislostiach:



e veritelia rataju pomer medzi obeZznym majetkom a kratkodobymi zavizkami

Z dovodu urcenia bonity spolo¢nosti;

e investori vyuZivaju CPK na uréenie kratkodobej a strednodobej vyhliadky pre
spolo¢nost’;
e drobni akcionari a minoritni investori chct vediet' aké je likvidita spolo¢nosti

Z dévodu schopnosti vyplacat’ dividendy;

e finan¢ni manazéri sa zaujimaju o pomer kratkodobého majetku a zavéazkov, aby

vedeli diagnostikovat’ schopnost’ spoloc¢nosti plnit’ zavéizky. (Zahariev, 2019)

1.5.2 Ukazovatele zadlZenosti

Monitorovanie Struktiry finanénych zdrojov podniku sa deje cez ukazovatele
zadlZenosti. Finan¢na stabilita podniku je vyjadrena podielom vlastnych a cudzich zdrojov.

Najcastejsie v ramci zadlzenosti sledujeme nasledovné:

Koeficient B vlastny kapital
samofinancovania - celkovy kapital
cudzi kapital

Koeficient zadlzenosti PR

celkovy kapital
Stupent samofinancovania a stupen zadlZenosti vypovedaji o Struktire finan¢nych
zdrojov. Ich sucet je 1, resp. 100% a modifikaciou v Citateli mdZeme vytvarat d’alSie

odvodené ukazovatele zadlZzenosti na detailnt1 analyzu. (Zalai, 2008)

aktiva
vlastny kapital

Finan¢na pakavl =

Finan¢nd péka, tzv. ,financial leverage* hovori o tom, aky podiel na aktivach ma
vlastny kapital. V pripade, Ze paka ma hodnotu 2 je podiel cudzieho a vlastného kapitalu
rovnaky. Finan¢nu padku mozeme pouZzit aj na oznacenie ukazovatelov v inej Strukture

zdrojov. (Zalai, 2008)



cudzi kapital
vlastny kapital

Financna pakav2 =

Druhd verzia financnej péaky je vyuzivana v trhovo rozvinutych krajinach na
sledovanie primeranej miery vyuzivania cudzieho kapitalu, kde horna hranica pomeru na

VK by mala byt’ zhruba dve tretiny, resp. 70%. (Zalai, 2008)

Financna paka B EBIT
podla zisku B EBT

Alternativne vyjadrenie pre finanénu paku pracuje s EBIT v citateli a EBT

Vv menovateli, ked’Ze paka ma vyznamny vplyv na zisk. (Gibson, 2009)

E BT+ uroky
uroky

Urokové krytie =

V praxi je potrebné zohl'adnit’ najvys$iu mieru trokov za 5-ro¢né obdobie aby sme
ziskali objektivne udaje o trokovom kryti. Ide o schopnost’ hradit’ ndklady na cudzi

kapital, ak su prili§ vysoké, je nutné znizit’ zadlZenost’. (Gibson, 2009)

Platobna _ kratkodobé zavazky
neschopnost B kratkodobé pohladavky

Ukazovatel’ v suvislosti s likviditou poskytuje dopliiujice informdacie o vzt'ahu
kratkodobych aktiv apasiv aV pripade problémov poukazuje na primarnu platobni
neschopnost’ ak je > 1 alebo na sekundarnu, resp. druhotnu platobnii neschopnost’

ak je < 1. (Zalai, 2008)

Krytie dlhodobého dlhodobé zdroje
majetku h dlhodoby majetok

V podstate zobrazuje dodrzanie zlatého bilanéného pravidla. V pripade hodnoty
ukazovatela vacSej ako 1 je podnik prekapitalizovany, ak je menSi ako 1

je podkapitalizovany. (Zalai, 2008)



zavazky - likvidné prostriedky
cash flow

Cash flow zadlZzenie =

Schopnost’” podniku pokryt’ dlhy z rocného cash flow. Tato verzia ukazovatel'a je

relativne konzervativna, firmy si Castokrat vyberaji Co zahrni do zavizkov.

(Gibson, 2009)

1.5.3 Ukazovatele aktivity

Tieto ukazovatele hovoria 0 viazanosti kapitalu v r6znych formach aktiv, a teda
prezradzaju ako efektivne podnik hospodari so svojimi aktivami. ZloZenie a pomery
majetkovych sucasti zaroven ovplyviuju likviditu. VSeobecne plati, zZe niz§ia viazanost’
aktiv, resp. vysSia obratovost’ znamena kratsSiu transformaciu na likvidné formy majetku.
MoézZeme to sledovat’ prostrednictvom ukazovatel'ov doby obratu a po¢tu obratu. Doba
obratu predstavuje dni potrebné na spenazenie sledovanej polozky majetku vo forme
trzieb. Obrat vypoveda o tom, kol'ko eur trzieb dokaze vyprodukovat’ jedno euro majetku.

Ukazovatel’ obratu by mal mat’ idealne rasticu tendenciu. (Kotuli¢ et al., 2010)

zasoby (@ stav) *365
trzby
(alebo aj naklady pri zasobach)

Doba obratu zasob =

Ukazovatel’ vySSie udava, kol'ko dni trva jedna obratka zasob. V tomto pripade je
mozné pre rozsirenie informacie dosadit’ do menovatela miesto trzieb naklady. (Zalai,

2008).

Doba obratu (inkasa)
kratkodobych =
pohladavok

pohladavky (@ stav) * 365
trzby

Inkaso kratkodobych pohladavok ma podobnt vypovednti hodnotu ako je tomu
u zasob. Hovori o tom, kol'ko dni priemerne trvd od vzniku naroku na platbu po moment

inkasa. (Zalai, 2008)



Doba splacania zavazky (@ stav) * 365
zavazkov naklady

Platobnu disciplinu odberatel'ov je vhodné konfrontovat’ s vlastnou platobnou
disciplinou podniku, o ktorej vypoveda doba splacania zavizkov. Vyjadruje trvanie doby
od momentu vzniku zavizku po jeho uhradu. Velké rozdiely medzi dobami splatnosti

pohladavok a zaviazkov indikuji nekonsolidované hospodarske vztahy. (Zalai, 2008)

aktiva (@ stav) * 365
trzby

Doba obratu aktiv =

Obratovost’ celkovych aktiv mdzeme vycislit podobne ako predchadzajuci
ukazovatel’, avSak v menovateli pouzivame trzby. Je mozné sledovat’ aj in¢ ¢asové useky,

V tom pripade je potrebné zohl'adnit’ pocet dni v Citateli. (Zalai, 2008)

Obrat kratkodobych trzby
pohladavok B pohladéavky (@ stav)

Likvidita pohl'addvok je vyjadrena prostrednictvom obratu pohl'adavok v trzbach,

pricom v menovateli sledujeme priemerny stav. (Gibson, 2009)

trzby (alebo naklady)
zasoby (@ stav)

Obrat zasob =

Likvidita z&sob je vyjadrena ukazovatelom obrat zasob, kde v Citateli mdzeme
pouzit' ako trzby, tak aj naklady. Skresl'ovat’ tdaje mdZe priemerny stav zasob ak su

Vv podnikatel'skej ¢innosti v priebehu roka vyrazné fluktuacie. (Gibson, 2009)

trzby
aktiva (@ stav)

Obrat aktiv =

Obrat aktiv meria aktivitu majetku a schopnost’ podniku generovat’ trzby vd’aka
vyuzivaniu tohto majetku. Tento ukazovatel’ sa pri analyze dava do stvislosti so ziskovou

marzou, nakol'’ko maji vplyv na rentabilitu aktiv. (Gibson, 2009)



1.5.4 Ukazovatele rentability

Usilie podnikatelskej ¢innosti je vyjadrené prostrednictvom ukazovatelov
rentability. Premietajui sa do nich vyvoj auroven likvidity, aktivity a zadlZzenosti

a ukazovatele rentability ich syntetizuju. (Zalai, 2008)

Rentabilita trZieb B zisk

(ROS) B triby
Ukazovatel _ naklady
néakladovosti - vynosy

ROS vypoveda o zhodnoteni spotrebovanych vstupov tak, ze kvantifikuje vysku
zisku v jednom eure trzieb. Ukazovatel' charakterizuje hospodarnost’ ¢innosti, jeho uprava
nam sprostredkiva ukazovatel' ndkladovosti. Ukazovatel' ndkladovosti vyjadruje, kol'ko
nékladov je nutné vynaloZit' na dosiahnutie 1 eura vynosov a vhodne dopiiia informacie

o rentabilite. (Zalai, 2008)

Rentabilita aktiv _ zisk
(ROA) - aktiva

Najjednoduch$im spdsobom analyzy ziskovosti je pomerovat’ cisty zisk ku
celkovym aktivam. MoéZeme ukazovatel upravit, ked od aktiv odratame kratkodobé
zavazky. Dovodom je, Ze bezné zavizky podporuju obezny majetok v podstate
beznakladovo. Takéto Cisté aktiva sa nazyvaji tiez kapitalizdcia spolocnosti alebo
investovany kapital, ktory je reprezentovany vlastnymi zdrojmi a dlhodobymi zavazkami.

(Helfert, 2001)

Rentabilita kapitdlu zisk + Uroky
(ROI) celkovy kapital

ROI je najjednoduchs$im sposobom vyjadrenia ziskovosti vyuZzivaného kapitalu
aVv zakladne; forme je tento ukazovatel' Standardnym uctovnym meritkom, nie vSak
stelesnenim ekonomickej vykonnosti podniku. (Helfert, 2001) Podl'a Zalaia (2008) ide

0 najsyntetickejSie vyjadrenie vynosnosti kapitalu.



Rentabilita
vlastného kapitalu =
(ROE)

zisk
vlastny kapital

Ukazovatel' vzt'ahu zisku a vlastného kapitalu, ktory, hlavne pri spolo¢nostiach
obchodovanych na burze, mdéze byt uz len pozostatkom uctovnych hodnoét, rezerv,
reklasifikacii a pod. Napriek jeho Sirokému vyuzivaniu v praxi nedokaze adekvatne
reflektovat’ na ekonomicku vykonnost podniku. Okrem beznych ucétovnych tuskali je
ovplyvneny finanénou pakou, ktori podnik vyuziva. Péka robi tiez naroCnejSim

porovnavanie navonok podobnych podnikov. (Helfert, 2001)

1.5.5 Ukazovatele trhovej hodnoty

Nasledovné ukazovatele zohravaju vyznamni ulohu pri informovani investorov
a potencialnych investorov, ktori hodnotia podnik na zéklade minulych vysledkov, ale tiez

rizikovosti podnikatel'skej ¢innosti a predikcii budticnosti.

Vztah kurzu a zisku trhova cena akcie
(P/E koeficient) =~ zisk na jednu akciu

P/E koeficient alebo ,,Price/Earnings ratio* vyjadruje, kol’ko st investori ochotni
zaplatit’ za jednu menovu jednotku vykdzaného zisku. Interpretacia je zlozitd, pretoZe aj pri

poklese zisku je mozné dosiahnut’ pozitivny vyvoj, o nie je ziaduce. (Zalai, 2008)

Vynosnost akcie zisk na akciu
(reciproéné P/E) trhova cena akcie

Ukazovatel’, ktory sa dlhodobo zostiva zkedysi prvého miesta ukazovatelov
trhovej hodnoty. | ked’ je stale sledovany analytikmi a pouzivany v roznych ocenovacich
modeloch, vyjadruje len ziskovl cast’ uctovného spektra. Podliecha mnohym uctovnym

pravidlam a je vzdialeny od realneho cash flow. (Helfert, 2001)

Price/Cash flow _ trhova cena akcie
(P/CF) h CF na akciu




Ukazovatel’ pomeru ceny akcie ku cash flow nie je citlivy na zmeny zisku, ktoré
moézu byt i Spekulativne. Ako primerand hodnota sa uvadza 5, ¢o vyjadruje, Ze hodnota

podniku sa rovnd patnasobku ro¢ného cash flow. (Zalai, 2008)

Price/Book Value trhova cena akcie
(P/BV) u¢tovna hodnota ZI na
akciu

Tento ukazovatel’ hovori o tom, ako trh hodnoti podnik. Zelany stav je, aby bola
trhova cena akcie vyssia., teda ukazovatel’ > 1. Pri spolo¢nostiach obchodovanych na burze

je uctovna hodnota Castokrat bezvyznamnd, investori sa riadia vyhradne trhovou cenou.

(Gibson, 2009)

dividenda na akciu
trhova cena akcie

Dividendovy vynos =

Pre investorov, ktori maju zaujem na tom, aby ziskavali pravidelny prijem zo svojej
investicie prostrednictvom dividend je dolezity tento ukazovatel, ktory vyjadruje, kol'ko

realne vyplatenych dividend im vlastnictvo akcie zarobi. (Gibson, 2009)

1.6 Analyza vykonnosti podniku

Na analyzu celkovej vykonnosti podniku potrebujeme stbor resp. sustavu
ukazovatel'ov zostavenych do logického celku. Do takejto sustavy ukazovatelov patria
okrem vysSie uvedenych aj zloZitejSie syntetické ukazovatele, na ktorych sa podielaji
rozne Ciastkové, analytické ukazovatele, ktoré méZu predstavovat’ aj napriklad odvodené ¢i
upravené¢ pomerové ukazovatele. Evidentné formy prejavu vykonnosti, ako finan¢na
situdcia, kvalitativne a kvantitativne vysledky, su pre analyzu kl'a¢ové. Vychodiskovou
a zavrSujucou kategoriou sucasne je vykonnost’ spolu s uroviiou transformac¢ného procesu.
Transformacény proces podniku je taky, v ktorom sa vstupy menia na vystupy a ucinnost’,
s akou sa to deje, vypoveda o vykonnosti podniku. Analyza urovne transformacného
procesu sa deje retrospektivnym postupom typickym pre analyzu. Vykonnost’ je fenomén,
ktory predurcuje vysledky podniku, t. j. vystupy, astcasne do nich ivyustuje. Tym
ovplyviiuje postavenie podniku na trhu. Zdalo by sa, ze kvantifikovat' a zhodnotit

vykonnost’ podniku je jednoducha zélezitost’ — ved’ si to vyzaduje len konfrontovat’ vstupy



a vystupy podniku. Tento problém je v ekonomickej realite zlozity, komplikacie suvisia
S tym, ze naroky na ponimanie vstupov a vystupov sa dynamicky menia a spolu s nimi sa
meni stanovisko k cielom podnikania. Na konci 20. storoCia sa nazor na ciel’ podnikania
podstatne meni, od tradi¢nej filozofie maximalizacie zisku sa prechdadza k maximalizacii
hodnoty samotného podniku. Toto smerovanie udavaju velké krajiny ako USA
srozvinutym kapitalovym trhom. Preto je nutné pri analyze vykonnosti podnikov

reflektovat’ adekvatne aj na tuto zmenu. (Zalai, 2008)

Vyvoj vo vymedzeni vstupov do transforma¢ného procesu podniku ma podla

Zalaia (2008, s. 240) dve etapy:

Prva etapa: vymedzenie vstupov zodpovedajuce usiliu o maximalizaciu uctovného
hospodarskeho vysledku, ide o analytické a syntetické vstupy. Pri analytickom vymedzeni
vstupov do reprodukéného procesu sa obycajne zohladnuju jednotlivé Cinitele vyroby,
pricom ich angazovanost v transforma¢nom procese ma dve podoby — viazanost
a spotrebu. Viazanost znamena vymedzenie vstupu jeho mnozstvom, napr. pocet
pracovnikov, stav DHM, stav zasob. V druhom pripade berieme do 1vahy
len spotrebované vstupy, napr. mzdové naklady, odpisy DM, materidlové nédklady. Pri
syntetickom vymedzeni vstupy vyc€isl'ujeme najmi celkovym objemom majetku, ktory

sme do ¢innosti vlozili, napr. aktiva alebo vlastné imanie.

Druha etapa: vymedzeniu vstupov predchadza zmena chéapania hlavného
podnikatel'ského ciel’a, t. j. maximalizacie hodnoty podniku pre vlastnikov. Stretdvame sa
S rozne upravenymi vymedzeniami majetku, napriklad sa zohladnuju cisté aktiva (sucet
DM a CPK), hrubé aktiva (su¢et DM v aktualnych/reprodukénych cenach a CPK), néklady

kapitalu WACC ako véazeny sucet ndkladov na vlastny i cudzi kapital.

Vyvoj vo vymedzeni vystupov z transformacného procesu podniku je mozné

rozdelit’ tieZ na dve etapy (Zalai, 2008, s. 241):

Prva etapa: tzv. ,,svedectvo® vysledku transformacného procesu méze mat’ podobu
hrubého vystupu (ide o kvantitativne vysledky podniku, vynosy, trzby, pridani hodnotu

a pod.) alebo finan¢ného vystupu (VH dosiahnuty v analyzovanom obdobi).
Druha etapa: vyvoj reaguje na obmedzenia vypovede VH o vykonnosti podniku.
Pri vymedzeni vystupu sa uplatiiuje myslienka nakladov obetovanej prilezitosti (vystupuju

Vv podobe ceny resp. nakladov kapitalu — WACC) a pozornost’ sa presuva od uctovného VH



k prevadzkovému VH a neskor k prevadzkovému Cash flow (vymedzeny vacsinou ako

prevadzkovy zisk po zdaneni a odpisy).

1.6.1 Analytické postupy hodnotenia vykonnosti podniku

Aby sme vedeli korektne zhodnotit vykonnost podniku, musime zakladat na
jednoduchom ciastkovom vymedzeni vstupov pre analyzu. Predpokladame tzv. bilateralny
vzt'ah medzi analyticky vymedzenym vstupom a materidlnym vystupom transformacného
procesu podniku. Ukazovatele pouZivané na vyjadrenie tohto vzt'ahu maji vSeobecne
jednoduchu konstrukciu pricom sa uplatiiuji dva zakladné pristupy (Zalai, 2008, s. 242):

vystup

1) Ukazovatel’ =
vstup
Kvantifikuje sa objem vystupov pripadajucich na jednotku vstupov — ukazovatele

produktivnosti a ucinnosti, napriklad:

Vynosy
Pocet
pracovnikov

= produktivita prace pracovnika

WNOSY
Dlhodoby = Ucinnost dlhodobého majetku
majetok
NY

w = Ucinnost zasob
Zasoby

vstup
vystup

2) Ukazovatel =
Kvantifikujeme objem vstupov potrebnych na dosiahnutie jednotky vystupu —
ukazovatele naro¢nosti, napriklad:

Material

- = naro¢nost vyroby na materialovu spotrebu
Vynosy



Naklady

. = nakladovost vyrob
Vynosy yroby

Zostavené ukazovatele mézu vypovedat’ o vykonnosti nejednoznacne, pripadne
jeden moéze byt v logickom protiklade k druhému. Ak nedokazeme vyvodit” jednoduché
zavery na zéklade konstrukcie analytickych ukazovatelov, nasledovné postupy nam

pomdzu dokladnejsie rozoznat’ situaciu v danom podniku (Zalai, 2008, s. 243 — 245):

e Analyza zmeny vstupu vyvolana 1-percentnym rastom vystupu: kvantifikujeme
zmenu vstupu vyvolanu rastom vystupu o 1% aziskané vysledky vyhodnotime

nasledovne:

o ak si rast vystupu o 1% nevyziadal ziadny rast vstupu (¢i vstup pripadne
i klesol), ide o vyvoj intenzivay, jedinym c¢initefom rastu vystupu je zmena

kvalitativneho ¢initela (produktivnosti ¢i u¢innosti);

o ak si rast vystupu o 1% vyziadal rast vstupu v intervale 0,01 — 0,49%
ide 0vyvoj prevaine intenzivny, hlavnym c¢initefom (nie jedinym) zmeny
vystupu o 1% je zmena kvalitativneho Cinitel’a reprezentovaného ukazovatelom

produktivnosti;

o ak si rast vystupu o 1% vyziadal rast vstupu v intervale 0,5 — 0,99%
ide ovyvoj prevaine extenzivny, pretoze rozhodujucim (prevazujiicim)

¢initelom zmeny vystupu je Cinitel’ kvantitativny;

o ak si rast vystupu o 1% vyziadal rast vstupu 0 1% alebo vicsi, ide o vyvoj
extenzivny, jedinym Cinitelom rastu vystupu je Cinitel kvantitativny (objem

vstupu).

e Analyza podielu kvantitativneho a kvalitativneho Ccinitela na zmene vystupu:
podobne ako pri postupe vysSie, podstata metodiky je v kvantifikacii vplyvu
kvantitativneho c¢initela na zmenu podnikového vystupu, tito zmena modze byt
vyjadrena relativne (pomerom hodnoty obdobia 1 vs 0 v %) alebo absolutne (rozdielom

hodnoty obdobia 1 vs 0).

e Vypocet relativnej uspory, resp. absoltitneho prekrocenia vstupov: relativna tispora
vypovedd o mernej uspore vstupov na jednotku vystupu, absolutne prekrocenie je

naopak dokazom rastu vstupov na jednotku vystupu. Relativnu usporu aj absolttne



prekrocenie vypocitame tak, Ze najprv vyratame potrebu vstupu na dosiahnutie
bezného vystupu pri kvalitativnej charakteristike (produktivnosti) zakladného obdobia,
¢im dosiahneme tzv. prepocitany stav vstupov, ktory porovndme so stavom beznym
(skuto¢nym) a vycislime odchylku, ktora bude relativnou usporou ak bezny stav bude

mensi ako prepocitany, ak bude stav vacsi, dostaneme absolutne prekrocenie.

1.6.2 Komplexné postupy hodnotenia vykonnosti podniku

Riadenie podnikov v praxi vyzaduje vyjadrenie komplexnej vykonnosti, kde
musime zratat’, resp. skombinovat’ G¢inky jednotlivych vstupov. Ide 0 naro¢nu tlohu, ktora
sa Vpraxi mnohokrat rieS§i neuspokojivo, bez exaktne a objektivne vytvorenych
ukazovatelov, ktoré vSak mame k dispozicii a dokdzeme nimi precizne zachytit
ekonomicku realitu. MoZeme vyuzit Integralny ukazovatel' vykonnosti alebo Synteticky

ukazovatel’ vykonnosti. (Zalai, 2008)

Integralny ukazovatel’ vykonnosti je tvoreny pomocou zhrnutia suboru pouZzitych
ukazovatelov produktivnosti matematicko-Statistickymi metdédami. Nejde o ukazovatel
beznej podnikovej praxe, je umely a jeho vypovedacia schopnost’ zavisi od vypovedace;j
schopnosti ukazovatel'ov, ktoré zastreSuje. Na zhrnutie ukazovatel'ov pouZivame metddy
multikriteridlneho resp. viacaspektového hodnotenia. Maji Siroké pouzitie a umoziuju

nam zahrnat’ aj ukazovatele vyjadrené v r6znych jednotkéch. (Zalai, 2008)

Synteticky ukazovatel’ vykonnosti predstavuje ukazovatel' syntetizujici rézne
oblasti transformacie vstupov na vystupy. Postup zhrnutia a komprimovania ¢iastkovych
vysledkov do syntetickej veliCiny je predureny vymedzenim ciel’a podnikania a musi mu
aj zodpovedat’. Pritom reSpektujeme dva pristupy — tradicny s orientaciou na dosahovanie
zisku anovy, pri ktorom je podstatna maximalizacia trhovej hodnoty podniku.

(Zalai, 2008).

Tradi¢né ziskovo orientované kritéria su vhodne reprezentované ukazovatel'mi
rentability — ROI, ROA, ROE. Vyuzivame pri tom Du Pontove rozklady a ich rozvedenie
do pyramidovej sustavy ukazovatel'ov, kde je preukazané, ze tieto ukazovatele rentability
syntetizuju parcidlne vysledky roznych oblasti ekonomiky podniku. Na obrazku niz§ie je

znazornena zjednodusend desagregacia ukazovatela ROA upravena tak, aby v nej mali



klucovl poziciu prave ukazovatele produktivnosti, ktoré sme nacrtli v predoslej cCasti.

(Zalai, 2008)

| | l |
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Obr. 7 Zjednodus$eny pyramidovy rozklad ROA

Zdroj: Zalai, 2008, s. 248

Rozklad ukazovatel'a ROA je vyjadreny podla prvej Du Pontovej rovnice, ktora
nielen odpoveda na otdzky, ale dava priestor vzniku d’al§im. Determinujice Cinitele st
ziskovost’ vynosov, charakterizujuca zhodnotenie spotrebovanych vstupov a naro¢nost’
vynosov na aktiva, vypovedajica o viazanosti vstupov. Ak spolo¢nost’ zvysi ROA tak, Ze
zniZi pracovny kapital bez poskodenia konkurencieschopnosti, moze byt produktivnejsia.
Na druhej strane znizenie kapitalovych vydavkov moéze mat’ tiez pozitivny kratkodoby
efekt na ROA. (Fridson — Alvarez, 2002)

Vyhrady voci ziskovej orientacii podnikov sa zacali mnozit v 90. rokoch 20.
storo¢ia ako dosledok globalizacie svetovej ekonomiky a tlaku primarne anglo-saskych
ekonomik s vyspelym kapitdlovym trhom. Klasickym ukazovatelom rentability ROA,
ROE, ROI sa vytyka necitlivost voéi riziku, ktoré podstupuji vlastnici a investori,
nezohladnovanie ¢asove] hodnoty penazi a skuto¢nost’, ze uctovny zisk zohladiuje len
cenu cudzich zdrojov vyjadreni urokom a moZzno siiou pomocou uUctovnych operacii
manipulovat. Ztohto dovodu zainaju vznikat nové kritéria hodnotenia vykonnosti

podnikov. (Zalai, 2008)



Nové Kkritéria preferujiuce rast hodnoty podniku boli vyvinuté v roku 1993
americkou poradenskou firmou Stern Stewart Co. a aj napriek ich dlhsej existencii v praxi
ich stale oznaCujeme pojmom ,nové“ vzhladom na odlisSnych princip vypovedania
0 hodnote. Ide 0 EVA a MVA, ktoré vyjadruju nova koncepciu hodnotenia tspesnosti
podnikania s preferovanym postavenim vlastnikov aohladom na maximalizaciu
zhodnotenia vlozenych investicii. Ukazovatel EVA a alternativnhe nové ukazovatele

priblizime v nasledujicom texte. (Zalai, 2008)

Ekonomicka pridana hodnota — EVA: ,ukazovatel EVA preferuje ekonomicky
zisk, t. j zisk tvoreny rozdielom medzi vynosmi kapitalu a ekonomickymi nakladmi, teda
nakladmi, ktoré okrem uctovnych nakladov zahrnaju tzv. oportunitné ndklady. Tie
predstavuju vynos, ktory by viastnik (investor) zdskal, keby svoje zdroje vlozil do inych
akcii a obligdcii s porovnatelnym ziskom a ktory neziska, pretoze svoje prostriedky

nasmeroval inde* (Zalai, 2008, s. 251).

Podla Granta (2003) existuju dva spdsoby definovania EVA — u¢tovny a financ¢ny.
Z uctovnej perspektivy ide o rozdiel NOPAT a priemernych nakladov kapitalu, teda vzorec

je nasledovny:
EVA = NOPAT - C * WACC
NOPAT =EBIT * (1 —t), kde t = sadzba dane z prijmov
C = vlastny kapital (cenou je dividenda) + cudzie zdroje (cenou je urok)
WACC=r4*(1-t)*D/IC+r.*EIC
Iy = ndklady na cudzi kapital (urokova miera) = uroky/troceny cudzi kapital
D = uroceny cudzi kapital
E = vlastny kapital (vlastné imanie)

re = naklady na vlastny kapitadl — Standardne sa pouziva model CAPM
(Capital Asset Pricing Model) =rs+ B * (1 — 1)

I+ = bezrizikovy vynos
B = systematické trhové riziko

(rm — rf) = prémia za riziko.



Z finan¢nej perspektivy (Grant, 2003) je EVA definovana tym, ako dokaze pridat
firme na trhovej hodnote. V tomto kontexte hovorime o MVA — market value added. MVA

moze byt’ vyjadrena ako:

MVA = hodnota podniku (cudzie zdroje + vlastné zdroje) — celkovy kapital (ii¢tovna
hodnota)

resp. MVA = sucasnd hodnota buducej EVA (diskontovanda EVA)

Medzi novSie typy syntetickych ukazovatelov orientované na maximalizaciu

hodnoty podniku tiez patria (Helfert, 2001, Zalai, 2008):
e Vynosnost’ ¢istych aktiv — RONA (Return on net assets)

NOPAT

RONA =
0 NA

o kde NOPAT = EBIT po zdaneni (konstrukcia ako pri EVA)

o NA = ¢isté aktiva = dlhodoby nehmotny majetok + dlhodoby hmotny majetok

+ zasoby + pohl'adavky voci odberatel'om — zavizky voc¢i dodavatel'om,;

e Vynosnost’ hrubych aktiv — CROGA (Cash return on gross assets)

OATCF

ROGA =
CROG GA

o kde OATCF = prevadzkovy cash flow po zdaneni (Operating after Tax Cash
flow)

o GA = hrubé aktiva = dlhodoby majetok v aktudlnych obstardvacich cenach
+ CPK;

e Cash flow vynosnost’ investicie — CFROI (Cash flow return on investment)

CF pred zdanenim a urokmi
(¢ dlhodoby majetok + CPK)

Staticky CFROI =

o ukazovatel vypoveda o prileve penaznych prostriedkov z investicie viazanej

Vv danom obdobi

o recipro¢nd hodnota vypoveda o priemernej dobe névratnosti viazanej investicie



o je robustnejsi ukazovatel’ ako rentabilita vycislena zo zisku, nie je prili§ citlivy

na bilan¢né opatrenia smerujice k optimalizécii zisku z rozli¢nych dovodov.

1.7 Bankrotné a bonitné modely

Stucasné vysledky podniku su zarovenn vychodiskom financnej analyzy ,,ex ante*,
teda prognozovania buducej prosperity resp. solventnosti alebo jej opaku. Metddy
progndzovania financnej situacie by mali umoznit zaradenie firmy do kategorie
prosperujucich ¢i neprosperujicich podnikov s primeranou spolahlivostou. Celkova
finan¢éno-ekonomickd vykonnost' a vysledky podniku musia byt reprezentované
robustnym, idealne jednoliselnym vyjadrenim v podobe diskriminatora, ktory
predpokladd vyber dobre rozliSujucich ukazovatelov a znalost’ metéd umoziujacich ich
zhrnutie. Dobru rozliSovaciu schopnost’ maji ukazovatele, ktoré maji vyrazne odlisnu
hodnotu v prosperujucich a neprosperujucich podnikoch pricom tieto rozdiely su v Case
stabilné. Medzi metody, ktoré slizia na zhrnutie zvolenych ukazovatel'ov do rozliSujuce;j

veli€iny — diskriminanta, radime nasledovné (Zalai, 2008):

o metddy bodového hodnotenia — hodnoty zvolenych finanénych ukazovatelov sa

transformujl na body pomocou stupnic, ktoré su urcené expertnymi metédami;

e matematicko-Statistické metody — prednostou je, ze zaver ziskané ich pomocou

nie st ovplyvnené subjektivnymi nazormi, ale su exaktné, pricom sem radime:
o jednorozmerna diskrimina¢na analyza,
o dvojrozmerna diskrimina¢na analyza,
o viacrozmernd diskrimina¢na analyza;

e neuronové siete — suhrnny pojem pre skupinu postupov =z oblasti umelej
inteligencie, niektoré sa daju dobre pouzit’ ako klasifikacné systémy, ich najvacsou
prednostou je schopnost’ odhalit’ nelinearne suvislosti v idajoch a schopnost’ ucit’
sa, ide onové vyvijajuce sa metddy narocné na programové vybavenie a IT

znalosti.

Pokial’ ide o analyzu ,,ex ante“ a hodnotenie buducej finan¢nej situacie podniku,

vyznamné ulohy zohravaju tzv. bankrotné a bonitné modely. Vyuzivaju vyssie uvedené



metddy ¢i dokonca ich kombinicie asu zostavené odbornikmi na zidklade udajov

a vyskumu z praxe.

Bankrotné modely poskytuju informaciu otom, ¢i podnik bude v blizkej
buducnosti ¢elit’ bankrotu, su zalozené na realnych tidajoch podnikov, ktoré v minulosti
bud’ prosperovali, alebo zbankrotovali. Vyhodou bankrotnych modelov je redlnost,
nevyhodou je vyrazna Specifickost’ pre ur€ity druh podnikov. Vychadzaju z predpokladu,
ze v podniku uz niekol’ko rokov pred samotnym bankrotom dochadza k anomaliam, ktoré
obsahuju symptomy buducich problémov, charakteristickych prave pre ohrozené firmy.
Tieto symptémy sa prejavuju v podobe rozdielnej urovne, variability a dynamiky vyvoja

vybranych finanénych ukazovatel'ov. (Smejkal, 2021)

Bonitné modely su diagnostické modely, ktoré zist'uja, ¢i je podnik dobry alebo
zly, dokdzu ho ohodnotit’ jednym syntetickym ukazovatelom sumarizujicim vybrané
ukazovatele najlepSie prispievajuce k jeho klasifikacii. V porovnani s bankrotnymi
modelmi st bonitné zaloZzené najmi na teoretickych poznatkoch, si zavislé na velkom
mnozstve Udajov o skaimanom segmente trhu. Na vytvorenie bonitnych modelov je
potrebné definovat’ rozsah a napln ukazovatelov, reprezentativny stibor porovndvanych
podnikov aur¢it' adekvatnu analyticki metodu. Ich vyhodou je moznost stanovenia
pozicie podniku vramci vybraného analyzovaného odvetvia popri jeho diagnostike.
Podniky maji na vyber primarne komparativno-analytické a matematicko-statistické
metody. (Smejkal, 2021)

1.7.1 Vyznamné bankrotné a bonitné modely

Na zaklade prestudovanej odbornej literatiry mdzeme konstatovat, Ze domaci
autori sa vo vyuzivani modelov zhoduju so zahrani¢im. V texte nizSie stru¢ne opiSeme

najznamejSie modely progdzovania financnej situacie podnikov.

Tamariho rizikovy index — je metéda bodového hodnotenia, ktort vytvoril
dlhoro¢ny bankovy tradnik M. Tamari, ktory dospel k zdveru, ze finanénu budicnost’ je
mozné predikovat’ na zaklade 6 ukazovatel'ov. Pri verifikdcii pouzitel'nosti jeho postupu sa

preukazala vysoka spol'ahlivost’.



Tab. 1 Ukazovatele a prirad’ovanie bodov podl’a Tamariho

Ukazovatel | Body
a>0,5 25
viastny kapital - =
a=— 031<as<04 15
cudzi kapital 021<a<03 10
011<a<0,2 5
as01 0
b = vyvoj zisku, pricom:
b, = Cisty zisk
Cisty zisk
* 7 Vlastny kapital
ak je kazdy rok b,> 0 a rastice b, 25
kazdy rok b, > 0 ale rozkolisané b, 20
kazdy rok b, > 0 ale klesajlice b, alebo b<0 len v 1-z piatich rokov 15
b, <0 v niektorom inom ako v 1. z piatich rokov 10
b, <0 v dvoch ale nie v poslednych dvoch rokoch 5
b, <0 vo viac ako 3 alebo v poslednych 2 rokoch 0
c>2 20
. o 15<cs2 15
e pohotové prostriedky + lahko realiz. aktiva 11<c<15 0
kratkodoby cudzi kapital 09<c<1d 5
c<09 0
P viastné naklady vyroby :ZH: i ;o
) Z = = <d<
pfnememy stav p(flovyrobkov a' hoto’vych R =
vyrobkov ocenengich vo viastnych ndkladoch d<DK 0
ez HK 10
~ Cisté trzby MD < e < HK 5
priemerny stav pohladavok za odberatefmi DK se<MD 3
e<DK 0
f2HK 10
3 vlastné naklady MD <f < HK 6
Cisty prevédzkovy' zisk DK< f<MD 3
f<DK 0
I'ny pocet bodov 100
HK - homy kvartil Vypotitany z ukazovatelov vietkych podnikov porovnatelnych
MD - medién z hladiska odvetvia a velkosti, ktoré boli zahrnuté do siboru
DK - dolng kvartil porovnatefnych podnikov.

Zdroj: Zalai, 2008, s. 122

Rychlo uskuto¢nitelnd, kedze pracuje len

finan¢na stabilita podniku

SO

Styrmi

Rychly test (Quick test) — ¢asto pouzivana metoda predikcie v zapadnej Eurdpe.
pomerovymi

ukazovatel'mi a prirad’uje im body podl'a jednoduchej bodovej stupnice. (Zalai, 2008)

o podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitali = VK / CK

o podiel (CK — likvidné prostriedky) / cash flow
vykonnost’ podniku

o podiel cash flow na celkovych vynosoch = CF / V

o rentabilita celkového kapitalu = (EAT + troky) / CK

finan¢nymi



Tab. 2 Stupnica hodnotenia pre Rychly test

Stupnica hodnotenia - body
Ukazovatel vel'mi dobry dobry stredny zly ins;t/];zztigit'ou
1) ) (3) (4) (5)
Podiel vlastného kapitalu >30% >20% >10% <10% zaporny
Doba splacania dlhu v rokoch <3 <br. <12r. >12r. >30r.
Podiel CF na vykonoch >10% >8% >5% <5% zaporny
Rentabilita celkového kapitalu >15% >12% >8% <8% zéporna

Zdroj: Zalai, 2008, s. 123

Index bonity — pouziva sa ¢asto v nemecky hovoriacom ekonomickom priestore.

Je to diskrimina¢nd funkcia, do ktorej vyustuje tzv. zjednodusend metoda. Jej vzorec je
nasledovny (Zalai, 2008):
B =1,5%; + 0,08%, + 10x3 + 5X4 + 0,3X5 + 0,1Xg
kde jednotlivé premenné reprezentuji vybrané ukazovatele v pomere K inym,
konkrétne:
X1 = cash flow / cudzi kapital
Xz = celkovy kapital / cudzi kapital
X3 = zisk pred zdanenim (EBT) / celkovy kapitél
X4 = zisk pred zdanenim (EBT) / celkové vykony (vynosy z vyroby)
Xs = zasoby / celkové aktiva
Xs = celkové vykony (vynosy z vyroby) / celkovy kapital
Plati, ze ¢im vicsia je hodnota B, tym lepSia je progndza analyzovaného podniku

lepsia. Na presnejSie hodnotenie mozno pouzit’ stupnicu niZsie:
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dobra
[ [
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[ [ [ [ [

-3 -2 -1 0 1
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Altmanovo Z skére — v stadii zverejnenej v Research Journal of Finance and
Accounting sa tejto metdde analyzy ex ante detailne venuju Ali a Abbas (2015) a prinasaju
pohl'ad na 3 modely predikcie bankrotu, ktoré v priebehu svojej kariéry vytvoril Edward

Altman. Prvé Z-skore bolo pocitané na zaklade rovnice:
Z1=1,21x1 + 1,415 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999x%5

ktora  pozostivala  z kombindcie tradiénych  finanénych  ukazovatelov
a diskriminac¢nej analyzy. Podl'a Altmana tento model dobre reprezentoval Siroké spektrum
spolo¢nosti z oblasti vyroby i sluzieb. Jednotlivé premenné x reprezentuji nasledovné

ukazovatele:
X1 = Cisty pracovny kapital / celkovy majetok
X2 = nerozdeleny zisk / celkovy majetok
X3 = EBIT / celkovy majetok
X4 = trhova hodnota vlastného kapitalu / a¢tovna hodnota cudzieho kapitalu
Xs = trzby / celkovy majetok
a vysledné skore moze byt vyhodnotené podl'a skaly:
e neuspesné spolocnosti s nizkou vykonnostou, ak Z < 1,8
e spoloc¢nosti v ,,strednej vykonnosti, ktorych osud je neisty, ak 2,99 > 7 > 1,8
e spoloc¢nosti, ktoré urcite budu v blizkej buducnosti prosperovat’, ak Z > 3,0

Modifikécia, resp. druha verzia Altmanove] metdody ma upravené koeficienty,
najma koeficient pred x4, ked’Ze nie kazda spolo¢nost’ vlastni akcie resp. je obchodovana
na burze, azaroven premenna x4 = uctovna hodnota VK / uctovna hodnota CK. Tento
model bol presnejsi ako prvé Z-skore, dokazal korektne klasifikovat’ 96,2% bankrotujucich

a 89,7% nebankrotujtcich spolo¢nosti rok pred krachom:
Zy = 0,717y + 0,84x, + 3,107x3 + 0,42X4 + + 0,998Xs
Vysledné zhodnotenie mé upravené rozsahy, kde:
e spoloc¢nosti sa dari dobre, ak Z > 2,9
e spoloc¢nost’ smeruje ku krachu, ak Z < 1,23

e spolocCnost’ je v tzv. sivej zone a predikcia je nejasnd, ak 2,9>7> 1,23



Tretia verzia Altmanovej funkcie dokazala presne urcit’ 90,9% krachujucich a 97%
nekrachujucich podnikov rok pred bankrotom. Z funkcie bolo odstranené xs, ked’ze podl'a
Altmana nereprezentovalo rozdiel medzi wupadajicim a neupadajicim podnikom
a nezohladiovalo ani rozdiely v odvetviach. V X, davame znovu do pomeru trhova

hodnotu VK / u¢tovnu hodnotu CK.
Z3=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4
Vysledok radi podnik do tychto kategorii:
e krachujuca spolocnost, ak Z < 1,10
e neurcitd buducnost’ spolo¢nosti, ak 2,60 > Z > 1,10

e stabilné, nekrachujuce spolo¢nosti, ak Z > 2,60



2 Ciel prace

Kazda uctovna jednotka, ¢i uz ide o drobny podnik alebo velku korporaciu, sa snazi
maximalizovat’ zisk a vV podmienkach rozvinutého kapitdlového trhu tiez maximalizovat’
svoju trhovll hodnotu, ktord signalizuje silné postavenie, ldka investorov, odberatelov
aumoznuje nadviazanie vyhodnych vztahov s dodavateI'mi. Pre identifikaciu moznosti
maximalizacie ¢i uz zisku alebo trhovej hodnoty je potrebné dokonale poznat' finanéni
situdciu podniku. Preto sa vnaSej praci venujeme prave finanCnej analyze, ktora

aplikujeme na konkrétny podnik pre lepsiu ilustraciu jej vyznamu.

Cielom tejto diplomovej prdce je zhodnotit financnu situdciu konkrétnej
spolocnosti a navrhnut moznosti veduce k jej zlepseniu. Analyza financnej situacie bola
vykonand tak na zaklade elementdrnych metdéd, ktorymi je analyza absolitnych,
pomerovych arozdielovych ukazovatelov, ako aj na zdklade analyzy bankrotnych
a bonitnych metdd. Skiimali sme aj celkova vykonnost’ podniku. Analyzu sme vypracovali
na zaklade redlnych udajov, ktoré sme cerpali z Gctovnych vykazov danej spolocnosti,
primarne z0 stvahy a vykazu ziskov a strat a tiez z vykazu penaznych tokov, vyuzili sme

i nefinan¢né informacie o spolo¢nosti.
S ohl'adom na hlavny ciel’ prace st odvodené nasledovné parcialne ciele:

e na zaklade domacej ako aj zahrani¢nej literatury priblizenie sti¢asného stavu

rieSenej problematiky;
e analyza finan¢nej situdcie vybranej spolocnosti,

e navrhnutiec moznosti vedtcich k zlepSeniu finan¢nej situacie analyzovaného

podniku.



3 Metodika prace a metody skiumania

V tejto kapitole sa budeme venovat metodike price a metddam skumania.
Poukazujeme ako na metddy pouzité pri spracovani tejto prace, tak aj na vSeobecne
vyuzivané metodiky a metdody pouzivané pri analyze financnej situacie podnikov.
Na zaklade teoretickych vedomosti potom vybrané metdédy vyuzivame v jednotlivych

Castiach prace.

3.1 Objekt skimania

Pre ucely pripravy a spracovania vysledkov prace sme si na analyzu financnej
situdcie vybrali spolocnost’ Zapadoslovenské distribucnd, a.s. (ZSDIS) vzhl'adom na to, Ze
je to vSeobecne zndmy podnik s dlhoroénym posobenim aznaénym vyznamom
na Slovenskom trhu. ZSDIS je 100 % dcérskou spolo¢nostou Zapadoslovenskej
energetiky, a.s., ¢o ju robi priamou sucastou nadnarodného nemeckého energetického
koncernu E.ON so sidlom v Essene. Spolo¢nost’ je najvacsi distribator elektrickej energie
na Slovensku, ma viac nez 95 ro¢nu historiu, je drzitefom povolenia na podnikanie
v energetike Vv rozsahu ,,distribtcia elektriny*, zodpoveda za prevadzku distribuénej
ststavy a podlieha pravidlam regulacie v zmysle prislusnej legislativy. Od 1. jala 2007
zabezpecuje na naSom trhu distribtciu elektriny ako samostatny pravny subjekt na zaklade
poziadaviek eurdpskej a slovenskej legislativy suvisiacej s liberalizaciou energetického
trhu; do 1. januara 2013 este ako ZSE Distribticia, a.S. Bezpe¢na a spol'ahliva distribucia
elektriny v snahe zlepSovat’ kvalitu Zivota obyvatel'ov zapadného Slovenska je poslanim
spolo¢nosti ZSDIS. Z tohto dévodu spoloc¢nost’ realizuje vyznamné investicie do obnovy
arozvoja distribu¢nych zariadeni arozvoja elektronickych sluzieb pre zakaznikov.
(ZSDIS, 2021)

Zakladné¢ atributy spolo¢nosti ZSDIS podl'a jej Vyroc¢nej spravy za rok 2019:

e Obchodny nazov: Zapadoslovenska distribu¢nd, a. s.
e 1CO: 36361518

e DIC: 2022189048

o IC DPH: SK2022189048

e Sidlo: Culenova 6, 816 47 Bratislava

e SK NACE: 35130 Rozvod elektriny



e Pocet zamestnancov — priemer r. 2019: 1 466,6
e Trzby z hlavnej ¢innosti —r. 2019: 490 074 000 EUR
e Zékladné imanie splatené v plnej vyske: 33 227 119 EUR

Sucasna obchodna forma analyzovanej spolocnosti Zapadoslovenska distribu¢na,
a.s., (dalej ako ZDIS), ICO: 36 361 518, so sidlom Culenova 6, 816 47 Bratislava, bola
zalozend dna 20. aprila 2006 a zapisana do Obchodného registra dia 20. méja 2006.
Spoloc¢nost’ je zaregistrovand v Obchodnom registri Okresného sudu Bratislava I, oddiel:
Sa, vlozka ¢.: 3879/B. Spolocnost’ bola zalozena zakladatel'skou listinou dia 20. aprila
2006, spisanou formou notarskej zapisnice N 137/2006, Nz 15077/2006 v zmysle
prislusnych ustanoveni Zékona ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik. Spoloc¢nost’ bola
zalozena za ucelom splnenia zakonnej poziadavky na od¢lenenie distribucie elektriny od
ostatnych obchodnych aktivit spolocnosti poskytujucich integrované sluzby v oblasti
elektrickej energie ustanovenych smernicou Eurdpskej unie ¢. 2003/54/ES o spolo¢nych
pravidlach pre vnutorny trh s elektrickou energiou, ktord bola transponovana do
slovenského pravneho poriadku prostrednictvom zakona ¢. 656/2004 Z. z. o energetike a 0
zmene niektorych zékonov. Uvedeny zakon o energetike ustanovil datum 1. jala 2007 ako
najneskor§i datum na vykonanie oddelenia prevadzkovania distribucnej sustavy.
Spolo¢nost’ Zapadoslovenska energetika, a.s. vycClenila €ast’ podniku, ktora vykondvala

kl'a¢ove distribu¢né ¢innosti a vlozila ju do spolo¢nosti Zapadoslovenska distribucna, a.s.

3.2 Metddy prace a metodika

V prvej Casti prace je zdkladnou vyuzivanou metodikou literarna reSer$, ¢im sme
overili dostupnost’ a dostatok zdrojov. Taktiez sme vyuzili komparaciu medzi domacou
a zahrani¢nou literatirou na poskytnutie objektivneho prehl'adu o0 stave skimanej
problematiky. Zdroje pouzité v tejto praci su korektne pouzité v texte a vsetky su uvedené
VvV zozname literatiry a zdrojov na konci prace. Ziskali sme ich Standardnou vypozi¢kou
Z kniznic, niektoré¢ odborné publikacie boli zakupené za ucelom napisania tejto prace,
niekol’ko publikdcii bolo dostupnych prostrednictvom internetu. Vstupné udaje pre
analytickt Cast’ prace boli verejne dostupné na webovych strankach spoloc¢nosti ZSDIS,

¢erpame najmi z vykazov uctovnej zavierky.

Analyticka cast’ vyuziva najmd technicki analyzu, su pouzit¢ zakladné

matematické a Statistické metdody na kvantitativne spracovanie udajov a vysledky su



nasledne kvalitativne posudené s ohladom na Standardy podla odbornych zdrojov.
Pri tvorbe ukazovatel'ov aich sustav na zéklade vykazov uctovnej zéavierky pracujeme
primarne s elementdrnymi metoédami. Pri pyramidalnych rozkladoch pouzivame metddu
retazového dosadzovania, logaritmicku a funkcionalnu metédu. Navrhova Cast’ je zaloZzena

na syntéze a dedukcii, aby sme vhodne sumarizovali zistenia a vyvodili zavery.

3.3 Postup prace

Prvym krokom boli teoretické aspekty finanénej analyzy. Cerpali sme z domacej
I zahrani¢nej literatury aby sme poskytli ¢o najobjektivnejsi pohl'ad na danti problematiku.
Popisujeme podstatu financnej analyz ajej ciele, priblizujeme pouzivatelov financnej
analyzy azdroje udajov. Podrobne sa venujeme jednotlivym skupindm finan¢nych
ukazovatelov, ato absolutnym, rozdielovym a pomerovym. Poukazujeme aj na ich
vyuzitie v sustavach ukazovatelov aich vplyvu pri analyze ahodnoteni vykonnosti
podniku a arovni transforma¢ného procesu. Podrobne popisujeme vybrané bankrotné

a bonitné modely finan¢nej analyzy nevyhnutné k predikcii vyvoja finanénej situacie.

Druhym krokom je definovanie samotného ciel’a prace a parcialnych cielov. Treti
krok je popisany v tejto Casti, teda vymedzenie aktivit a metdd potrebnych na dosiahnutie

cielov.

Stvrtym krokom je analyza konkrétnej spolognosti. Su v nej pouZité postupy
uplatnované pri spracovani financnej analyzy vychadzajice z teoretickych poznatkov
opisanych prvej Ccasti prace. Parcidlne vysledky prace st usporiadané v stlade
so Strukturou prvej kapitoly pre zachovanie logickych vézieb a prehladnosti. Tieto
vysledky st interpretované prostrednictvom vybranych finanénych ukazovatelov

a komentarov s ohl'adom na oblast’ podnikatel'skej ¢innosti vybranej spolo¢nosti.

Piatym a zaroven poslednym krokom je predloZenie navrhov a odporucani, ktoré
sme vypracovali na zaklade konfrontacie teoretickych poznatkov a vysledkov v analytickej
Casti prace. Pri porovndvani sme vychadzali najmi referencnych hodndt uvadzanych

v odbornej literature a verejne dostupnych informacii z danej podnikatel'skej sféry.



4 Vysledky prace

Stvrta ¢ast’ nasej diplomovej prace prinasa prehl'ad vysledkov analyzy finanénej
situacie spolo¢nosti ZSDIS za roky 2017, 2018 a 2019. Postupnost’ analyzy sme vykonali
v sulade s teoretickou kapitolou, aby sme zachovali nadvdznost’ krokov. Hlavnym zdrojom
udajov ainformécii boli vyro¢né spravy spoloCnosti ZDIS za uvedené roky.
Pri zostavovani ukazovatelov a vyuZzivani analytickych postupov sme vychadzali

Z literatliry a zdrojov, ktoré st uvedené zozname.

4.1 Analyza absolutnych ukazovatel’ov

V tvode pouzijeme finan¢né vykazy spolo€nosti ZDIS na horizontalnu a vertikalnu
analyzu absoltutnych ukazovatel'ov. Ide o prehl'ad jednotlivych bilan¢nych, nakladovych,
vynosovych a penaznych poloziek, ktory nam poskytuje zakladné informacie 0 financiach

spoloc¢nosti.

4.1.1 Horizontilna a vertikalna analyza sivahy

Prvym analyzovanym vykazom je stivaha. V ramci horizontalnej analyzy vidime
vyrazny pokles zasob v r. 2018 a ¢iastocne aj v r. 2019, napriek tomu ide 0 hodnotu mensiu
nez 0,1% majetku. Spolocnost’ drzi v zdsobach len najbeznej$i materidl a nahradné diely
k zariadeniam na distribuciu elektrinu, ostatné je objednavané na zaklade Specifickych
poziadaviek. V ostatnych kratkodobych aktivach ide o Uplné pretictovanie pohl'adavok zo
splatnej dane z prijmu v r. 2018 vs 2019. Peniaze aich ekvivalenty sa vr. 2019 zvysili
0 24%, co pripisujeme uthraddm pohladavok z obchodného styku vykazujucim mierny
narast. Pohl'adavky z obchodného styku st tvorené distribu¢nymi poplatkami tykajucimi sa
nevyfakturovanej elektriny, zniZzené o zalohové platby zdkaznikov. Druht cast’, takmer
50% celkovej hodnoty kratkodobych pohladavok tvoria pohladavky z cash poolingu,
pretoze ZDIS ma uzavreti dohodu o cash poolingu s materskou spolo¢nostou, kde voIné

penazné prostriedky st spravované matkou a v pripade potreby su k dispozicii pre ZDIS.

Dlhodoby hmotny majetok sice narastd len o 3,6% v r. 2018 a0 2,4% v r. 2019,
jeho absolutna hodnota je najvyssia zo vSetkych poloziek, tvori viac nez 85% celkového
majetku. Ide najmi o distribu¢nu siet’, jej rozSirovanie a Upravy, do Uctovnictva vstupuju
najmd prevody z nedokoncenych investicii a kapitalizované naklady na tvery a pozicky.

Dalej sem patria budovy, stroje, vozidla ainé. Dlhodoby nehmotny majetok narasta



medziro¢ne o viac nez 30%, ide 0 aktiva, ktoré este nie su k dispozicii na pouzivanie, napr.
aktualizacie a zlepSenia funkcionality zakaznickeho a grafického informacného systému
a softvéru vyvijaného interne alebo externe v spolupraci s internymi zamestnancami.
Ostatné dlhodobé aktiva aich prudky narast suvisi so zmenou uc¢tovania prenajmu
dopravnych prostriedkov, budov, pozemkov a energetickych zariadeni, ktoré boli do r.
2018 klasifikované ako finan¢ny alebo operativny lizing. Od janudra 2019 sa lizingy

vykazuji ako aktivum s pravom na uzivanie.

Vr. 2018 a2019 spolo¢nost’ vykazala kratkodobé rezervy, ktoré v plnej vyske
predstavuji rezervy na sudne spory, dovtedy uétované priamo ako ponizenie vynosov,
v r. 2018 sa metodika zmenila. Zavdzok zo splatnej dane z prijmu (ostatné kratkodobé

pasiva) r. 2017 bol uhradeny v r. 2018 ¢o sposobilo 100% zmenu polozky medzirocne.

Kratkodobé zavizky z obchodného styku a ostatné zavazky tvoria v kazdom roku
vys$si podiel na celkovom majetku nez pohl'adavky z obchodného styku a iné¢ pohl'adavky.
Medzi r. 2017 a 2018 je vyrazny 12,7% skok smerom nahor, ktory suvisi s investiciami do
distribu¢nej siete na strane aktiv. Prispevky zdkaznikov st platené hlavne na investi¢né
vydavky uskuto¢nené pre zdkaznika. Prispevky a pripojovacie poplatky st platené
zakaznikmi a predstavuju zavizky spoloc¢nosti ¢o sa tyka pripojenia k elektrickej sieti.
Prispevky apoplatky su rozictované prislusne na kratkodobé a dlhodobé zavizky.
Pod dlhodobymi zavézkami r. 2019 najdeme aj pretctovany financny lizing z r. 2017 a
2018 atiez zamestnanecké pozitky. Takmer polovicu tvoria dlhodobé zmluvné zavizky
z pripojovacich poplatkov. Medzi ostatnymi zavdzkami ndjdeme tie voci zamestnancom,

socialne odvody, prijaté preddavky, dan z pridanej hodnoty a iné.

AN W

od Zapadoslovenskej energetiky, a. s. na d’alii rozvoj spolo¢nosti. Urodenie je vo vyske
2% pre 10-rocné pozicky a 4,14% pre 5-ro¢né pozicky. Kratkodoba p6zi¢ka v sume 315
mil. EUR s urokom 3,04% bola splatna k 1.10.2018 a sti¢asne bola v tomto roku nac¢erpana

dlhodoba pozicka tiez v sume 315 mil. EUR.

Ostatné¢ pasiva dlhodobého charakteru obsahuju zévizky =z odlozenej dane
Z prijmov. Zakladné imanie ostdva bez zmien. Zakonny rezervny fond je kaZdoro¢ne
navySeny. Vysledok hospodéarenia minulych rokov, ktory je zakladom pre vyplacanie

dividend, presahuje kontinualne 7% objemu celkového majetku.
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4.1.2 Horizontalna a vertikalna analyza vykazu ziskov a strat

Prehl'ad o vynosovych andkladovych polozkach podniku ndm poskytuje vykaz
ziskov a strat. Na zaklade horizontalnej analyzy sa 0 prevadzkovej Cinnosti dozvedame,
ze vynosy r. 2019 oproti r. 2018 klesaju o 2,3%. Sucasne klesaju naklady o zhruba 7%,
priCom bezné polozky ako ndkup elektrickej energie na krytie strat, mzdové naklady,
odpisy majetku sa drZia na priblizne rovnakej urovni. Viac nez 50% pokles zaznamenava
Cast’ ostatnych prevadzkovych nakladov kam patria ostatné opravy a udrzba, IT sluzby,
finanéné sluzby, najomné, poradenstvo, stidne spory, straty pri vyradeni majetku a opravné
polozky k pohl'adavkam a iné. Vyvoj vynosov takmer kopiruje vyvoj trzieb, do ktorych
radime primarne distribu¢né poplatky za elektrick energiu, trzby za rezervovanu kapacitu
atrzby za pripojovacie prace. Prevadzkové vynosy obsahuju okrem trzieb aj vynosy

z operativneho prenajmu, poskytovania informacénych sluzieb, ¢i zmluvné pokuty.

Znacné vykyvy evidujeme u trokovych vynosov, avsak vertikdlna analyza hovori
0 zanedbatel'nej polozke, nizej nez 0,01% celkovych nakladov &i trzieb. Urokové néklady

maji medziroény pokles od r. 2017 0 4% a 5,7% ana celkovych nékladoch resp. trzbach

vvvvv

Zisk pred zdanenim je v r. 2017 a 2018 na priblizne rovnakej trovni, prevadzkové
vynosy a ndklady st v tychto rokoch tiez konzistentné s menej nez 1% zmenami. Az
21,4% narast EBT evidujeme v r. 2019, ¢o vzhl'adom na mierne klesajiice prevadzkové
I irokové vynosy pripisujeme poklesu urokovych nakladov, ale hlavne ostatnych
prevadzkovych nakladov, kde vyrazny pokles bol uniajomného kvoli uctovnej

reklasifikacii (10,190 tis EUR/O EUR) a stidnych sporov (16,522 tis EUR/1,695 tis EUR).

Dan z prijmov v r. 2019 v stvislosti s vysSie uvedenym tieZ medziro¢ne narastd
0 18,8%. Za jednotlivé roky predstavuje od 4,9 do 6,5% objemu celkovych nakladov, resp.
4,3 az 5,4% objemu trzieb. Jej vyssi podiel sposobuje nielen samotna sadzba dane 21% ale
tiez zahrnuty osobitny odvod zo zisku regulovanych odvetvi. Zéklad pre osobitny odvod sa
pocita ako zisk pred zdanenim*(vynosy z regulovanych ¢innosti/celkové vynosy), sadzba
osobitného odvodu pre r. 2017 a 2018 bola 8,712%, pre r. 2019 a 2020 plati sadzba 6,54%,

osobitny odvod je odpocitatelnym nékladom pre ucely aplikovania splatnej dane z prijmu.

Ostatné zisky resp. straty vytvara poistno-matematické precenenie zavizkov
zo zamestnaneckych pozitkov so stanovenou vySkou splatnych po ukonceni zamestnania

a suvisiaca odlozena dan, pri¢om tieto nevstupuju do vysledku hospodarenia.



Tab. 4 Analyza Vykazu ziskov a strdt spolocnosti ZSDIS
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4.1.3 Horizontalna a vertikalna analyza vykazu penaZnych tokov

Vykaz cash flow spolocnosti ZDIS je zostaveny nepriamou metdodou, ktord je
Castokrat pouzivana v praxi. Najvyznamnejsia a zaroven prva polozka zisk pred zdanenim
zaznamenava vyrazni zmenu medzi r. 2018 a 2019, ktorti sme okomentovali vysSie pri

analyze VZaS.

Odpisy v r. 2019 narastaji o 12,4% oproti r. 2018, ¢o je spdsobené najmi zmenami
V uctovnictve a zaCatim odpisovania prav na uzivanie majetku suvisiacich s dlhodobymi
prendjmami. Ostatné sucasti odpisov sa drzia medziro¢ne za posledné tri roky na zhruba
rovnakej Grovni, najvacsiu Cast’ tvoria odpisy dlhodobého hmotného majetku, ktoré tvoria
priblizne 90% celkového objemu odpisov. Odpisy predstavuju vyznamnu cast’ cash flow
z prevadzkovej Cinnosti, vr. 2018 a 2019 je to takmer polovica. V r. 2017 to bolo az
62,2%.

Cash flow v polozke zmeny v prevadzkovom kapitale sa menil vel'mi dynamicky.
Vr. 2017 bol hlavnym doévodom penazného odlivu cash pooling na urovni materskej
spolo¢nosti suvisiaci so vznikom pohladavok voc¢i matke. V r. 2018 pdsobi na penazné
toky kladne tvorba vysokej rezervy na potencidlne sidne spory. V r. 2019 je CF negativne
ovplyvneny d’alSimi pohladdvkami z cash poolingu, vyraznou zmenou v zavizkoch

z obchodného styku a zmenou v zavdzkoch z finanéného prenajmu.

Ako sme uz spomenuli, prijaté Groky tvoria nepatrnu ¢ast’ ako vo vynosoch, tak aj
z pohl'adu CF. Naopak relativne velkou polozkou st zaplatené uroky, ktoré predstavuju
v kazdom roku viac nez 10% podiel na CF z prevadzkovej ¢innosti pri vertikalnej analyze.
Pokles zaplatenych urokov vr. 2019 je zapriCineny splatenim Casti p6Zi¢ky v r. 2018.
Zaplatend dan z prijmov je negativnym peniaznym tokom, zmeny s spdsobené zuctovanim

preddavkov a splatnej dane z prijmu.

V rdmci investicnej Cinnosti je podstatnd Cast’ penazi vyuzitd na nakup dlhodobého
majetku, nevyhnutného na wudrziavanie aexpanziu hlavného predmetu podnikania
apodporné cinnosti. Penazny odliv v ostatnych investicnych tokoch vr. 2018 bol

sposobeny kiipou c¢asti podniku od spoloc¢nosti pod spolo¢nou kontrolou.

Spolo¢nost’ kazdy rok vyplaca dividendy, na vypocet ktorych je podkladom
nerozdeleny zisk. Vysku dividend a ich vyplatenie schvaluje valné zhromazdenie. Cista

zmena Vv penaznych tokoch, resp. €isty CF spolo¢nosti je za analyzované obdobie kladny.



Tab. 5 Analyza Cash Flow spoloc¢nosti ZSDIS 2017 — 2019
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4.2 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Pri analyze rozdielovych ukazovatel'ov sa primarne sustredime na Cisty pracovny
kapital (CPK) a dodrziavanie zlatého bilanéného pravidla. Zaujima nas aj rozdielova
likvidita pre Cisté pohotové prostriedky a Cisty peflazny majetok. Vychodiskom analyzy st

data zo suvahy ZSDIS.

4.2.1 Cisty pracovny kapital a zlaté bilanéné pravidlo

CPK je mozné vy¢islit dvoma spdsobmi, ktoré uvadzame v tabulke nizgie. V prvej
verzii vypoctu odcitame kratkodobé zavizky od kratkodobého majetku. Druhy vypocet

odc¢itava neobezné aktiva od suctu dlhodobych zavizkov a vlastného imania.

Tab. 6 Cisty pracovny kapitil ZSDIS 2017 — 2019

ROZDIELOVE UKAZOVATELE 2017 2018 2019 Vypocet
Cisty pracovny kapital -324 437 | -35 487 | -41 205 | kratkodoby majetok - krétkodobé zévizky
éiSt\" pracovny’ ka pité| alt. -324 437 | -35 487 | -41 205 (dIhodobé zavazky + vlastny kapital) - neobezné aktiva

Zdroj: vlastné spracovanie

Podas vsetkych troch sledovanych obdobi je hodnota CPK zaporna. Najvyssi
nekryty dlh vykazuje spolo¢nost vroku 2017, zniZzuje ho vroku 2018 splatenim
kratkodobej p6ziCky od materskej spolocnosti ¢o mé za nasledok vyrazné zlepSenie
situdcie, aj ked’ vSeobecne ostdva nepriazniva. Kratkodobé rezervy na siidne spory a vyssi
objem kratkodobych zavizkov z obchodného styku oproti pohl'adavkam z obchodného
styku ponechavajit CPK v zapornych &islach.

Zlaté bilan¢né pravidlo nie je dodrzané, dlhodoby majetok je vacsi ako dlhodobé
zavézky, podnik je teda podkapitalizovany. O idedlnom financovani by sme mohli hovorit,
keby sa dlhodoby majetok rovnal dlhodobym zavézkom. Z pohl'adu prevadzky podniku je
zelany stav kladného CPK, kedy by podnik mal optimalizovat’ resp. zniZit' kratkodobé
zavizky z obchodného styku a upravit' tvorbu kratkodobych rezerv. V suvislosti s CPK

je nutné dalej analyzovat’ podrobne ukazovatele likvidity a 0 financovani a Struktire

majetku nam sprostredkuju lepsi obraz ukazovatele zadlZenosti.




4.2.2 Rozdielova likvidita

Uz samotna hodnota CPK napoveda o volnosti resp. viazanosti pefiaznych

prostriedkov. Vyska penaznych fondov a vypocet je uvedeny v tabul’ke 7.

Tab. 7 Rozdielova likvidita ZSDIS 2017 — 2019

ROZDIELOVE UKAZOVATELE 2017 2018 2019 Vypocet

X. .., P . pohotové penazné prostriedky

Cisté pohotoveé prostriedky -86 925 | -98 319 | -98 137 | - okamite splatné zéviizky

X. .. 2 2. . obezZné aktiva - zasoby - nelikvidné pohladavky
Cisty pefiazny majetok -325 248 | -36 139 | -41 823 | - krétkodobé pasiva

Zdroj: vlastné spracovanie

Cisté pohotové prostriedky (CPP) st v zapornych &islach. Od peniazov a penaznych
ekvivalentov sme odratali kratkodobé zavizky z obchodného styku, nakolko tie je nutné
splatit’ najrychlejsie, spravidla do 90 dni. Nie je nezvycajné, ze tento ukazovatel’ nabera
zapornu hodnotu, ked’ze v praxi je bezné disponovat’ men$im objemom na financnych
uctoch nez st celkové kratkodobé zavizky.

Cisty pefiazny majetok (CPM) dostaneme od¢itanim kratkodobych pasiv,
nelikvidnych pohladavok a zasob od obeznych aktiv. Podobne ako pri CPK aj CPM
je vzapornych ¢&islach, kedZze objem obezného majetku je zna¢ne men$i nez objem
beZznych zavdzkov. Tu je dolezité spomenit’ vyznam planovania a riadenia petiaznych
tokov a likvidity, kedy kvalitné planovanie moze zabezpec€it' bezproblémové fungovanie
podniku napriek na prvy pohlad nepriaznivym ukazovatelom. Tieto su vSak statické,

prevzaté z vykazov a redlna situacia v priebehu roka moze byt odlisna.

Na korektné vyjadrenie sa ku vyske CPK a vyske petiaznych fondov bude
nevyhnutné ziskat' vysledky pomerovych ukazovatelov likvidity, zadlzenosti a aktivity

a tiez vziat’ do tivahy informadcie z vykazu pefiaznych tokov a suvisiace poznamky.



4.3 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

V tejto Casti prindSame prehlad najddlezitejSich pomerovych ukazovatel'ov podla
jednotlivych kategoérii. Ukazovatele boli vypocitané na zaklade udajov z roc¢nej uctovnej
zéavierky spolocnosti ZDIS za roky 2017, 2018 a 2019. Hodnoty ukazovatel'ov bud
posudené na zaklade komparacie s odbornou literatirou, kde st uvedené referenéné
hodnoty niektorych ukazovatelov (napr. Zalai, 2008 a Kotuli¢, 2010) a dostupnymi
ukazovatelmi podobnych podnikov alebo celého odvetvia z praxe. Udaje z praxe,
S ktorymi porovnavame naSe vysledky, ¢erpame z nasledovnych zdrojov:

ECB — Eurdpska Centralna Banka je autorita, ktora zbiera rozlicné financné
a ekonomické informacie a zverejiiuje ich pravidelne v réznych publikaciach. Pouzili sme
material z r. 2017 zaoberajlci sa finanénymi ukazovatel'mi skupin podnikov, ktoré nie su

verejne obchodované. (ECB, 2017)

Univerzita v Pireuse — Finan¢na analyza energetickych spolo¢nosti, §tadia z r. 2019

(Leventakos, 2019), ktora vychadza hlavne z dajov ECB a Eurostatu.

Statista — nemecky globalne posobiaci Statisticky portal, ktory zbiera nielen
finan¢éné informacie, je napojeny na viac nez 22 500 overenych zdrojov a poskytuje

informacie o finan¢nych ukazovatel'och hlavne z Eurdpy (Statista, 2021).

Ready Ratios — IFRS reportingovy a analyticky softvér, ktory na svojom online
portali poskytuje Statistiky a ukazovatele 4 309 spolocnosti, pricom disponuje okrem iného
udajmi vel’kych korporacii aj $pecificky z oblasti energetiky. (Ready Ratios, 2021)

BizStats — bezplatny online zdroj informacii, analyz a $tatistik zo SME segmentu
v USA. Portal patri pod spolo¢nost’ Bizminer, Pensylvania, USA, ktor4 parti medzi lidrov
v online data analyzach od r. 1998 a obsahuje data viac nez 5 000 spolocnosti. (BizStats,

2021)



4.3.1 Ukazovatele likvidity

V tabulke nizSie uvadzame prehlad ukazovatelov likvidity ZDIS za analyzované
obdobie.

Tab. 8 Ukazovatele likvidity ZSDIS 2017 — 2019

UKAZOVATELE LIKVIDITY | 2017 | 2018 | 2019 Vypocet

Pohotova likvidita 0,01| 0,03| 0,04 | kratkodoby finanény majetok / kratkodobé zavazky

Bezna likvidita 0,22| 0,69| 0,69 | (kr.finanény majetok + kr. pohladavky) / kratkodobé zavizky
Celkova likvidita 0,22| 0,70| 0,69 | (kr. finanény majetok + kr. pohladavky+zésoby) / kr. zavézky

Zdroj: vlastné spracovanie

Pohotova likvidita je v r. 2017 pod referenénym minimom 0,2 ale situdcia sa lepsi
v rokoch 2018 a 2019 kedy je zhruba v strede odporu¢anych medzi. Ked” ju porovnavame
s trhom, zistujeme, Ze eurdpske podniky v ramci energetiky sa v rokoch 2008 — 2017
pohybuju na Grovni 0,11 — 0,19 a americké podniky v rokoch 2014 — 2019 maju likviditu
1. stupnia vrozmedzi 0,14 — 0,17. Napriek vyrazne lepSim ukazovatelom pohotove]

likvidity u inych podnikov sa ZDIS okrem roku 2017 pohybuje v referenénych medziach.

Bezna likvidita ZDIS sa po roku 2017 dostava na hodnotu 0,69, eurdpske podniky
sa pohybuju na trovni 0,89 — 1,01 a americké podniky maju likviditu 2. stupiia v rozmedzi
0,62 — 0,78. Sice sa nachddzame pod teoretickou referenénou minimalnou hodnotou,
V praxi sme vSak iba mierne pod eurdpskym priemerom a Vv porovnani s USA sa sme na

podobnej trovni.

Celkova likvidita je vyrazne pod odporucanymi hodnotami. Situaciu zésadne
neovplyvituje pripocitanie zasob v Citateli, ktoré maju nizku hodnotu. Ked ZDIS
porovname s trhom, zistujeme, ze eurdpske podniky sa pohybovali na urovni 0,98 — 1,14
a americké podniky mali likviditu 3. stupnia v rozmedzi 0,91 — 1,07 o stale znamena

vyrazné zaostavanie ZDIS, ale nie az tak vel'ké ako oproti teoretickym odporti¢aniam.

Na vyvoj likvidity ZDIS pozitivne pdsobi jednoznacne splatenie kratkodobej
pozi¢ky a tiez thrada zavizku zo splatnej dane z prijmov v roku 2018. Pohotova likviditu
vr. 2019 zlepSuje aj 24,1% narast finanénych uctov, aj ked’ v absolitnej hodnote

V porovnani so zavizkami nejde o vyznamny rozdiel.



4.3.2 Ukazovatele zadlZenosti

V nasledujicej tabulke uvadzame prehlad ukazovatelov zadlzenosti ZDIS

za analyzované obdobie.

Tab. 9 Ukazovatele zadlZenosti ZSDIS 2017 — 2019

UKAZOVATELE ZADLZENOST! | 2017 | 2018 | 2019 Vypocet

Koeficient samofinancovania 0,16| 0,17 | 0,17 | viastny kapitél / celkovy kapitdl

Koeficient zadlzenosti 0,84| 0,83| 0,83 | cudzie zdroje / celkovy kapital

Financna paka 6,07| 6,04| 5,94 aktiva/ viastny kapital

Finan¢na paka 2 5,07 5,04| 4,94 cudzie zdroje / viastny kapitdl

Urokové krytie 507 | 5,31| 6,55 (EBT+aroky)/ roky

Platobna neschopnost 1,05| 1,21| 1,19 kratkodobé zévizky / kratkodobé pohladavky

Krytie dlhodobého majetku 0,67| 0,97| 0,96 | dihodobé zdroje / dlhodoby majetok

Cash flow zadlZenie 14,21 | 14,42 | 14,01 | (zavazky-likvidné prostriedky) / cash flow [pred dividendami]

Zdroj: vlastné spracovanie

Koeficient samofinancovania, ¢ize podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitale
hovori, ze 16% aktiv vr. 2017 a17% v rokoch 2018 a2019 je pokrytych vlastnymi

zdrojmi.

Koeficient zadlZenosti, tzv. ,,debt ratio* osciluje okolo hodnoty 0,66 pre americké
energetické spoloc¢nosti v r. 2014 — 2019 a okolo hodnoty 0,76 pre europske energetikou sa
zaoberajuce spolocnosti. V naSom pripade je koeficient 0,84 vr. 2017 a 0,83 v rokoch
2018 a 2019. Pomer cudzich zdrojov na celkovom kapitali je teda v priemere o viac nez
10% vyssi ako je pre dané odvetvie bezné. Primeranost’ je otdzna, ked’Ze cudzi kapital
zviac nez 72% predstavuje kapitdl materskej spolocnosti, ktord v zaujme zvySovania
ziskovosti a udrziavania postavenia na trhu poskytuje kapitdl najmd na rozSirovanie

a udrzbu distribucne;j siete elektrickej energie.

Finan¢nd paka vyjadrend podielom aktiv a vlastného kapitdlu ma priemerna
hodnotu koeficientu 6, pomer vlastného a cudzieho kapitalu je teda 1:5 a vysledok

koresponduje s koeficientom samofinancovania.

Finan¢na paka kde cudzi kapital je v pomere k vlastnému kapitalu ma pre europske

podniky obchodujuce s elektrinou v r. 2017 priemerntt hodnotu 3,75. Najvyssiu hodnotu

cvwr



zdrojov K vlastnym vyrazne niz$i, pohybuje sa od 1,14 do 1,78 v rokoch 2014 — 2019, ¢o
nadvézuje na odporucant referencnu hodnotu do 0,7 v pripade trhovo rozvinutych krajin,
medzi ktorymi USA dominuje. Pomer cudzich a vlastnych zdrojov ZDIS je v porovnani
suvedenym vel'mi vysoky, v priemere 5 ¢o znaci o vysokej hranici nasadenia cudzieho
kapitalu. Aj ked’ sme spomenuli, ze ide primarne o kapital materskej spolo¢nosti, bolo by
vhodné preskimat’ a zvazit' vyhodnost’ vyuzivania tychto zdrojov, resp. ich vysku.

vve

ato 2,68 a najlepsiu hodnotu dosahovali v r. 2019 konkrétne 3,06. V Eurdpe sa podnikové
krytie urokov hybalo od 2,1 vr. 2013 po 3,4 v r. 2016. ZDIS ma vysoka mieru trokového
krytia pohybujicu sa v rozpéti od 5 do 6,5 z ¢oho vyplyva, ze nemé problém splacat
naklady cudzieho kapitalu vo forme Urokov a je relativne vysoko nad beznymi hodnotami

v danom podnikatel'skom segmente.

Platobna neschopnost’ ma pre vsetky tri roky hodnotu vyssiu ako 1, ide o primarnu
platobni neschopnost’ podniku. Porovnéavali sme zavizky a pohladavky z obchodného
styku, kedze tie su pre prevadzku podniku najddlezitejSie a maju najkratSie lehoty

splatnosti.

Krytie dlhodobého majetku podnik je vyrazne pod hodnotou 1 vroku 2017
a zlepSenie nastava v rokoch 2018 a 2019 kedy je tesne pod 1 ablizi sa k optimalnej
hranici. Stale vSak plati, Ze podnik je podkapitalizovany, ¢o sme konstatovali uz pri

analyze CPK a zlatého bilanéného pravidla.

Cash flow =zadlZenie vyratané ako pomer =zavizkov ocistenych o likvidné
prostriedky ku cash flow pred vyplatou dividend dosahuje hodnotu mierne cez 14 pre
vSetky 3 roky, t. j. splacanie dlhov pri sucasnom cash flow by trvalo 14 rokov. Za idedlnu
hodnotu sa povaZzuje doba splacania do 3 rokov, ¢o ale pri sti€asnej zadlZenosti ZDIS nie je
mozne.

V nadvéznosti na zadlzenost’ je nevyhnutné preskumat’ ukazovatele rentability,
az potom bude mozné korektne interpretovat’ vyslednu situaciu v spolocnosti

a primeranost’ vyuzivania cudzich zdrojov.



4.3.3 Ukazovatele aktivity

V tabul’ke nizSie uvadzame prehlad ukazovatelov aktivity ZDIS za analyzované

obdobie:

Tab. 10 Ukazovatele aktivity ZSDIS 2017 — 2019

UKAZOVATELE AKTIVITY 2017 2018 | 2019 Vypocet
Doba obratu zasob 0,59 0,47 0,46 | (z3s0by @ stav *365) / triby
Doba inkasa kratkodobych

pohladavok 62,47 | 61,05| 64,57 | (pohladavky @ stav *365) / triby
Doba splacania zavazkov 75,91 | 85,14 | 92,29 | (zavazky @ stav *365) / naklady
Doba obratu aktiv 785,59 | 811,34 | 912,35 | (aktiva @ stav *365) / triby
Doba obratu vilastného

kapitélu 129,38 | 134,41 | 153,68 (vlastny kapitdl @ stav *365) / trzby
Obrat kratkodobych

pohladavok 5,84 5,98 5,65 | triby / pohladavky @ stav
Obrat zasob 619,22 | 772,56 | 793,00 | triby / zasoby @ stav

Obrat aktiv 0,46| 0,45| 0,40 | triby/ aktiva @ stav

Zdroj: vlastné spracovanie

Vzhl'adom na vel'mi nizky stav zasob je doba obratu zasob v kazdom roku mene;j
nez 1 denl. Z tohto dovodu je logicky vysoky obrat zasob, ktoré sa v trzbach obratia viac
nez 600 resp. viac nez 700-krat. U vybranych eurdpskych podnikov trval priemerny obrat
zasob 38,6 dna v rokoch 2008 — 2017 a u americkych podnikov to bolo 25,5 dna za roky
2014 — 20109.

Doba inkasa pohl'adavok ZDIS je v priemere 62,7 dni aich obrat v trzbach sa
uskutocni v priemere 5,82-krat. U firiem z Eur6py s podobnou podnikatel'skou ¢innostou
trva inkaso pohladavok v rokoch 2008 - 2017 v priemere 74,6 dni. Z tohto dovodu si
myslime, Ze odberatelia ZDIS maju lepsiu platobnu disciplinu a konverzia pohladavok
na finan¢né Ucty je rychlejSia ako u potencialnej konkurencie na eurépskom trhu. Oproti
americkym firmam z odvetvia, u ktorych priemerné inkaso v rokoch 2014 — 2019 trva
43,2 dni vSak ZDIS zaostava.

Splacanie zaviazkov ZDIS sa zvySuje zo 75 dni vr. 2017 na 85 dni vr. 2018 a 92
dni vr. 2019. Dévodom je pokles ndkladov na prevadzkovu Cinnost’, s ktorymi zavizky

VvV tomto pripade porovnavame. Eurdpske spoloCnosti z oblasti energii v rokoch 2008 —



2017 splacali zavazky v priemere za 106,6 dni, takze mézeme konstatovat’, Ze platobna

disciplina ZDIS je vSeobecne lepsia ako u inych podobnych spolo¢nosti.

Doba obratu aktiv v dnoch je 785 vr. 2017 apredlzuje sa z dovodu narastu
dlhodobého majetku na 811 dni vr. 2018 a 912 dni v r. 2019. Aktiva sa obratia v trzbach
za rok v priemere 0,44-krat. Na posudenie obratu majetkovych poloziek potrebujeme
analyzovat’ rentabilitu, nakol'’ko by nebolo mozné objektivne sa vyjadrit’, ¢i napr. v pripade
trzieb vs celkovych aktiv ide o relativne nizke trzby alebo vysoku hodnotu aktiv, i ked’
s oh'adom na druh podnikania a informadcie, ktoré o spolo¢nosti mame vieme, ze ZDIS
disponuje vysokou hodnotou dlhodobého hmotného majetku, ktorého podstatnt Cast’ tvoria

zariadenia a siete nevyhnutné k uskuto¢novaniu hlavnej podnikatel'skej ¢innosti.

Doba obratu vlastného kapitdlu ZDIS trva v priemere 139 dni, z coho vyplyva,
7e vlastny kapital sa obrati v trzbach viac nez 2-krat za rok. Ci je tento ukazovatel

pozitivny, budeme vediet’ zhodnotit’ az ked’ analyzujeme rentabilitu vlastného kapitalu.

4.3.4 Ukazovatele rentability

V tabul’ke niz§ie uvadzame prehl'ad ukazovatel'ov rentability ZDIS za analyzované
obdobie:

Tab. 11 Ukazovatele rentability ZSDIS 2017 — 2019

UKAZOVATELE RENTABILITY 2017 2018 | 2019 Vypocet
Rentabilita trzieb (ROS) 0,13 0,13 0,16 | zisk / triby

Rentabilita trzieb z CF (ROSCF) 0,22| 0,28 0,32 | cash flow z PC / triby
Rentabilita aktiv (ROA) 0,06| 0,06 0,06 | zisk / aktiva

Rentabilita kapitalu (ROI) 0,08| 0,08| 0,08 | (zisk + troky) / celkovy kapitdl
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 0,36 0,35 0,39 | zisk / viastny kapital

Zdroj: vlastné spracovanie

Rentabilita trzieb je v rokoch 2017 a 2018 pre ZDIS 13%, v roku 2019 mierne
stupa na 16% aj ked’ trzby cCiastocne klesaju, ale vyrazne klesaju ostatné prevadzkové
naklady. Americké podniky zaoberajlice sa vyrobou a distribuciou elektrickej energie
dosahovali v r. 2015 ROS 10% a v r. 2014 — 2019 v priemere 12,7%. Z tohto by sme mohli

odvodit’ ze rentabilita trzieb ZDIS je na relativne dobrej turovni. Na objektivnejSie



postudenie sme zostavili pomer prevadzkového cash flow a trzieb, ¢im sme ziskali
rentabilitu trzieb na zédklade CF. Dovodom je, ze eurdpska Stadia obsahuje prave tento tdaj
za roky 2008 — 2017, pricom sa dozvedame Ze prevadzkovy CF k trzbam sa pohybuje od
9,9% v r. 2017 do 17,4% v r. 2010. Z uvedeného vyplyva, ze ZDIS dosahuje nadpriemerna
rentabilitu trzieb z prevadzkového CF, najvyssiu v r. 2019. Pozitivne hodnotime aj fakt,
ze CF nie je ovplyvneny uGCtovnymi operdciami a takto vyjadrend rentabilita mdze byt’
vel'mi zaujimavou informaciou pre akcionarov ¢i potencidlnych investorov.

vve
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obdobie v r. 2016 a to -1,8% a naopak najvyssie 3,6% v roku 2017. MézZeme konstatovat,
ze rentabilita aktiv spolo€nosti ZDIS ktord pocas vSetkych troch rokov dosahuje 6%

je v porovnani s konkurenciou vel'mi dobra a nadpriemerna.

Rentabilita celkového kapitalu dosahuje v kazdom sledovanom roku 8%.
V podstate ide o0 rozsirenie vypovednej hodnoty ROA, kedy ROI zohladiuje i efekt
veritel'ov. Do Citatel'a pripocitavame urok, ktory je ndkladom na cudzi kapital, logicky tak
vychédza hodnota ROI vysSia ako ROA, otazkou zostava, ¢i je tato hodnota adekvéatna.
Ked'ze pri ROA sme sa vyjadrili, Ze hodnota ukazovatela je velmi dobra a presahuje
priemer v odvetvi, vychadzame ztoho aj pri ROl apovazujeme rentabilitu celkového

kapitalu za primeranq.

ROE v kazdom roku dosahuje ZDIS nad 35% a je vysoko nad priemerom
rentability vlastného kapitalu podnikov v energetickom sektore zapadnej Eurdpy, ktory bol
Vv r. 2019 na trovni 5,92% a v r. 2020 dosahoval priemer 8,39%. Je tiez nad celoeurépskym
priemerom, kde v rokoch 2008 — 2017 energetika dosahovala ROE od -0,8% do 19%.
Nadpriemerné je aj v porovnani s podnikmi pdsobiacimi v sektore dopravy, komunikécit,
elektriny a plynu v USA, kde medianova hodnota rentability vlastného kapitalu v obdobi
2014 — 2019 dosahovala od 4,1% do 8%.

4.3.5 Ukazovatele nakladovosti

Pre lepSie zhodnotenie rentability, ktorti sme analyzovali vysSie doplnime prehlad

ukazovatelov nakladovosti ZDIS za analyzované obdobie a ziskame tak komplexne;jsi



pohl'ad na naro¢nost’ vstupov do produkéného procesu podniku. V teoretickej ¢asti sme sa
venovali iba ukazovatel'u nakladovosti pri rentabilite. Priddme k nemu alternativne verzie

s pohl'adom na vyznamné nakladové kategorie.

Tab. 12 Ukazovatele nakladovosti ZSDIS 2017 — 2019

UKAZOVATELE NAKLADOVOSTI | 2017 | 2018 | 2019 Vypocet
Celkova nakladovost vynosov 0,84| 0,83| 0,79 | nakiady / vynosy
Osobnd nakladovost 0,08| 0,10| 0,11 | osobné néklady / vjnosy
Odpisova nakladovost 0,13| 0,13| 0,13 | odpisy/ vynosy

Zdroj: vlastné spracovanie

Je zrejmé, ze v pripade zdravych podnikovych financii a podnikatel'skej ¢innosti,
pri ktorej je dosahovany zisk, musi byt ktorykol'vek ukazovatel’ ndkladovosti mensi ako 1,
ukazovatele jednotlivych nakladovych kategodrii sa mozu 1isit’ podl'a povahy podnikania,
ale ich koeficienty by mali byt vyrazne nizSie ako 1. Tieto zdkladné pravidla su u ZDIS

zachované.

Ukazovatel ndkladovosti poskytuje informaciu o ndkladoch vynaloZenych
na dosiahnutie 1 eura vynosov, v tomto pripade je to v priemere 82 centov za sledované tri
roky. V suvislosti s ukazovate'mi rentability, ktoré sme identifikovali ako nadpriemerné,
povazujeme celkovi ndkladovost’ za adekvatnu. Néklady na prevadzkova ¢innost' maji
isté Specifika, prevadzka siete a nakupy elektrickej energie ktoré tvoria ich podstatnt Cast’

su regulované, tym padom nevznika mozZnost’ priameho trhového vplyvu na ich zmenu.

Osobna nakladovost’, teda podiel mzdovych nakladov na vynosoch ma mierne
rastuci trend. Dovodom je pravidelné zvySovanie miezd o 4% ro¢ne na zdklade kolektivnej
zmluvy a vplyv na narast ma aj zvysenie podielu variabilnej zlozky a mimoriadne odmeny
udelované zamestnancom na zaklade dosiahnutych vysledkov & dizky pracovného

pomeru.

Odpisova nakladovost’ zostava pocas analyzovaného obdobia na turovni 13%.
Neodpisuju sa pozemky a polozky, ktoré eSte nie st k dispozicii na uzivanie. Odpisy
ostatnych poloziek dlhodobého hmotného majetku st vypocitané rovnomernou metodou,
ktorou sa alokuje rozdiel medzi obstardvacou cenou a rezidudlnou hodnotou pocas

oc¢akavanych dob zivotnosti.



4.3.6 Ukazovatele trhovej hodnoty

V tabul’ke nizSie uvadzame prehl'ad ukazovatelov trhovej hodnoty ZDIS
za analyzované obdobia. Je dolezité spomenut, Ze spolo¢nost’ nie je obchodovana na burze

a vSetky kmenové akcie su v listinnej forme vedené na meno.

Tab. 13 Ukazovatele trhovej hodnoty ZSDIS 2017 — 2019

UKAZOVATELE TRHOVEJ HODNOTY | 2017|2018 |2019 Vypocet

Vztah kurzu a zisku (P/E koeficient) 0,51 | 0,51 | 0,42 | trhové cena akcie / zisk na akciu

Vynosnost akcie (reciprocné P/E) 1,94 1,96 | 2,39 | zisk na akciu / trhova cena akcie

Price/Cash flow (P/CF) 0,58 | 0,58 | 0,57 | trhové cena akcie / CF na akciu [pred vyplatou dividend]
PI’iCE/BOOk Value (P/BV) 1,00| 1,00 | 1,00 | trhova cena akcie / G&tovna hodnota ZI na akciu
Dividendovy vynos 1,66 | 1,71 | 1,72 | dividenda na akciu / trhové cena akcie

Vyplata dividend 0,86 | 0,87 | 0,72 | vyplatené dividendy /&isty zisk

Zdroj: vlastné spracovanie

Podla vztahu kurzu a zisku ,Price/Earnings ratio za euro vykazaného zisku
zaplatime len 51 centov v rokoch 2017 a 2018 avroku 2019 dokonca iba 42 centov.
Takyto vztah je snom mnohych investorov, ulohu nepochybne zohriva dominantné
postavenie spolocnosti ZDIS v radmci distribucie elektriny na uzemi Slovenska a tiez
vyznamné postavenie materskej spolocnosti. Je zrejmé, Ze dany druh podnikania a celé
odvetvie je ztohto dévodu regulované. Pre porovnanie, podla renomovaného portalu
Yahoo!Finance (2020) P/E ratio medianova hodnota pre bezne obchodované spolo¢nosti
bola 22, t. j. investori zaplatili 22 dolarov za 1 dolar zisku. V nadvéznosti na hodnoty P/E
koeficientu je reciprotne vyjadrena vynosnost akcie urcite zodpovedajlica resp.
prevysujuca suvisiace rizika.

Podl'a odbornikov potrebuji investori poznat' informaciu o pomere ceny akcie
ku cash flow, ktora je Castokrat objektivnejSia nez vzt'ah kurzu a zisku. V nasom pripade
porovnavame uctovnil hodnotu akcii s CF na akciu pred vyplatou dividend. Tento
koeficient potvrdzuje vyhodnost’ investovania materskej spolo¢nosti do ZDIS. ,,Platime*
58 centov za euro zisku v r. 2017 a 2018 a 57 centov za euro zisku v roku 2019. Je vidiet’,
ze P/CF podava objektivnejsiu vypoved vo vztahu na peniazné toky na rozdiel od vysSieho

zisku sposobeného zniZzenim ostatnych prevadzkovych nakladov.




Ked’Ze spolocnost’ nie je verejne obchodovana, je logické Ze koeficient Price / Book
Value sa rovna 1 pre vsetky tri roky a uvadzame ho len z dévodu kompletnosti prehl’adu.

Dividendovy vynos je viac nez uspokojivy, vzh'adom na to, ze spolocnosti vyplaca
ako dividendu zhruba 1,7-ndsobok hodnoty akcie, ato Vvkazdom sledovanom roku.
Pre doplnenie uvadzame aj percento vyplaty dividend zo zisku, teda informaciu o tom,
kolko investori dostanu realne vyplatené z dividend. Americké spolo¢nosti v energetike
a komunikaciach vyplacali v obdobi 2014 — 2019 od 25% do 46% ¢istého zisku vo forme
dividend, ZDIS vyplatila ako dividendy 86% ¢istého zisku v r. 2017, 87% v r. 2018 a 72%
v r. 20109.

4.4 Analyza vykonnosti podniku

Pre ucely analyzy transformac¢ného procesu spolo¢nosti ZDIS sme vytvorili dva
syntetické ukazovatele vykonnosti, pricom prvy patri medzi tradi¢né, ziskovo orientované.
Druhym bude ukazovatel EVA patriaci medzi novsie, orientované na rast hodnoty

podniku.

4.4.1 Pyramidalny rozklad ukazovatel’a ROE

Situécia pri vycisleni vplyvu zmien jednotlivych ¢initel'ov pri multiplikativnych
vizbach je pomerne komplikovana, ich absolutne rozdiely nie st sumeritelné

(Zalai, 2008), teda: AX # Aa * Ab * Ac

Pre rozdelenie resp. rozkl'uovanie zmien X na jednotlivé Cinitele musime vyuzit
na to uréené¢ metddy. Vyuzili sme nasledovné metddy, ktoré je mozné pouzit' aj bez
vy$8ich matematickych znalosti ¢i programového vybavenia: logaritmicka metoda, metoda

retazovej substiticie, funkcionalna metdda.

Na zaklade Du Pontovho rozkladu sme okrem kvantifikdcie vplyvu koncovych
ukazovatelov na ROE spolocnosti ZDIS potvrdili, Ze ukazovatel' rentability vlastného
kapitadlu syntetizuje parcidlne vysledky zréznych casti ekonomiky podniku. Grafickeé
znazornenie pyramiddlneho rozkladu ROE obdobi 2017 — 2018 je znazornené
na nasledujicom obrazku 8, detailné vypoCty ktomuto rozkladu st uvedené

V tabulke 14.
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Obr. 8 Pyramidalny rozklad ROE 2017 — 2018

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zalai, 2008



Celkovy vplyv koncovych ukazovatelov na ROE v obdobi 2017 — 2018 bol

iba 1,11%. Uz pri analyze pomerovych ukazovatelov je mozné vidiet, ze medzirocné

zmeny prvej urovne su minimalne. Z horizontalnej a vertikalnej analyzy finanénych

vykazov badat’, Ze trzby sa medziro¢ne menia len o 0,3% a zisk po zdaneni len o 0,8%. Ich

spolo¢ny vplyv na ROE je iba 0,26%. VyraznejSie sa meni Groven dlhodobého majetku

(3,6% narast) ktorého pomer K trzbam ma 0,86% vplyv na zmenu ROE, celkovy majetok

vs trzby ma 1,15% vplyv na ROE.

Tab. 14 Vplyv ukazovatel’ov na ROE ZSDIS 2017 — 2018

Celkovy vplyv koncovych ukazovatelov na ROE (2017 - 2018) = 1,11%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zalai, 2008

Prva droven
Ukazovatel 201720) 2018(B0)| BO-Z0 |BO-Z0)/Z0Z0-B0)/Bd BO/Z0] LM | MRS | FM %
VH/Triby 0,1285] 0,1292] 0,0006] o0,0048] -0,0048| 1,0048) 00027 o.0018| o,0017 | 1177
Majetok/Triby 2,1523| 2,2228] 0,0705] 00328 -0,0317| 10328 0,0115]-0,3548| -0,0115 | 74.98%
VE/Majetok 0,1647| 0,1657| 0,0010] 0,0058] -0,0059| 1,0058| 0,0021-0,0021| -0,0021 | 13,75%
VH/Vlastny kapital 0,3626| 0,3507| 0,0119] -0.0328] 0,0339| 0,9672| 0,0153[-0,3551| -0,0119 | 100,00%
Druha drovefi - prva vetva vplyw
Ukazovatel 2017(Z0( 2018(B0O)| BO-Z0 |BO-Z0)/Z04Z0-B0O)/BO BO/Z0 LM MRS FMl o na ROE
VH/EBIT 0,6022] o0.6042] 0,0021 0,0034| -0,0034| 1,0034] 0.,0002| 0,0004| 0,0004 | -2891%]-0,08%
EBIT/VH z PC 1,0000 1,0000( 00,0000 0,0000 0,0000| 1,0000( O0,0000( 00000 00000 0,00%] 0,00%
TribyfVH z PC 4 6850 46782 -0,0068 -0,0014 0,0014| 0,9986(-0,0005( 0,0002| -0,0002 | 148,91%] 0,26%
VH/Triby 0,1285 0,1292| 0,0006 0,0049 -0,0048| 1,004%9(-0,0005( 0,0006| 00003 | 100,00%] 0,17%
Druha uroven - druhd vetva
Ukazovatel BO/Z0 | 2018(BO) [2017(Z0) BO-Z0 [BO-Z0)/Z0 Aditivna vazba %o ROE
Dlhod. majetok,/Triby 1,0350| 2,0411 | 15721 00689 0,0350 0,0689 74, 50% 0,B6%
Obeiny majetok/Triby 1,0088| 0,1E18 | 0,1802 00016 0,0088 0,0016 1,71% 0,02%
Casove rozlizenie/Triby| 1,358 0,0725 | 0,0505 00220 0,4359 0,0220 23,79% | 0,27%
Majetok/Triby 1,0328] 22278 | 2,1523 00705 00328 0,0926 100,00%| 1,15%
Druha uroven - tretia vetva
Ukazovatel BOJ/Z0 | 201B(BO) [2017(20) BO-ZO [BO-Z0)/Z0 Aditivna vazba i ROE
100,00% - 0,0000 | 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,00% 0,00%
Zavazky/Majetok 0,9988| 0,8343 | 08353 | -0,0010] -0,0012 0,0010 5,64% 0,02%
Cas. rozlizenie/Majetok] - 0,0326 | 0,0235 0,0092 - 0,0092 90,36% | 0,19%
VK/Majetok 1,0059| 0,1657 | 0,1647 0,0010 = 0,0101 100,00% | 0,21%
Tretia droven
Ukazovatel BO/Z0 | 2018(B0)|2017(Z0)| BO-ZO |[BO-Z0)/Z0 Aditivna vazba % ROE
Dihod. nehm. maj./Trib| 0,0000 | 0,0194 | 0,0143 0,0050|  0,0000 0,0050 7,32% | D,06%
Dihod. hmot. maj./Triby] 1,0326| 2,0217 | 1,8578 0,0639 0,0639 92,68% | 0,79%
Dihod. finant. maj /T2 - 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,00% | 0,00%
Dihod. majetok/Triby | 1,0350| 2,0411 | 19721 0,068 = 0,0680 100,00% | 0,86%

Rentabilita vlastného kapitalu je relativne vysokd, a udrzuje sa na tejto uUrovni

s nevyraznym 1,11% vplyvom koncovych ukazovatel'ov ROE v r. 2018 oproti r. 2017, ¢o

stale hodnotime vel'mi pozitivne. Pre spolo¢nosti z energetického sektoru zapadnej Eurdpy

je podl'a datovej platformy Statista (2021) priemerné ROE pre roky 2019 a 2020 len nieco

cez 8%, Cize ZDIS je vyrazne nad priemerom.
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Obr. 9 Pyramidalny rozklad ROE 2018 — 2019

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zalai, 2008



Obrazok 4.2 na predchadzajucej strane graficky znazornuje pyramidalny rozklad
ROE pre obdobie 2018 — 2019. Celkové zmeny pomerovych ukazovatel'ov medziro¢ne
opdt’ nie su v ziadnej podnikovej oblasti dramatické, avSak celkovy vplyv koncovych
ukazovatelov je oproti obdobiu 2017 — 2018 vyraznejsi, konkrétne 12,12%. Detaily su

uvedené v tabul’ke 15.

Tab. 15 Vplyv ukazovatel’ov na ROE ZSDIS 2018 — 2019

Celkovy vplyv koncowych ukazovatelov na ROE (2018 - 2019) =12,12%
Prva droven
Ukazovatel 2018(Z0)|201%(B0)| BO-Z0 |BO-Z0)/ZQJZ0-B0)/BO BO/Z0| LM MRS FIM %
VH,/Triby 0,1292| o0,1624| o,0332] o0,2571] -0,2045|1,2571| 0,0842| 0,0%02] 0,0845 | 63,08%
Majetok/Triby 2,2228] 2.4%86| 02767 0,1245] -0,1107|1,1245| 0,0432| -0,4301] -0,0434 | 32,35%
VE/Majetok 0,1657| 0,1684| 00028 0,0167 -0,0165( 1,0167 | 0,0061| -0,0065| -0,0061 4 58%
VH/Vlastny kapital 0,3507| 0,3856] 0,0348] 0,0095| -0,0905|1,0995] 0,1335( -0,3464( 0,0349 | 100,00%
Druhd lrovefi - prvd vetva vplyv
Ukazovatel 2018(Z0)|2019(B0O)| BO-Z0 |BO-Z0)/ZOYZ0-BO)/BOBO/ZO| LM MRS FM % na ROE
VH/EBIT 06042| 06353 00311 00515 -0,04%0 1,0515| 0,0082| 0,0067| 0,0061 | -48.45%| -4,08%
EBIT/VH z pC 1,0000| 1,0000( 00000 0,0000 0,0000| 1,0000( 00000 00000 0,0000 0,00%] 0,00%
Triby/VH z PC ag7ea| 3.9132| -0,7650] -0,1635|  ©0,1%55|0,8365(-0,0250| 0,0265]-0,0217 | 148 49%| 12,50%
VH/Triby 0,1292| o0,1624| 0,0332] 0,2571| -0,2045|1,2571|-0,0168| 0,0332|-0,0156 | 100,00%| 8,42%
Druhd droven - druha vetva
Ukazovatel BO/Z0 |2019(B0)|2018(Z0) BO-ZO |BO-Z0)/Z0) Aditivna vizba £ ROE
Dihod. majetok/Triby 1,1325 2,3116 | 2,0411 0,2705] 01325 0,2705 108,76%| 4,69%
Obeiny majetok/Triby | 1,0343| 0,1880 | 0,1818 0,0062] 0,0343 0,0062 251% | D0,11%
Casove rozliZenie/Triby| 0,6139) 00445 | 00725 | -0,0280] -0,3861 -0,0280 -11,26% | -0,49%
Majetok/Triby 1,1245| 24806 | 2,2228 0,2767| 0,1245 0,2487 100,00%| 432%
Druha droven - tretia vetva
Ukazovatel BO/Z0O |2019(B0O)|2018(Z0) BO-ZO |BO-Z0)/Z0) Aditivna vazba £ ROE
100,00% - 0,0000 | 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,00% | 0,00%
Zavazky/Majetok 0,5867| 0,8316 | 0,8343 | -0,0028| -0,0033 0,0028 -23,04% | -0,14%
Cas. rozlisenie/Majetok - 0,0178 | 0,0526 -0,0148 - -0,0148 123,0:4% 0,75%
VE/Majetok 1,0167| 0,1684 | 0,1657 0,0028 - -0,0120 100,00%| o0,61%
Tretia droven
Ukazovatel BO/Z0 |2018(B0O)|2018(Z0) BO-ZO0 |BO-Z0)/Z0) Aditivna vizba % ROE
Dihod. nehm. maj./Trib| 0,0000 | 0,0263 | 0,01%4 0,0069] 0,0000 0,0069 6,12% | 0,29%
Dihod. hmot. maj./Triby  1,0521| 2,1271 | 2,0217 0,1054 0,1054 53,88% | 4,41%
Dlhod. finang. maj./Trik - 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,00% 0,00%
Dihod. majetok/Triby 1,1325| 2,3116 | 2,0411 0,2705 - 0,1122 100,00%| 4.69%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zalai, 2008

Rentabilita vlastného kapitalu narasta medzirocne narastd, najvacsi vplyv na ROE
maju zmeny podielu VH na trzbach ato 8,42%, vyraznejsi vplyv na ROE 4,32%
zaznamenavame aj pri zmenach pomeru majetku k trzbam. Uroveih ROE zostiva

nadpriemerna.



4.4.2 Ekonomicka pridana hodnota

Pre vypocet hodnoty EVA sme V teoretickej Casti definovali vzorec:
EVA = NOPAT - C * WACC

Na vypocet Ekonomickej pridanej hodnoty potrebujeme poznat’ d’alSie premenné,
ktoré vypocCitame na zéklade trhovych udajov ainformacii zuctovnej zavierky.
Pre vypocet priemernych nakladov kapitalu sme pouzili idaje a sadzby z materialu ,,Navrh

WACC na obdobie rokov 2018 — 2021 vydaného Uradom pre regulaciu sietovych odvetvi

(URSO, 2017).

Tab. 16 Ekonomicka pridand hodnota ZSDIS 2017 — 2019

EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA 2017 2018 2019
NOPAT = EBIT * (1-t) 84 680 85 059 98 936
EBIT 107 190 107 670 125 235
t (sadzba dane z prijmov 21%) 21,00% 21,00% 21,00%
C = vlastny kapital + cudzie zdroje 1080 859 1119 660 1224 986
vlastny kapital 178 009 185493 206 341
cudzie zdroje 902 850 934 167 1018 645
WACC=rd *(1-t) *D/C+re *E/C 2,38% 2,27% 2,09%
rq = ndklady na cudzi Kkapital

= uroky/GroCeny cudzi kapital

(priemer URSVO = 3,37%) 5,26% 2,81% 2,40%
D = tiro¢eny cudzi kapital 401 365 721439 795 485
E = vlastny kapitél (vlastné imanie) 178 009 185 493 206 341
re = néklady na vlastny kapital

= CAPM =rf+ B * (rm — rf)

(priemer URSVO = 8,25%) 5,07% 5,07% 5,07%
It = bezrizikovy vynos (*URSVO) 2,27% 2,27% 2,27%
BunLEv koeficient nevazena (*URsVO) 0,54 0,54 0,54
(rm — rf) = prémia za riziko 5,18% 5,18% 5,18%
EVA = NOPAT - C*WACC 58 968 59 637 73 370

Zdroj: vlastné spracovanie

Vyslednu vykonnost’ podniku hodnotime vel'mi pozitivne. EVA je vécsia ako 0 ¢o
znamend, ze vynos z kapitalu je vacsi ako jeho cena a podnik svojim vlastnikom tvoril
V skimanom obdobi hodnotu. Pre zaujimavost spomenieme, Ze ekonomicka pridana

hodnota je v kazdom pozorovanom roku vySSia nez vyplatené dividendy. Dolezité je



upozornit’ na potencialne zmeny v trokovych sadzbach, kde aj pri negativnom vyvoji

V budutcnosti je stale znacny priestor a EVA by mala zostat’ vysoko nad nulou.

Dokonca aj pri teoretickom zapracovani odvodu zo zisku regulovanych odvetvi
do sadzby dane z prijmov (t) a jej navySeni o0 8,712% (pricom od r. 2019 odvod dokonca
klesa) by EVA klesla v priemere 0 menej nez 12,7% ro¢ne a stale by dosahovala vyborné

hodnoty.

4.5 Analyza ex-ante

Je dolezit¢ uvedomit si, ze financné vykazy v sebe ukryvaju aj informacie
0 budiicom vyvoji. Mézeme z nich Cerpat’ nielen udaje pre analyzu ex post, ale tieZ ex ante
a predikovat’ budici vyvoj financnej situdcie v spolocnosti. Ked'Ze existuje niekolko
modelov prognézovania financnej situdcie, je vhodné pouzit kombinaciu viacerych,
nakol’ko do nich vstupuju rézne ukazovatele, logika zostavenia je odlisna a referencné
hodnoty sa liSia na zdklade pouzitych vzoriek podnikov pri zostavovani modelov ich
autormi. NizSie prindSame konkrétne vysledky niekolkych populdrnych metdd analyzy

ex ante vyuzivanych v praxi, ktoré sme aplikovali na spolo¢nost’ ZDIS.

45.1 Rychly test

V rychlom teste je mozné ziskat’ najmenej 1 bod za kazdy ukazovatel’ (najlepsia
hodnota) a najviac 5 bodov (najhorSia hodnota). Podl'a celkového hodnotenia sa ZDIS
pohybuje mierne za stredom resp. v strede skaly, t. j. 12/12/10 bodov za jednotlivé roky

z rozpitia idedlneho minima 4 bodov a najhorSieho maxima 20 bodov.

Tab. 17 Rychly test ZSDIS 2017 — 2019

Ukazovatel Hodnoty Body
2017 2018 2019 2017 | 2018 | 2019
Koeficient samofinancovania 16,5% 16,6% 16,8% 3 3 3
Doba splacania dlhu z Cash Flow 14,21 14,42 14,01 4 4 4
FINANCNA STABILITA 7 7 7
Cash Flow v % z trZieb 11,4% 11,6% 13,5% 1 1 1
Rentabilita celkového kapitalu( ROI) 7,9% 7,6% 8,1% 4 4 3
VYKONNOST 5 5 4
CELKOVE HODNOTENIE 12 12 11

Zdroj: vlastné spracovanie podla Zalai, 2008



Najmé finan¢na stabilita stahuje hodnotenie negativnym smerom, kde doba
splacania dlhu z cash flow je oproti idedlnym 3 rokom az 14 rokov. Podiel vlastného
kapitalu je nizSi ako dobry. Negativny trend sme konStatovali v tomto ohlade aj pri
pomerovych ukazovateloch. Na druhej strane pozitivne hodnotime vztah cash flow
atrzieb, ktory je velmi dobry, avSak z dovodu vysokej zadlzenosti hodnoty pre ROI

postvajui vykonnost’ na priemernt uroven.

Z tychto vysledkov by bolo naro¢né vyjadrit’ sa objektivne k financnej buducnosti

spoloc¢nosti, preto je nutné vyuzit’ d’alSie postupy analyzy ex ante.

4.5.2 Index bonity

Diskrimina¢na funkcia indexu bonity pouziva SirSie spektrum ukazovatelov.
Cim vysi je index B, tym je prognodza finanénej situicie pre firmu lepSia. Tato metoda
bola zvolend, pretoze je ¢asto pouzivana v nemecky hovoriacom ekonomickom priestore

Eurdpy a spolocnost’ je dcérou nemeckého koncernu E.ON.

Tab. 18 Index bonity ZSDIS 2017 — 2019

INDEX BONITY 2017 2018 2019

X1 = cash flow / cudzi kapital 0,15 0,14 0,15
X, = celkovy kapital / cudzi kapital 1,20 1,20 1,20
X3 = zisk pred zdanenim / celkovy kapitél 0,08 0,08 0,09
X4 = zisk pred zdanenim / celkové vykony [trzby] 0,17 0,17 0,22
X5 = zasoby / celkové aktiva [nizky stav zisob] 0,00 0,00 0,00
Xs = celkové vykony [trzby] / celkovy kapital 0,46 0,45 0,40
B =1,5x; + 0,08%, + 10X5 + 5X4 + 0,3%X5 + 0,1X5 2,02 2,00 2,30

Zdroj: vlastné spracovanie podla Zalai, 2008

Podl'a hodnotiacej $kaly mdézeme povedat, Ze index bonity pre ZDIS ma velmi
dobré hodnoty, pre kazdé zo skimanych obdobi sa B pohybuje nad 2. Na zaklade indexu

bonity moZeme konStatovat’, Ze financna buducnost’ ZDIS ma vel'mi dobré vyhliadky.



V kombindcii s rychlym testom sa aj po zostaveni indexu bonity stile pohybujeme
na hrane vypovedacej schopnosti a ur€itosti prognéz. Preto vyuzijeme dodatoénu tretiu

metodu analyzy ex ante.

45.3 Altmanovo Z-skore

Na zaklade ukazovatelov spolo¢nosti zostavenych z finanénych vykazov

sme vy¢islili hodnoty vSetkych troch modelov Z skore pre kazdy analyzovany rok.

Tab. 19 Altmanovo Z-skére ZSDIS 2017 — 2019

ALTMANOVO Z-SKORE 2017 | 2018 | 2019

x1 = CPK / celkovy majetok -0,30| -0,03| -0,03
X2 = nerozdeleny zisk / celkovy majetok 0,07| 0,07| 0,08
X3 = EBIT / celkovy majetok 0,10/ 0,10| 0,10
Xsa = trhova hodnota vlastného kapitalu /

uctovna hodnota cudzieho kapitalu 0,20| 0,20| 0,20
Xap = TUCtovna hodnota vlastného kapitalu /

uctovnd hodnota cudzieho kapitalu 0,20 0,20 0,20
Xs = trzby / celkovy majetok 0,46| 0,45| 0,40
Z1=1,21x; + 1,41, + 3,3%x3 + 0,6X44 + 0,999x%5 0,65/ 095 0,93
Z>=0,717X1 + 0,84X5 + 3,107X3 + 0,42X4p + 0,998Xs5 0,70, 0,87| 0,84
Z3=16,56x; + 3,26X, + 6,72X3 + 1,05X44 -0,85| 0,88| 0,93

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Ali — Abbas, 2015

Vypocitané hodnoty ztabulky 19 st vyhodnotené podl'a odbornej literatiry

v tabul’ke nizSie.

Tab. 20 Vyhodnotenie Z-skére ZSDIS 2017 — 2019

2017 2018 2019

Zl 0,65 | nizka vykonnost 0,95 | nizka vykonnost 0,93 | nizka vykonnost

ZZ 0r70 smerovanie ku krachu 0,87 smerovanie ku krachu 0;84 smerovanie ku krachu

23 '0,85 krachujuca spolo¢nost 0,88 krachujuca spolo¢nost 0,93 krachujuca spolo¢nost

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Ali — Abbas, 2015



Ani jedna verzia Altmanovej formuly neprinasa uspokojujuci vysledok, hodnoty st
vzdialené od hrani¢nych a spadaju jednoznacne do vymedzenych kategorii. Spolo¢nost’ ma
podla Z-skore nizku vykonnost’ resp. smeruje ku krachu. To Ciasto¢ne potvrdzuje indikacie
prvého zostaveného modelu ex ante a sucasne vyvracia druhého.

Aby sme vedeli buduci vyvoj spolo¢nosti odhadnut’ lepsie, zrejme by bolo vhodné
analyzovat’ aj predoslé obdobia a porovnat’ odhady finan¢nych modelov s realitou, ktora uz
nastala. Nasledne by bolo vhodné tieto informacie komparovat s vysledkami aktualnej
analyzy ex ante. Spolo¢nost’ posobi v $pecifickom odvetvi, ktoré ma svoje osobitné Crty,
ktoré sa prenasaju aj do finan¢nej Struktury spolo¢nosti. Do vahy je tiez potrebné vziat’
fakt, ze ZDIS ma dominantné postavenie v ramci distribucie -elektriny v krajine,

je stabilnou spolo¢nost’ou s dlhoro¢nou tradiciou a stoji za fiou silné skupina.



5 Navrhy a odporucania

V zavereCne] Casti nasej prace chceme zhrnit' vysledky financénej analyzy

spolo¢nosti Zapadoslovenska distribu¢na, a. s. a poskytnat’ navrhy a odporacania, ktoré by

mohli viest' K zlepSeniu financnej situacie. Postrehy ktoré v tejto Casti prinaSame

vychéadzaju z vysledkov realizovanej financnej analyzy spolo¢nosti, ktoré sme predstavili

v stvrtej kapitole.

5.1 Zhrnutie vysledkov

Vysledky financ¢nej analyzy spolo¢nosti ZDIS hodnotime vSeobecne pozitivne

Z nasledovnych doévodov:

Spolo¢nost’ kazdoro¢ne generuje zisk

Podnikatel'ska ¢innost’ spolo¢nosti je vel'mi rentabilné vo vSetkych ohl'adoch
Ukazovatele trhovej hodnoty st nadpriemerné

Ekonomické pridand hodnota je kladna

Spolo¢nost’ ma dominantné postavenie na trhu

Spolo¢nost” ma dlhoro¢nu tradiciu a vd’aka svojej ekonomickej vykonnosti sa

stala clenom nadnarodnej skupiny

Chceli by sme vyzdvihnit' nasledovné oblasti financii podniku, ktoré povazujeme

za velmi dobré a suvisiace ukazovatele za nadpriemerné alebo minimalne spliajuce

Standardy v danom odvetvi:

e Investicie — z vykazov je viditelnd vysokd miera investicnej €innosti hlavne do

dlhodobého majetku, ktorého tucelom je udrZiavanie a pripadnd expanzia

podnikatel'skej Cinnosti v ramci distribu¢nej siete elektrickej energie. Investicie

tvoria zhruba 50% prevadzkového cash flow.

e Cisty zisk — podiel zisku po trokoch a zdaneni na trzbach je v rokoch 2017 a 2018

az 13% a v roku 2019 je to 16% co je nadpriemerna hodnota oproti porovnavanym

podnikom.



e Urokové Kkrytie je vysoké, spolo¢nost generuje dostatok zisku na splatenie

nakladov cudzieho kapitalu.

e Doba inkasa pohPadavok je kratSia nez u porovnavanych spolo¢nosti, platobna

disciplina odberatel'ov je dobra.

e Doba splatnosti zavizkov je kratSia nez u inych spoloc¢nosti z dané¢ho odvetvia,

platobna disciplina ZDIS je dobra.

e Rentabilita podniku je vo vSetkych ohl'adoch nadpriemerna, ¢i uz ide o rentabilitu

trzieb, aktiv, vlastného alebo celkového kapitalu.

e Ukazovatele trhovej hodnoty st nadpriemerné, dividendovy vynos je vysoky

a vyborna je tiez vy§ka vyplatenych dividend zo zisku.

o Ekonomicka pridana hodnota EVA je kladna a relativne vysoka napr. v pomere

Kk vyplatenym dividendam.

e Vyska dlhodobého majetku je dolezity faktor udrzania a rozvoja podnikatel'skej

¢innosti, vplyv dlhodobého majetku potvrdzuje aj pyramidalny rozklad ROE.
e Rychly test potvrdzuje pomerne dobrti vykonnost’ spolo¢nosti.

e Index bonity predpoveda vel'mi dobru finan¢nu situaciu do blizkej budtcnosti.

5.2 Navhry a odporucania pre analyzovanu spolo¢nost’

Z vysledkov nasej analyzy sme identifikovali a chceme poukazat’ na oblasti financii
podniku, ktoré povazujeme za zaostavajuce oproti inym, resp. ukazovatele indikuju niz$iu

finanénu vykonnost’ nez su referenéné hodnoty ¢i trhovy priemer. Ide o tieto:

Struktira majetku a zlaté bilanéné pravidlo — pri analyze suvahy a nasledne
rozdielovych ukazovatel'ov sme zistili, Ze podnik je podkapitalizovany, ¢ize dlhodoby
majetok prevySuje dlhodobé zdroje krytia a cast dlhodobého majetku je kryta
kratkodobymi zavizkami. Zarovei CPK vypoveda o nekrytom dlhu, kratkodobé zavizky
st vysSie ako obezny majetok. Vhodna situdcia by bola, ak by mal podnik k dispozicii
volny CPK. Optimalne financovanie by nastalo, ak by sa dlhodoby majetok rovnal
dlhodobym zdrojom krytia.



Napriek tomu, Ze spolo¢nost’ ¢iastocne upravila Struktaru zdrojov, kedy po splateni
kratkodobej po6zicky od materskej spolo¢nosti nacerpala d’alSiu pézicku ako dlhodobu,
situdcia stale nie je idedlna. Za zvazenie stoji dlhodobejSie a preciznejSie planovanie
investicii vs vyuzivanie kapitdlu materskej spoloCnosti. Tiez sme identifikovali vysoké
rezervy na stdne spory, kde je otazne kol’ko z nich sa realizuje a chybaji nam presné udaje
za minulé roky. Bolo by vhodné upravit resp. znizit' tvorbu rezerv s ohl'adom

na potencialne riziko dopadu dodatocnych nakladov sudnych sporov.

Likvidita — ¢i uz hovorime o $tandardnych pomerovych ukazovatel'och, alebo
rozdielovych ukazovateloch likvidity vo forme fondov, hodnoty su podpriemerné.
Likvidita 1. stupna sice spada do referen¢nych medzi, oproti inym podnikom v odvetvi
je ale podpriemernd. Aj ked doba inkasa pohladdvok je relativne dobrd, navrhujeme
spolo¢nosti monitorovat’ detailne platobnu disciplinu odberatel’'ov, pripadne skratit’ lehoty
splatnosti u niektorych klientskych segmentov pokial’ je to mozné, aby finanéné ucty

narastali dynamickejsie.

Je tu vSak otazka financnej politiky matky, ktord st’ahuje vol'né penazné prostriedky
na cash poolingové Ucty. Sice je moZnost’ Cerpat’ ich spdt, dolezité je dbat’ na spravny
odhad potrebného Casu na uskuto¢nenie transakcii v pripade, ze by doSlo ku kratkodobej
platobnej neschopnosti z dovodu vysokého objemu splatnych kratkodobych zavézkov.

Odporucame venovat’ zvySenu pozornost’ cash manazmentu.

ZadlZenost’ — vyuzitie finan¢nej paky prevySuje beznt prax v odvetvi, ukazovatele
rentability ale potvrdzuji G€innost’ cudzieho kapitalu v podniku. Celkovy kapital prindsa
nadpriemerny vynos vramci odvetvia. Odporucame kontinudlne monitorovat efekt
finan¢nej paky a analyzovat’ detailne rentabilitu pri zostavovani finanénych vykazov, aby
podnik predisiel nadmernej zadlZenosti, ktora neprinasa dodatoény pozitivny efekt. Ulohu
zohrava aj stratégia na Urovni skupiny, kde nie st zname detaily vyuZitia volnych

prostriedkov a investi¢éné moznosti materskej spolo¢nosti na inych trhoch.

Prognoza financéného vyveja do budicnosti — na minimalizaciu rizik alebo
pripravu na ich moZzné dopady vhodne poslizia metddy financ¢nej analyzy ex ante.
Odportcame spolo€nosti vyuzit’ aj iné, sofistikovanejSie modely, ako sme pouzili v praci.
Aj ked moézeme predpokladat’, Ze spolo¢nost’ bude minimalne v najblizsich rokoch nad’alej
prosperovat’, vysledky nasej ex ante analyzy st nejednozna¢né. Rychly test identifikoval

sice dobru vykonnost, ale zhorSent financnu stabilitu. Index bonity naznacil dobré



vyhliadky. Altmanovo Z-skore vo vsetkych troch variantoch poukazuje na mozné

problémy, kde velmi negativny efekt ma uz spominana zaporna hodnota CPK. ZDIS ma

urcite moznosti a prostriedky na vyuzitie znalostne alebo softvérovo naroc¢nejSich metod

napriklad formou Specializovanej poradenskej spolocnosti.

Ked'ze ukazovatele likvidity podniku povazujeme za kI'a¢ové a premieta sa do nich

priamo aj Struktira majetku a zdrojov krytia, chceli by sme znazornit’ situaciu, kedy by

spolo¢nost’ optimalizovala obezny majetok a kratkodobé zavizky a zlepsila by tak vSetky

tri stupne likvidity a sa¢asne hodnotu CPK. Vychadzame z obdobi 2018 — 2019, nakol’ko

v r. 2017 sa eSte neudiala vyznamnd zmena ato splatenie kratkodobej pozicky

od materskej spolo¢nosti v sume 315 000 tis EUR.

Pre zlepSenie situacie upravime nasledovné:

e Presun 20% objemu cash poolingovych pohl'addvok na finanéné ucty —

stiahnut’ finan¢né prostriedky spidt od materskej spolocnosti v zdujme

zachovania optimalnej urovne likvidity (8,108 tis EUR zr.

a 8,974 EUR zr. 2018);

2019

e Znizenie tvorby kratkodobych rezerv o 50%, nakolko z aktudlnych rezerv

bolo za posledné dva roky zuctovanych menej nez 16% (3,450 tis EUR vs

21,666 tis EUR), rezervy vo vyske 50% z povodnej hodnoty povazujeme

stale za dostatoné na krytie necakanych rizik zo sudnych sporov;

e Optimalizacia kratkodobych zavizkov z obchodného styku o 10%.

Tab. 21 Optimalizacia likvidity 2018 — 2019

ROZDIELOVE UKAZOVATELE 2018 2019 | 2018alt. | 2018 A | 2019alt. | 2019 A

Cisty pracovny kapital (CPK) -35487| -41205| -15282 57%| -20077 51%
Cisté pohotové prostriedky (CPP) | -98319| -98137| -79126 20%| -79734 19%
Cisty pefiazny majetok (CPM) -36139| -41823| -15934 56%| -20695 51%
POMEROVE UKAZOVATELE 2018 2019 | 2018alt. | 2018 A | 2019alt. | 2019 A

Pohotov4 likvidita 0,03 0,04 0,12 294% 0,12 219%
BeZna likvidita 0,69 0,69 0,82 19% 0,82 19%
Celkova likvidita 0,70 0,69 0,83 19% 0,82 19%

Zdroj: vlastné spracovanie




Napriek tomu, ¢ CPK zostiva v zapornych &islach, jeho viac nez 50% zlep3enie
vd’aka uprave poloziek je dobrym indikatorom optimalizacie, prioritne na strane zavizkov.
Predpokladame Ze 10% optimalizécia kratkodobych zavédzkov je dosiahnutel'na v relativne

kratkom Casovom horizonte a uprava kratkodobych rezerv je mozna prakticky ihned’.

Na strane kratkodobého majetku by sa zasadnd zmena udiala medzi pohl'adavkami
a finanénymi Gétami, celkova vyska sa nemeni. CPP sa vd’aka tomu zlep3uje o zhruba 20%
a alokécia financnych zdrojov z cash poolingovych u¢tov matky do ZDIS by v pripade
potreby mala byt otazkou niekolkych dni pripadne tyzdiiov. CPM vdaka uprave
kratkodobych zavizkov zlepsuje hodnoty podobne ako CPK o Viac nez 50%.

Pomerové ukazovatele likvidity zaznamendvaju vyrazné zmeny. Najviac sa
zlepSuje vd’aka navrhnutej Gprave finannych Uctov likvidita 1. stupnia, ktord sa dostdva
vysoko nad Urovenl hornej referencnej hranice aje porovnatelnd s ostatnymi podnikmi
v danom odvetvi. ZlepSenie o 19% zaznamenava beznd i celkova likvidita, vzhl'adom na
nizku hodnotu zasob podniku st medzi nimi minimalne rozdiely. Pozitivny vplyv ma opat’
optimalizacia tvorby rezerv akratkodobych zavdzkov zobchodného styku. Sice
nedosahujeme referenéné teoretické hodnoty, pohybujeme sa vSak v priemere medzi

eurdpskymi a americkymi spolo¢nostami z oblasti energetiky.

NaSe tvahy nezohladiuji verejnosti nepristupné informacie, na zaklade ktorych
spolo¢nost mohla v minulosti alebo moéZe v budicnosti rozhodovat a postupovat'.
Analyzovana spolocnost’ tiez z dovodu monopolného postavenia na trhu a Specifickej
podnikatel'skej ¢innosti podlieha prisnym reguldcidm zo strany Statu, ktoré majitelia ani
manazéri spolocnosti nedokazu ovplyvnit. NaSe ndvrhy a odporucania nemaji posobit’
striktne a ohranicene, chcu byt skor inSpiraciou ¢i uz pre manazment spolocnosti
a akcionarov, alebo pre Citatela tejto prace, ktorému chceme sprostredkovat’ vyznam

a potencial financ¢nej analyzy.



Zaver

Diplomové préaca sa podrobne zaoberala problematikou analyzy financnej situdcie
podniku. V prvych troch Castiach sme venovali priestor teoretickej priprave, postupom
a Studiu zdrojov. V aplikacnej Casti prace sme uplatnili vedomosti a aplikovali postupy
finan¢nej analyzy na zaklade dostupnych udajov vybraného podniku. V navrhovej cCasti
sme na zadklade vysledkov analyzy navrhli odporacania a moznosti, ktoré by mohli viest’

k zlepSeniu finan¢nej situacie.

V prvej kapitole sme popisali vyznamné stcasti financnej analyzy, venovali sme sa
jej podstate a cielom, vymedzili sme pouzivatelov finan¢nej analyzy a zdroje udajov.
DetailnejSie sme priblizili finanéné ukazovatele, hodnotenie vykonnosti podniku ako aj
vybrané bankrotné a bonitné modely. Na zaklade domacej a zahrani¢nej literatiry sme teda
priblizili stfasny stav rieSenej problematiky, ¢im sme naplnili ¢iastkovy ciel’ prve;j
kapitoly. Druhd kapitola splnila Ciastkovy ciel’, nakol’ko sme v nej definovali hlavny ciel
tejto prace a predstavili sme parcialne ciele jednotlivych kapitol. V nadviznosti nato sme
v tretej kapitole priblizili metodiku prace a metdody skumania, ¢o bol jej ulohou.
K naplneniu hlavného ciel'a prace sme sa najviac priblizili pri spracovani Stvrtej Casti
diplomovej prace, kde zamer bol analyzovat' finan¢nu situdciu vybranej spolo¢nosti
a predstavit’ vysledky nasej prace. Tento zdmer sme naplnili a rozSirili ho v zavere€nej
Casti o navrhy a poukazanie na moznosti, ktoré¢ by viedli k zlepSeniu financnej situacie
analyzovaného podniku. Splnenim parcidlnych ciel'ov jednotlivych €asti prace sme naplnili
hlavny ciel’, ktorym bolo zhodnotit' finanénll situaciu konkrétnej spoloc¢nosti a navrhnut’

moznosti veduce k jej zlepSeniu.

Naplnenim hlavného ciela sme poukazali na kontinudlny vyznam, uc€innost
a dolezitost’ analyzy financnej situacie podniku. Verime, ze tato praca poskytne Citatelovi
zaujimavy prehlad o tedrii a praktickych postupoch finan¢nej analyzy a bude vhodnym
impulzom na dalSie S$tidium a rozSirovanie si vedomosti ztejto oblasti ¢i uz pre

akademické ucely alebo pre prax.
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Prilohy

Vykaz financnej pozicie 2017 spolo¢nosti Zapadoslovenska distribucna, a. s.
Vykaz ziskov a strat 2017 spolo¢nosti Zapadoslovenska distribu¢na, a. s.

Vykaz peniaznych tokov 2017 spolo¢nosti Zapadoslovenska distribu¢na, a. s.
Vykaz zmien vlastného imania 2017 spolocnosti Zapadoslovenska distribucna, a. s.
Vykaz financnej pozicie 2018 spolo¢nosti Zapadoslovenska distribucna, a. s.
Vykaz ziskov a strat 2018 spolo¢nosti Zapadoslovenska distribu¢na, a. s.

Vykaz penaznych tokov 2018 spolo¢nosti Zapadoslovenska distribucna, a. s.

Vykaz zmien vlastného imania 2018 spolo¢nosti Zapadoslovenska distribucna, a. s.
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Vykaz finan¢nej pozicie 2019 spolo¢nosti Zapadoslovenska distribu¢na, a. s.
10. Vykaz ziskov a strat 2019 spolo¢nosti Zapadoslovenska distribu¢na, a. s.
11. Vykaz peniaznych tokov 2019 spolocnosti Zapadoslovenska distribucna, a. s.

12. Vykaz zmien vlastného imania 2019 spolo¢nosti Zapadoslovenska distribu¢na, a. s.



