EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
Fakulta hospodarskej informatiky

Eviden¢né ¢islo: 103002/1/2019/36086129770903812

VYUZITIE NOVYCH TRENDOV PRI ANALYZE
FINANCNEJ SITUACIE A VYNOSNOSTI KONKRETNEJ
PODNIKATELSKEJ UCTOVNEJ JEDNOTKY

Diplomova praca

2019 Be. Zuzana Smehlikova



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
Fakulta hospodarskej informatiky

VYUZITIE NOVYCH TRENDOV PRI ANALYZE
FINANCNEJ SITUACIE A VYNOSNOSTI KONKRETNEJ
PODNIKATELSKEJ UCTOVNEJ JEDNOTKY

Studijny program:
Studijny odbor:

Skoliace pracovisko:

Veduci zaverecnej prace:

Bratislava 2019

Diplomova praca

Uc€tovnictvo a finanény manaZment
Uc€tovnictvo a finanény manaZment
Katedra G¢tovnictva a auditorstva

Ing. Miriama Blahusiakova, PhD.

Be. Zuzana Smehlikova






Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasujem, Ze zaverefnu pracu som vypracovala samostatne a Ze som

uviedla vSetku pouzita literatiru.

Bc. Zuzana Smehlikova



ABSTRAKT

SMEHLIKOVA, Zuzana: VyuzZitie novych trendov prianalyze financnej situdcie
a vynosnosti konkrétnej podnikatelskej uctovnej jednotky. — Ekonomickd univerzita
v Bratislave. Fakulta hospodarskej informatiky; Katedra iCtovnictva a auditorstva. — Veduci

zavere¢nej prace: Ing. Miriama Blahusiakova, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2019, 60 s.

Ciel'om diplomovej prace je aplikacia novych trendov v procese financnej analyzy, za
ucelom zhodnotenia finanéného zdravia vybranej uctovnej jednotky s akcentom na
predikéné modely. Medzi nové trendy radime predikéné modely a moderné metody, ktoré
sa zameriavaju na analyzu tvorby hodnoty uctovnej jednotky a vyuZzivaji pritom kategériu
ekonomického zisku. Diplomova praca je rozdelena do troch kapitol. Obsahuje 23 tabuliek,
6 grafov a 7 obrazkov. Prva kapitola sa zameriava na charakteristiku finan¢nej analyzy ako
celku, definuje zdroje vstupnych dat a hodnoti vystupy financ¢nej analyzy. Charakterizuje
tiez tradicné a moderné metody, pri¢om vacsi doraz je kladeny na moderné pristupy. Druhé
kapitola obsahuje stanoveny hlavny ciel' prace astym suvisiace &iastkové ciele. Dalej
popisuje metodiku a metddy skimania, ktoré sme vyuzili pri spracovani. Zaverecna kapitola
obsahuje charakteristiku spolo¢nosti a aplikaciu nadobudnutych teoretickych poznatkov do
praxe prostrednictvom vykonanej finanénej analyzy. U&tovna jednotka, ktorej finanént
situaciu sme hodnotili, pdsobi v sektore sluzieb. V diplomovej praci sme hodnotili finan¢nt
situaciu prostrednictvom predikénych modelov, medzi ktoré patria Rychly test, Index
bonity, Altmanov model a Index IN. Dalej sme pracovali s modernymi metédami. Z nich
sme vyuzili ukazovatel EVA a jeho relativne modifikacie, medzi ktoré patria EVA ROS,
RONA, CROGA, MVA a CFROI. Vsetky udaje ziskané formou finan¢nej analyzy sme
ekonomicky interpretovali a zhodnotili sme finanénil situaciu a vynosnost’ uctovnej

jednotky.

KTPuacové slova: finan¢na analyza, predik¢né modely, moderné metody, ukazovatel’ EVA



ABSTRACT

SMEHLIKOVA, Zuzana: Application of new trends at financial position and profitability’s
analysis in particular business accounting entity. — University of Economics in Bratislava.
Faculty of Economic Informatics; Department of Accounting and Auditing — Advisor: Ing.

Miriama Blahus$iakova, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2019, 60 p.

The aim of diploma thesis is an application of new trends in the process of financial analysis
in order to evaluate the financial health of the selected accounting unit, with emphasis on
prediction models. Under the term new trends of financial analysis, we understand prediction
models and modern methods that are focused on analyzing the entity’s value creation and
uses the category of economic profit. Diploma thesis is divided into three chapters. It
contains 23 tables, 6 graphs and 7 pictures. The first chapter is focused on the characteristic
of financial analysis as a whole, defines sources of input data and evaluated the outputs of
financial analysis. It also contains characteristic of traditional and modern methods, with
greater emphasis on modern approaches. The second chapter contains the main object of the
thesis and the related sub-objectives. It further describes the methodology and investigation
methods which were used. The final chapter contains the characteristic of the company and
the application of the acquired theoretical knowledge into practice. The entity whose
financial situation we have evaluated operates in the service sector. In the diploma thesis,
we evaluated the financial situation through prediction models such as Quick Test, Index of
Credit, Altman Model and Index IN. We also worked with modern methods. We have used
EVA and its relative modifications, including EVA ROS, RONA, CROGA, MVA and
CFROI. All the data obtained from the financial analysis have been economically interpreted

and we have also evaluated the financial position and profitability of the entity.

Key words: financial analysis, prediction models, modern methods, EVA ratio
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Uvod

V stcasnosti su uctovné jednotky vystavované neustdlym zmenam ekonomického
prostredia. Ich spravanie je ovplyviiované napriklad konkurenciou, meniacimi sa
podmienkami trhu a v neposlednom rade legislativou. Medzi hlavné oblasti zdujmu
manazérov a vlastnikov sa preto Coraz viac do popredia dostava dlhodobd orientécia,
zamerana na hodnotenie vykonnosti. NeodmysliteInou sucastou hodnotenia tispeSnosti je
finan¢na analyza. T4 je povazovana za ddlezity néstroj, pomocou ktorého je mozné odhalit’
slabé stranky podniku a na druhej strane vytvara prilezitost’ na upevnenie silnych stranok
uctovnej jednotky. Kvalitné a spravne spracovanie financnej analyzy, ako aj spravna
interpretacia ziskanych vysledkov, je kIticovou oblast'ou pri rieseni pripadnych krizovych
situdcii. Hodnotenie financ¢nej situacie a vynosnosti uctovnej jednotky je dolezité nielen pre
manazérov, vlastnikov ¢i investorov, ale aj pre inych pouzivatelov informacii, medzi
ktorych zarad'ujeme napriklad banky, iné veritel'ské subjekty, obchodnych partnerov
a podobne.

Pristupy, vyuzivané pri analyze financnej situacie, presli vyznamnym vyvojom,
ktory primerane reagoval na zmeny ekonomického prostredia. Rozdel'ujii sa do dvoch
zakladnych skupin. Do prvej skupiny sa radia tradicné metddy, ktoré obsahuju d’alSie
Clenenie na elementdrne a vysSie metddy. Druhtt skupinu tvoria moderné pristupy.
V diplomovej praci sa zameriavame na vyuzivanie vyssich a modernych metod.

V stcasnosti uz nie je pre uctovné jednotky dostato¢né analyzovat’ dosiahnuté
vysledky prostrednictvom elementarnych metdd, ktoré st zamerané predovSetkym na
schopnost’ dosahovat’ pozadované finan¢né ukazovatele, medzi ktoré patri napriklad zisk,
obrat a podobne. Je to dané ich nedostatkom v podobe retrospektivneho pohl'adu na stav
v ur¢itom okamihu v minulosti. V snahe odstranit’ tieto nedostatky sa vyvinuli vysSie
metody, ktoré sa vyznacuju predikciou vyvoja v kratkodobom horizonte. Vyuzivaji sa
predik¢né a matematicko-statistické modely. Vzhl'adom na mnoZstvo existujicich modelov
sa v diplomovej praci venujeme iba vybranym. Do tejto skupiny patri Altmanova metodika,
Index bonity, Rychly test a hodnotiaci Index IN.

V dosledku globalizacie prislo k rozvoju modernych pristupov. Moderné pristupy
financnej analyzy pouZivaju ukazovatele implementujuce kategoriu takzvaného

ekonomického zisku. Jeho charakteristickym znakom je fakt, Ze berie do uvahy okrem
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klasickych nakladov aj takzvané oportunitné naklady. Moderné pristupy sa zameriavaju sa
na tvorbu hodnoty, ktort stotoznuju s ispechom uctovnej jednotky.

V stcasnosti sa pouziva niekol'ko novych metéd hodnotenia financnej situdcie
a vynosnosti. V diplomovej praci sa zameriavane na vybrané metody, z ktorych
spomenieme ekonomicku pridanid hodnotu ajej relativne modifikacie. Patri k nim
ekonomické pridana hodnota trzieb, relativna pridand hodnota, vynosnost’ Cistych aktiv,
vynosnost” hrubych aktiv, trhova pridana hodnota a iné.

Na zéklade uvedeného povazujeme oblast’ hodnotenia finanéného zdravia podniku
na zaklade finan¢nej analyzy, vyuzivajuc moderné pristupy, za vel'mi zaujimavt. Kvalitnou
analyzou vie podnik identifikovat’ potencidlne hrozby a prijat’ adekvatne opatrenia veduce

k ich odstraneniu.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V dneSnom rychlo sa meniacom ekonomickom prostredi je potrebné, aby bola
uctovnd jednotka pripravena primerane rychlo a efektivne reagovat na zmeny, ktoré
nastani. Na to vSak potrebuje spolahlivé a presné zdroje informacii, ktoré jej poskytuje
dokladna finan¢né analyza. T4 je povazovana za nastroj, ako odhalit’ slabé stranky podniku
a na druhej strane, ako upevnit’ jeho silné stranky a d’alej ich rozvijat’. Spravne spracovanie
a interpretovanie dosiahnutej financnej vykonnosti podniku vie pomoct pri rieSeni

krizovych situacii.
1.1 Financna analyza

V odbornych publikaciach roéznych domacich 1 zahrani¢nych autorov existuje
niekol’ko definicii finan¢nej analyzy. Pod pojmom finan¢na analyza podniku sa rozumie
skiimanie financného hospodarenia podniku. Je potrebné vsetky dostupné data, ktoré budu
pouzivang, roztriedit’ a zoskupit’ do logickych celkov. S takto zatriedenymi udajmi sa d’alej
pracuje. Data sa kvantifikuju r6znymi metédami, ktoré budeme charakterizovat’ v d’alSich
castiach diplomovej prace. Hl'adaju sa kauzalne stvislosti, urcuje sa ich vyvoj a vysledky sa
ekonomicky interpretuju. Ddlezita Ulohu vo financnej analyze zohrdvaji finanéné
prostriedky a Cas (Sedlacek, 2011).

Rozborom vysledkov finan¢nej analyzy sa zaoberaji dve hlavné skupiny
pouzivatel'ov informacii. Medzi pouzivatelov z vnutra podniku, takzvanych internych
pouzivatel'ov, sa zarad’uji najméd manazéri. Ti sa zameriavaji na zistenie, ¢i pozadované
ciele boli dosiahnuté, a ¢1 je vlozeny kapitdl spravne a v dostatonej miere vyuzivany.
V pripade neuspokojivych zisteni je potrebnd analyza slabych stranok a prijatie takych
rozhodnuti, ktoré budu viest’ k zlepSeniu situacie. Zistené poznatky d’alej postivaju vo forme
roznych reportov vlastnikom podniku, ktorych mdézeme charakterizovat' ako skupinu
externych pouzivatel'ov informacii. Do skupiny externych pouzivatelov informécii sa
zarad'uju aj banky ako veritel'ské subjekty, ktoré sleduju potencidlne riziko pri poskytnuti
tverovych zdrojov. Dal§im externym subjektom, ktory ma zaujem sledovat’ finanénu
situdciu podniku, st obchodni partneri. Ti vyuZzivaji dostupné informécie na to, aby zistili,
¢1 je podnik schopny nacas plnit’ svoje zaviazky vyplyvajice z uzatvorenych dohdd a ¢i ma

tendenciu rast’ tak, aby si zabezpecil istotu dlhodobych obchodnych vzt'ahov. Z uvedené¢ho

13



vyplyva, Ze finan¢nd analyza dokaZe poskytnut’ Siroké spektrum informécii. K tejto skupine
pouzivatelov sa zarad’'uju taktiez aj organy Statnej spravy, zamestnanci a v neposlednom

rade aj konkurencia (Oresky, 2017).

1.1.1 Zdroje vstupnych dat pre financnu analyzu

Finan¢nu analyzu s dobrou vypovednou schopnostou je mozné uskutoc¢nit’ len na
zéklade kvalitnych vstupnych udajov. V opacnom pripade, ak st udaje potrebné na
spracovanie, v nedostacujucej kvalite, ak st skreslené¢ alebo chybne zatuctované, nie je
finan¢ny analytik schopny dosiahnut’ hodnotné vysledky.

Vstupné udaje zdrojov finan¢nej analyzy nie je mozné uviest vycerpavajucim
spOsobom, nakol’ko analytik pri spractivani finan¢nej analyzy pracuje s velkym mnozstvom
informacii. Je vSak vSeobecne dané, Ze sa za zakladny a teda vychodiskovy zdroj vstupnych

dat povazuje uétovna zavierka (Slosarova & Blahusiakova, 2017).

Pojem uctovna zavierka je exaktne definovany v § 17 ods. 1. zdkona ¢. 431/2002
o uctovnictve v zneni neskorSich predpisov (d’alej ako ,,zdkon o uctovnictve*) ako:
., Strukturovana prezentdcia skutocnosti, ktoré su predmetom uctovnictva, poskytovana
osobdm, ktoré tieto informdcie vyuzivajii. Uctovnd jednotka zostavuje iictovnii zdvierku
v pripadoch ustanovenych tymto zdkonom v Strukture, ktora nadvizuje na sustavu
uctovnictva pouzivanii v iuctovnej jednotke. Uctovnd zavierka tvori jeden celok.
V podmienkach Slovenskej republiky rozliSujeme dve sustavy uctovnictva. Prvou z nich je
sustava jednoduchého tuctovnictva, kde uUctovna zavierka pozostdva zo vSeobecnych
nalezitosti, z vykazu o prijmoch a vydavkoch a z vykazu o majetku a zavdzkoch. Druhou
znich je ststava podvojného Uctovnictva, v ktorej uctovnu zavierku tvoria vSeobecné
nalezitosti spolu so suvahou, vykazom ziskov a strat a poznamkami. VSetky tri stcasti
uctovne] zavierky obsahuji rozdielne udaje s inou vypovednou hodnotou. Nakolko je
v zakone o uctovnictve uvedené, ze uctovna zavierka tvori jeden celok, dané tidaje sa nesmu
posudzovat individualne (Slosarova, 2016). V nasej diplomovej praci sa budeme venovat
uctovnym jednotkam uctujiicim v sustave podvojného uctovnictva.

V nasledujucej Casti diplomovej prace blizSie charakterizujeme jednotlivé sucasti

uctovnej zavierky v stustave podvojného tctovnictva.
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,Suvaha (bilancia) sa povazuje sa usporiadany a prehladny vykaz o podnikovom
majetku a jeho financnej Strukture, v hodnotovom (penaznom) vyjadreni, k presne
stanovenému, urcitemu dnu. Plati tu velmi dolezité pravidlo — aktiva (majetok) sa musia
rovnat pasivam (vlastné imanie + zavizky). Toto pravidlo sa nazyva bilancny princip “
(Lukac a kol., 2017). K zdkladnym ukazovatelom, ktoré je moZzné na zéklade udajov zo
suvahy vypocitat a ekonomicky interpretovat, su napriklad pomerové a rozdielové
ukazovatele likvidity, ukazovatele zadlZenosti podniku. Udaje zo stvahy sa viak pouzivaju
aj pri konstrukcii zlozitejSich typov ukazovatelov, ich ststav a roznych modelov, ktoré
sliZia na posudenie finanéného zdravia podniku.

Dal$ou zo sucasti iétovnej zavierky je vykaz ziskov a strat. Ten informuje o vysledku
transformaéného procesu, teda o dosiahnutom vysledku hospodarenia podniku za vybrané
uctovné obdobie. Vysledok hospodarenia pred zdanenim mdze byt vymedzeny ako rozdiel
vynosov a nakladov uctovne] jednotky, za sledované obdobie. Na vypocet sa pouziju
kone¢né stavy uctov z uctovej triedy 6 — Vynosy, od ktorych sa odpocitaju hodnoty uctov
z uctovej skupiny 5 — Naklady. Do nakladov, z ktorych sa zistuje vysledok hospodarenia
pred zdanenim, sa nezahrnt Uty z uctovej skupiny 59 — Dane z prijmov a prevodové ucty.
Naslednou transformaciou vysledku hospodarenia pred zdanenim, ktord sa vykond mimo
sustavy uctovnictva, sa vycisli zédklad dane. Pri kalkulacii zédkladu dane uctovna jednotka
postupuje podl'a zakona ¢. 595/2003 o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov. Takto
vycisleny zéklad dane sa prenasobi sadzbou dane platnou v danom zdanovacom obdobi. Po
odpocitani vyslednej dafiovej povinnosti od vysledku hospodarenia pred zdanenim, sa zisti
hodnota vysledku hospodarenia po zdaneni. Posudenie UspeSnosti alebo neuspeSnosti
hospodarenia podniku vieme analyzovat’ na zéklade informacii, ktoré ndm dany vykaz
pontika. Pozorovanim pdsobiacich ¢initelov a miery ich vplyvu, akym po6sobili na podnik
pri dosahovani daného vysledku hospodarenia, vieme svoj zdujem nasmerovat’ tak, aby sme
zabezpecili posilnenie slabych a upevnenie pozicie silnych stranok. Pri pouzivani udajov
z vykazu ziskov a strat je potrebné mat’ na zreteli, ze dané udaje st intervalové, na rozdiel
od tych v stvahe, ktoré maji charakter stavovych. Tato skutocnost’ je potrebné brat’ do
uvahy pri konstrukcii ukazovatel'ov, pri ktorych sa vo vypocte tieto udaje kombinuju.

Poslednou sucastou hlavného zdroja informécii pre finan¢nt analyzu st pozndmky.
Tie vysvetluju a dopifiajii obsiahnuté informacie v predchadzajucich dvoch sucastiach
G&tovnej zavierky. Uétovné jednotky, ktoré spiiiajti zakonom stanovené podmienky pre
zatriedenie sa do velkostnej skupiny velkej uctovnej jednotky, musia na zédklade Opatrenia

Ministerstva financii Slovenskej republiky z 3. decembra 2014 ¢. MF/23377/2014-74,
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ktorym sa ustanovuju podrobnosti o individualnej Uctovnej zavierke arozsahu udajov
urcenych z individualnej uctovnej zavierky na zverejnenie pre velké uctovné jednotky
a subjekty verejného zdujmu v zneni neskorSich predpisov (dalej ako ,,opatrenie
ministerstva financii), povinne uvadzat’ v poznamkach prehl'ad o pohybe vlastného imania
aprehl'ad penaznych tokov. Pri analyze financ¢nej situacie podniku slizia informacie
z prehl'adu penaznych tokov na odstranenie casového nesuladu medzi prijmami, vydavkami,

vynosmi a nakladmi.

1.1.2 Vystupy financnej analyzy

Podla nasho nazoru ma financna analyza nezastupitelné miesto vo finanénom
manazmente podniku. Tvori vychodisko pre prijimanie manaZérskych rozhodnuti
a predstavuje nastroj priebeznej kontroly fungovania podniku a hodnotenie jeho finanéné¢ho
zdravia. Je dolezité¢ si uvedomit, ze sa nejednd o jednorazovu zaleZitost. Pre spravne
posudenie financnej situacie je potrebné vykonavat’ ju kontinualne, pocas dlhsieho ¢asového
obdobia tak, aby boli vysledky porovnatel'né. Ekonomicka finan¢né analyza sa vyznacuje
svojou variaciou. Jej spOsob vykonania apodoba vystupov je zavisld od potrieb
pouzivatel'ov tychto informaécii.

Dolezitost’ finan¢nej analyzy spociva v interpretacii vystupov, ktoré sa jej
spracovanim ziskaju. Tejto findlnej faze vSak predchédza cely rad ukonov. Zakladom je zber
vietkych dostupnych informacii a ich zdrojov. Tie je potrebné individualne posadit. Udaje,
s ktorymi sa bude pracovat’, musia byt relevantné, kvalitné a spravne. V opa¢nom pripade
by finan¢né analyza mohla mat’ skresleny vysledok. Na to, aby samotna financnéa analyza
mala kvalitnti vypovednu hodnotu, je potrebné spravne zvolit’ vzorku ukazovatel'ov. Je dané,
7e vystup by mal byt zrozumitel'ny pre vSetky zainteresované skupiny pouZzivatelov. Za
dolezity krok taktieZ povazujeme zvolit’ si ciel’ a dovod jej uskuto¢nenia. Pri vybere prili§
velkého mnozstva ukazovatel'ov do jednej analyzy by sa mohlo stat, ze urcité dolezité
skuto¢nosti sa v zhluku udajov prehliadnu. To by mohlo viest’ k nespravnemu strategickému
rozhodnutiu a celkovému upadku spolo¢nosti. Po zvoleni reprezentativneho mnozstva
ukazovatel'ov alebo ich sustav je potrebna ich kalkulacia. Vysledky sa nasledne ekonomicky
interpretuju, pricom je dolezité klast’ doraz na spravnost’ interpretacii. Z takto pripravenych
podkladov nasledne finan¢ny manaZzér zhodnoti celkové finanéné zdravie podniku. Svoju

pozornost’ pri tom venuje identifikovaniu neuspokojivych vysledkov a prijatiu opatreni na
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ich zlepSenie. Pre podnik je vSak taktieZ dolezité, aby venoval pozornost’ aj jeho silnym

strinkam a nad’alej ich zlepSoval.

1.2 Tradi¢né metody financnej analyzy

Snaha tuctovnej jednotky vcas odhalit’ pri¢iny nestability ajej neuspokojivého
hospodarenia tak, aby sa prediSlo neodvratitene zlej financnej situacii, viedla k vzniku
osobitnych metod finan¢nej analyzy. V tradicnej finan¢nej analyze sa v zdsade rozliSuja dve
zakladné skupiny metod. Prvou z nich st elementarne metddy a do druhej skupiny patria
vysSie metddy. V d’alSej Casti diplomovej prace blizSie charakterizujeme obe skupiny metod,

ktoré sa vyuzivaju v procese zistovania financnej situacie a vynosnosti podniku.

1.2.1 Elementdrne metody financnej analyzy

Charakteristickym znakom elementdrnych metdd financnej analyzy je, Ze
vychodiskom je suCasny stav. AvSak priciny, ktoré mu predchadzali, hl'ada finan¢ny analytik
v minulosti, priom sa opiera o dosiahnut¢ vysledky prezentované v zakladnom
informac¢nom zdroji, ktorym je Uctovnd zavierka podniku. Takéto financn4 analyza sa

v odbornych publikacidch definuje ako analyza ex-post (Kubickova a kol., 2015).

Na obrazku €. 1 mdézeme vidiet’ podrobnejsie a hierarchické ¢lenenie ukazovatel'ov,

ktoré st st€ast'ou elementarnych metod financnej analyzy.

Obrazok ¢. 1: Elementarne metody financnej analyzy
Analyza

. horizontdlna analyza
stavovych ~—— o ,
[ vertikdlna analyza
Analyza
rozdielovycha  analyza fondov
tokovych analyza cash-flow
- ukazovatel'ov
Elementarne ukazovatele rentability
metody Analgza ukazovatele aktivity
pomerovych ——  ukazovatele zadiZenosti
ukazovatel'ov ukazovatele likvidity

Analyza sustav

ukazovatele cash - flov

Du-pontov rozklad

ukazovatelov pyramidové rozklady

Zdroj: spracované podl'a Riackova, 2015
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Analyza stavovych ukazovatel'ov tvori zakladny pilier vo finan¢nej analyze. Dany
proces je mozné pouZit’ tak pri rozbore siivahy ako aj vykazu ziskov a strat. Nakol'’ko sa fiou
ziskavaju cenné informacie o vyvoji majetku, zavdzkov, vynosov a nakladov v Case, jej
vykonanim sa vie analytik zamerat’ na pripadné vykyvy a vie tak I'ahSie urcit ciel’ samotne]
analyzy. Z elementarnych metdd su v praxi najpouzivanejSie modely zalozené na vypocte
pomerovych ukazovatel'ov. Ich konstrukcia je zalozena na vzajomnych vzt'ahoch medzi
dvoma alebo viacerymi absolitnymi ukazovate'mi. Medzi analyzu sustav ukazovatelov
zaradujeme napriklad pyramidové rozklady, ktoré pomocou aditivnych alebo
multiplikativnych vézieb rozkladaja hlavny ukazovatel. Ich cielom je na jednej strane
popisanie vzajomnych suvislosti ukazovatel'ov a na strane druhej ide o analyzu ich zlozitych
vnutornych vézieb v rdmci pyramidy (Rackova, 2015).

Uvedené metddy finan¢nej analyzy vSak predstavuju iba pomocné nastroje, ktoré
nam umoznuju vidiet’ niektoré suvislosti vo financnych vykazoch jednoduchsie. Medzi ich
silné stranky patri jednoduchost’ ich aplikacie a interpretacie, metodoldgia tychto metdd
napomaha k identifikéacii Cinitel'ov, ktoré sa podielali na formovani finan¢nej situacie
a umoziiuje urcit’ smer ich pdsobenia. K d’al§im silnym strankam mdzeme zaradit’ moZnost’
hodnotenia dosiahnutych vysledkov v Case a identifikaciu trendov, napoméhanie odhalit’
skryté suvislosti a vzajomné vztahy vo financnej oblasti. Takisto tvoria vychodiskovi bazu
vo financnej predikcii a st vhodné tak pre internych ako aj externych pouzivatel'ov.
K hlavnym nevyhodam mozeme zaradit’ fakt, Zze ide o analyzu minulych vysledkov, na
ktorych uz nie sme schopni ni¢ zmenit’. Pri ich vyuzivani sa abstrahuje od nefinan¢nych
ukazovatelov, ktoré mozu zdsadnym sposobom prispievat’ ku komplexnejSiemu pohl'adu na
vyvoj podniku. Za d’alSie negativum povazujeme fakt pdsobenia sezonnych faktorov, ktoré
sa v priebehu ti¢tovného obdobia mdzu radikalne menit’ a v pripade, ak finan¢na analyza nie
je vykonavana viackrat za sledované obdobie, mézu vyrazne skresl'ovat’ obraz o finanénom
zdravi podniku. V pripade, ak nie st pouzité rovnaké hospodarske a uctovné praktiky, méze

dojst’ k skresleniu vysledkov analyzy.

1.2.2 Vyssie metody financnej analyzy

Vyssie metody financénej analyzy sa vyznacuju predikciou vyvoja podniku do
budicnosti v kratkodobom ¢asovom horizonte jeden az tri roky. Vychodisko, taktiez ako pri
elementarnych metodach, tvori sucasna situdcia podniku. Ako vSak uz bolo spomenuté,

vysSie metddy maju za ciel’ predikciu d’alSieho vyvoja na zéklade dosiahnutych vysledkov
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v suCasnosti. Takato forma finan¢nej analyzy sa v odbornych publikacidch oznacuje ako
analyza ex-ante (Kubickova a kol., 2015). Vyuziva metddy, ktoré umoziuju predvidat

buduci vyvoj. Ich Clenenie je zobrazené na obrazku ¢. 2.

Obrazok ¢. 2: Vyssie metody financnej analyzy - predikcné modely

Metody bodového Ry‘c_hly t.es.t .
hodnotenia ——  Tamariho rizikovy
index
Predikcné L e e = Altmanova metodika
metody Statistické metody .  Index bonity
Indexy INO5

Tafflerov model

Neuronoveé siete

Zdroj: spracované podla Kubickova a kol., 2015

V tretej kapitole zaverecnej prace budeme vybrané predikéné metody testovat’ na
zéklade udajov z uctovnictva konkrétnej uctovnej jednotky. V tejto Casti diplomovej prace
by sme ich preto cheeli teoreticky priblizit a opisat. TaZziskom predikénych metod je
varovanie pred moZnost'ou vzniku bankrotu, ¢o riesia takzvané bankrotové modely alebo ide
o snahu predikcie bonity, takzvané bonitné modely. Oba typy modelov pracuju
s pomerovymi ukazovatel'mi a maju rovnaky ciel’, ktorym je predikcia buducej finan¢ne;j
situdcie podniku.

Index bonity patri do skupiny bankrotovych modelov aje odvodeny

z diskriminac¢nej funkcie (Vochozka, 2011). Je vyjadreny funkciou, ktora ma tvar:

Index bonity = 1,5x; + 0,08x> + 10x3+5x4+0,3x5+0,1x6

Na vypocet parcidlnych ukazovatel'ov sa pouZiji nasledujuce vzorce:
e x;=cash flow/cudzie zdroje
e X, =majetok spolu/cudzie zdroje
e x3 = EBT/majetok spolu
e x4 = EBT/celkové vynosy
e X5 =zdsoby/celkové vynosy

e Xx¢= celkové vynosy/majetok spolu
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Hodnota ukazovatela cash flow je v odbornych publikéaciach definovana rozlicnym
sposobom, a preto si myslime, Ze je dolezité stanovit’ si jednotny postup vycislenia daného
ukazovatela pre vSetky typy modelov. ZjednoduSeny cash flow sa pre ucely naSej
diplomovej prace vypocita ako sucet Cistého zisku a odpisov. Pod skratkou EBT, ktora je

pouzita vo vzorcoch, sa rozumie vysledok hospodarenia pred zdanenim daiiou z prijmov.

Pre ekonomickl interpretaciu a celkové hodnotenie financnej situacie su dolezité
nasledujuce hodnotiace kritéria, ktoré stt zndzornené na obrazku €. 3. Je dané, Ze ¢im je index

bonity vicsi, tym je financno-ekonomicka situacia a prognoza pozitivnejsia.

Obrazok ¢. 3: Hodnotiace kritéria indexu bonity

Ext:réfnne Velmi Ur(':i,té Velmi Extrémne
| zla | zl4 } Zla | problémy | Dobra | dobr4 | dobré
-3 -2 -1 0

Zdroj: spracované podla Zalai a kol., 2016

Dal$im z modelov je Altmanov model. Tato metoda progndzy bankrotu podniku je
diskrimina¢nou funkciou, ktoré je tvorena piatimi reprezentativnymi ukazovatel'mi. Model
bol vyvinuty v Spojenych §tatoch americkych a preto v minulosti dochadzalo k situaciam,
kedy odborna verejnost’ hodnotila dany model za nespolahlivy. Dovodom boli Specifika
a rozdielnost’ ekonomického prostredia v krajinach Eur6py na rozdiel od tych v USA. Tento
model vSak presiel niekolkymi modifikdciami a testovanim v réznych ekonomickych
prostrediach, kde bola dokdzana jeho spol'ahlivost’ pri predikcii bankrotu. Na zaciatku bola
tato metoda pouzitel'na iba na podniky, ktoré su kétované na kapitdlovom trhu. Zistilo sa
vSak, ze predikcia je dolezita rovnako aj pre spoloc¢nosti, ktoré nie s obchodované na burze,
a preto bol Altmanov model modifikovany. Oba modely vSak boli skonStruované pre
vyrobné podniky, apreto bola odvodend dalSia diskrimina¢nd funkcia tak, aby bola
aplikovatelnd na nevyrobné spolo¢nosti. V zdverecnej praci budeme pracovat’ s udajmi
spoloc¢nosti, ktord nie je obchodovana na burze a taktiezZ pdsobi v nevyrobnom sektore.
Z tohto doévodu sme sa rozhodli pre zadefinovanie iba daného modifikovaného modelu

(Kalouda, 2017).
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Modifikovana diskrimina¢na funkcia ma tvar:

Z" = 6,56x; +3,26x2 + 6,72x3 + 1,05x4

Jednotlivé ¢iastkové ukazovatele sa vypocitaju pomocou vzorcov:
e x| = (isty pracovny kapitil / majetok spolu
e X, = nerozdeleny zisk/majetok spolu
e X3 = EBIT/majetok spolu

e X4 = uctovna hodnota viastného imania/ celkové zavdizky

Cisty pracovny kapital patri k rozdielovym ukazovatel'om likvidity a vypo¢ita sa ako
rozdiel obezného majetku a kratkodobych zavizkov v SirSom zmysle. Pod pojmom
kratkodobé zaviazky v SirSom zmysle sa rozumie sucet kratkodobych zavizkov,
kratkodobych rezerv, beznych bankovych uverov a kratkodobych financnych vypomoci.

Pod skratkou EBIT sa rozumie zisk pred zdanenim a tirokmi, ktory sa vypocita ako

sucet vysledku hospodarenia pred zdanenim a ndkladovych urokov.

Intervaly vyslednych hodndt potrebnych na posudenie buducej financnej situacie

podniku s zndzornené na obrazku ¢.4.

Obrazok ¢. 4: Hodnotiace kriteria Altmanovho modelu

péasmo bankrotu Sed4 zéna pasmo prosperity

1,1 2,6
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Zalai a kol., 2016

Na Altmanovu metodiku nadviazali manzelia Neumaierovi, a vyvinuli bankrotovy
model Index IN, nazyvany aj index doveryhodnosti firiem. Prvy model vznikol v roku 1999
ako reakcia na nedéveru pri pouziti Altmanovho modelu v podmienkach strednej Europy
ateda aj Ceskej republiky (Neumaier, Neumaierova, 2002). Index IN presiel niekolkymi
zmenami, ktoré reagovali na zmenu ekonomického prostredia. Nakol'ko sii ekonomickeé
podmienky v Slovenskej republike podobné tym ¢eskym, myslime si, ze Index IN bude mat’

kvalitna a vysokt vypovednu hodnotu pri analyze vykonnosti podniku. V nasej diplomove;j
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praci budeme pracovat’ s najaktualnejSou verziou spominan¢ho indexu. Ide o index, ktory
bol modifikovany v roku 2005 a preto sa oznacuje ako Index INos (Neumaierova, Neumaier,
2005). Na vypocet sa pouziva rovnica, ktora pozostava z piatich pomerovych ukazovatel'ov

a ma tvar:
INO05 =0,13n; + 0,04n2 + 3,97n3 + 0,21n4 + 0,09ns

Na vypocet indexu su potrebné dopliujuce informécie o tom, aké udaje

z informacného zdroja pre finan¢nl analyzu sa pouziju:

e n; = majetok/cudzie zdroje

e n, = EBIT/ndkladové uroky
e n3 = EBIT/majetok

e n4=vynosy celkom /majetok

e ns = obezny majetok/kratkodobé zavizky v SirSom zmysle

Pre hodnotenie, ¢i podnik tvori hodnotu alebo je v zlej financnej situacii, ktord moze

sposobit’ bankrot sa pouziva interval hodnét, ktory je zobrazeny na obrazku €. 5.

Obrazok ¢. 5: Hodnotiace kritéria indexu spolahlivosti

podnik smeruje k 1k podnik tvori
bankrotu | Sedd z6na | hodnotu

! I
0,9 1,6
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a (Neumaierova, Neumaier, 2005)

V Eurdpe je vel'mi Casto vyuzivanou metdédou bodového hodnotenia tzv. Kralickov
rychly test (Kotulic akol., 2010). Je charakteristicky svojou jednoduchostou
a komplexnostou. Pri vypocte sa pracuje so Styrmi pomerovymi ukazovatel'mi, ktoré
vycerpavajicim spdsobom prezentuju informacny potencidl vykazov uctovnej zavierky —
suvahy a vykazu ziskov a strat. Pri ekonomickej interpretacii sa pracuje s jednoduchou
bodovou stupnicou tak, Ze sa kazdému vypocitanému ukazovatel'u priradi prisluchajuci

pocet bodov.
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Celkové hodnotenie sa nasledne zisti ako aritmeticky priemer zndmok jednotlivych

ukazovatel'ov:

e Ri=vlastné imanie/majetok spolu
e Ru=(cudzie zdroje-peniaze-ucty v bankdach) / prevadzkovy cash flow
e R3= EBIT/majetok spolu

e R4 = prevadzkovy cash flow/vynosy

Vysledkom, ktoré dostaneme po dosadeni hodndt do vyssie uvedenych vzorcov, sa

priradia body podl’a tabul’ky ¢. 1.

Tabul'ka €. 1: Bodové hodnotenie dosiahnutych vysledkov pomocou rychleho testu

Hodnotenie
Ukazovatel’ Vyborna | Velmi dobra Dobra Zla Ohrozenie
situdcia situdacia situdacia situdcia insolventnostou
1 2 3 4 5
R; >30% > 20% > 10% <10% < 0%
Ro <3 roky < 5 rokov <12 rokov | > 12 rokov > 30 rokov
R; > 10% > 8% > 5% <5% <0%
R4 > 15% >12% > 8% < 8% <0%

Zdroj: vlastné spracovanie podla Zalai a kol., 2016

Najlepsi vysledok, ktory moze uctovna jednotka dosiahnut’ su 4 body a naopak
najhor$im vysledkom je dosiahnutych 20 bodov. Z konstrukcie bodovej stupnice vyplyva,
ze ¢im niz§i pocet bodov spolo¢nost’ dosiahne, tym je hodnotenie na zaklade Rychleho testu
lepsie. Po spriemerovani dosiahnutého poc¢tu bodov vieme urcit’ vysledok vykonaného testu
bonity. Ak podnik dosiahne v priemere menej ako 2 body, povazuje sa za bonitny a naopak,

ak dosiahne v priemere viac ako 3 body, je klasifikovany ako smerujuci k bankrotu.
Medzi bonitné modely sa radi Tamariho rizikovy index. Tento typ rizikového

indexu tvori pociatky predikcie vo finan¢nej analyze, ale napriek tomu ma dana metodika

vel'mi vysoku vypovednu hodnotu a je spolahliva.
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Finan¢na situacia sa analyzuje na zéklade Siestich ukazovatelov, ktoré maju

roznorody charakter a teda hodnotia podnik komplexne:

e T =viastné imanie/cudzie zdroje

e T, = vysledok hospoddrenia po zdaneni/viastné zdroje
e Ts = financné ucty/kratkodobé zavizky

o T4 =viastné ndaklady vyroby/priemerny stav zdsob

e Ts=trzby/priemerny stav pohladavok

o T = viastné ndklady vyroby/cisty prevadzkovy kapital

Pre kazdy ukazovatel’ je stanoveny obor hodndt, ku ktorému prislicha urcity pocet
bodov. Celkovy sucet dosiahnutych bodov je v odbornej literatire oznacovany ako rizikovy
index, ktory moéZe dosiahnut’ maximalnu hodnotu vo vySke 100 bodov. Pre ekonomicku
interpretaciu je potrebné stanovenie stupiiov tohto rizikového indexu. V pripade, ak firma
dosiahne v sucte viac ako 60 bodov, jej financna situacia je dobrd ajej vyhliadky do
buducnosti taktiez. Firma, ktord sa nachadza so svojimi dosiahnutymi bodmi v intervale od
30 do 60, sa vyznacuje neistou finan¢nou situaciou, ktora sa méze v buducnosti vyvijat bud’
kladne alebo zaporne. V takejto situécii je ulohou financného analytika zameranie sa na
oblasti, ktoré¢ vykazuji neuspokojivé vysledky ajeho snaha by mala smerovat’ kich
odstraneniu. Ak ma spolo¢nost’ nizky rizikovy index, o znamena, ze v stihrne ziskala mene;j
ako 30 bodov, jej finan¢na situécia je zla a s najvacSou pravdepodobnost’ou jej hrozi bankrot
(Kalouda, 2017). Tamariho rizikovy index je charakteristicky néaroc¢nostou ziskania
vstupnych tdajov. Z toho dévodu sme sa rozhodli charakterizovat’ ho iba v teoreticke]

rovine a v praktickej Casti diplomovej prace s nim d’alej nebudeme pracovat.

1.3 Moderné metody financnej analyzy

Na rozdiel od tradi¢nych pristupov merania vykonnosti podniku, pouzivaju moderné
metody, ukazovatele implementujice kategoriu ekonomického zisku. Ten zohl'adnuje nielen
celkové naklady, ale berie do tvahy aj takzvané ndklady obetovanych prilezitosti, teda
oportunitné naklady. Ako uz bolo spomenuté, tradi¢né metdédy hodnotenia vykonnosti maju
nevyhodu v tom, ze maju retrospektivny pohl'ad a financné ukazovatele su konStruované na

zaklade uZ dosiahnutych vysledkov podniku. Nedokazu teda na vzniknutej situacii ni¢
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zmenit. Dokazu ju iba zanalyzovat’ a poukazat’ na pripadné nedostatky vo finanénom
hospodareni. Postupom globalizécie sveta a ekonomiky vznikla potreba tento nedostatok vo
finan¢nej analyze odstranit’, ¢o viedlo k vyvoju modernych metdd. Tie su charakteristické
tym, Ze sa zameriavaju najma na riadenie hodnoty podniku a stotozituji uspech spolo¢nosti
s tvorenim jeho hodnoty. Medzi moderné metddy finanénej analyzy podniku zarad’ujeme

napriklad metody EVA, MVA, CVA a iné.

1.3.1 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Model ekonomickej pridanej hodnoty bol navrhnuty v Spojenych Statoch
americkych na konci minulého storoc¢ia. Jeho hlavnou podstatou je rozdiel medzi ziskom
z ekonomického a uctovného pohladu, kde sa Gctovnym ziskom rozumie rozdiel vynosov
a nakladov z uctovnictva podniku. Na vypocet uctovného zisku sa uplatni postup, ktory bol
opisany v Casti diplomovej prace s nazvom zdroje vstupnych dat pre financnu analyzu, na
rozdiel od ekonomického zisku, kde sa porovnavaju celkové vynosy z kapitalu a naklady na
tento kapitdl. Na vypoCet nami zvolen¢ho ukazovatela EVA existuje v odbornych
publikéciach viacero variant vypoctu (Kislingerova, 2010). V diplomovej praci budeme

pracovat’ s jeho zakladnym tvarom:

EVA =NOPAT - Cx WACC

NOPAT je charakterizovany ako net operating profit after tax, Co v preklade
znamena prevadzkovy (operativny) zisk po zdaneni. Hodnota, ktora je skryta za oznacenim
C predstavuje dlhodobo investovany kapital, ktory sa vypocita ako sucet vlastného imania
auro¢enych cudzich zdrojov. Poslednym ukazovatelom je WACC, ktory je
charakterizovany ako priemerny naklad kapitalu. Na prvy pohlad sa zda, ze vypocet
ekonomickej pridanej hodnoty podniku nebude pre analytika predstavovat’ Ziadny problém,
nakol’ko vzorec na jej vypocet pozostava iba z troch premennych. Z dovodu, ze bol dany
ukazovatel skonStruovany v zahranic¢i, kde sa pouzivaju iné uctovné Standardy, v porovnani

s domdacimi, pri vypocte sa stretavame s urcitymi komplikaciami.
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Na vyéislenie ukazovatela NOPAT (Srenkel, Smorada, 2014) budeme pracovat

s rovnicou, ktora ma tvar:
NOPAT = EBIT x (1 — danova sadzba)

Pri zistovani hodnoty ukazovatel’a bude potrebné zodpovedat’ dve zakladné otazky.
Prvou znich je urcCenie hodnoty zodpovedajicej EBIT-u. Z teoretického hl'adiska sa
k autorskému zameru v naSich podmienkach najviac charakteristicky pribliZzuje vysledok
hospodarenia z hospodarskej Cinnosti. Nakol'ko ho ovplyviiuji uctovné postupy a metddy
v podmienkach Slovenskej republiky, je potrebné vykonat’ urcité upravy. Neexistuje vSak
exaktny navod, o ktoré polozky je potrebné¢ vysledok hospodéarenia upravit. Cely
rozhodovaci proces je na analytikovi. Z dostupnej teoretickej zakladne vSak vieme uviest
tie najCastejSie sa vyskytujuce transakcie. Vylucit by sa mali polozky, ktoré nesuvisia
s hlavnou ¢innost'ou podniku alebo sa vyskytuju ojedinele. Ide napriklad o trzby z predaja
dlhodobého majetku, trzby zpredaja nepotrebného majetku, mimoriadne polozky ako
napriklad manka a §kody, tvorba a &erpanie tichych rezerv a iné. Dalgiu otazku predstavuje
vol'ba danovej sadzby, ktora sa vo vypocte pouziva. Odporuca sa pouzit’ efektivnu danova
sadzbu. Ide o pomer vysky dane z prijmov, splatnej aj odlozenej, k celkovému vysledku
hospodarenia za G€tovné obdobie.

Tretim ukazovatel'om, ktorého hodnotu pre vypocet ekonomickej pridanej hodnoty
potrebujeme, su vazené priemerné naklady na kapitdl (WACC). V diplomovej praci sa
stretdvame s pojmami kapital, cudzi kapitdl avlastny kapital. Dané nazvy vSak
nekoreSponduju s polozkami uvedenymi v sivahe. Povazujeme preto za potrebné uviest’, ze
pod pojmom kapital rozumieme celkové zdroje majetku, cudzi kapital je charakterizovany

ako uroc¢ené cudzie zdroje a vlastny kapital predstavuje hodnotu vlastného imania.

WACC podla Zalai a kol., 2016 vypocitame ako:

CK VK
WACC = ch X? +va X ?

kde:
CK — hodnota trocenych cudzich zdrojov financovania (cudzi kapital),

VK — hodnota vlastného imania (vlastny kapital),
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C — hodnota vlastného imania a zavdzkov (celkovy kapital),
Nek — naklady na urocené cudzie zdroje o€istené o vysku efektivnej danovej sadzby

Nvk — ndklady na vlastny kapital (v naSom pripade ROE).

Vy¢islenie nakladov vlastného kapitalu, je v podmienkach, ked’ spolo¢nost’ nie je
obchodovana na burze cennych papierov pre analytika vel'mi narocna. V naSej diplomove;j
praci pri vyc¢isleni nédkladov vlastného kapitalu teda budeme vychéadzat’ z predpokladu, ze
dosiahnutd a oCakavana vynosnost vlastného kapitdlu sa zdlhodobého hladiska
vyrovnavaju. Z uvedeného vyplyva, Ze ich vySku budeme unifikovat’ s roviiou rentability
vlastného kapitalu.'

Ako uz bolo spominané, doblezitou sucastou financnej analyzy podniku je
ekonomickd interpretacia vysledkov. Pri hodnoteni vykonnosti podniku pomocou
ukazovatel'a EVA je dblezité poukazat’ na skutocnost’, ze podnik mo6Zeme hodnotit’ pozitivne
iba v pripade, ak je ukazovatel’ va¢si ako 0. Vtedy mozeme skonsStatovat’, ze podnik tvori
hodnotu, nakolko vynos z kapitalu je vys$i ako jeho cena. V pripade, ak sa hodnota
ukazovatel'a rovna nule, znamena to, Ze dosiahnuty vynos z kapitalu pokryl iba naklady na
jeho ziskanie. V pripade zapornej hodnoty, kedy je vynos nizs§i ako néklady, hovorime

o situdcii, kedy sa hodnota podniku znizuje.

Na zakladnu filozofiu americkych autorov modelu ekonomickej pridanej hodnoty
nadviazalo mnozstvo d’alSich. K ¢asto pouzivanym modelom patri napriklad aj ukazovatel

vynosnosti Cistych aktiv RONA alebo ukazovatel’ vynosnosti hrubych aktiv CROGA.

1.3.2 Vynosnost cistych aktiv (RONA)

Podstata tohto ukazovatela je zhodna s ukazovatel'om EVA, avSak jeho odlisSnost’
spoc¢iva v tom, ze RONA je relativnym pomerovym ukazovatel'om, ktory meria vykonnost
podniku v percentach. Hlavnym cielom je porovnanie vyslednej hodnoty s WACC, pri¢om

je ziaduce dosiahnut’ vztah RONA > WACC (Kotuli¢ a kol., 2010).

! Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) sa vypod&ita ako pomer zisku po zdaneni a sumy vlastného kapitalu.
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Na vypocet sa pouzije vztah:

NOPAT
NA

RONA =

Kde hodnota NOPAT je reprezentovany hodnotnou EBIT po zdaneni, rovnako ako
pri ukazovateli EVA. Ukazovatel' NA predstavuje Cisté aktiva, ktoré su vysledkom suctu
poloziek dlhodobého nehmotného ahmotného majetku, zasob a pohladavok voci

odberatel’om, znizenych o hodnotu zavazkov voc¢i dodavatel'om.
9

1.3.3 Vynosnost hrubych aktiv (CROGA)

Zvoleny ukazovatel’ nadvdzuje na dva predchadzajuce ukazovatele, avSak lisi sa
vstupnymi udajmi potrebnymi na jeho vycislenie. Vysledok hospodérenia po zdaneni je
nahradeny hodnotou prevadzkového cash flow vytvoreného zhlavnej podnikatelskej
¢innosti po zdaneni. Ten je determinovany ako sucet prevadzkového zisku po zdaneni
a odpisov, takzvany bilancny cash flow. Pri ekonomickej interpretdcii porovnavame
ukazovatel CROGA s WACC, pricom je ziaduce aby CROGA > WACC (Zalai a kol.,
2016).

Ukazovatel’ CROGA sa vypocita:

OATCF

CROGA =

Hodnota OATCF predstavuje spominany prevadzkovy cash flow po zdaneni a HA
st determinované ako hrubé aktiva, ktoré si suctom dlhodobého majetku v aktualnych

obstaravacich cendch a ¢istého pracovného kapitalu.

1.3.4 Trhova pridanad hodnota (MVA)

Ukazovatel’ vyjadruje bohatstvo vlastnikov podniku, nakolko je dany rozdielom
medzi trhovou hodnotou podniku a hodnotou investovaného kapitalu. Je Ziaduce, aby

hodnota MV A bola kladna. Vtedy podnik vytvara nova hodnotu pre vlastnikov (Pavelkova,
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Knapkova, 2005). Ukazovatel’ trhovej pridanej hodnoty je mozné vypocitat’ viacerymi
sposobmi (Sabolova, Zreldkova, 2015). Prvym z nich je vypocet MV A ako rozdiel celkove;j
trhovej hodnoty podniku a celkového investovaného kapitalu. Dalsi je vyjadreny ako rozdiel
trhovej a Gctovnej hodnoty vlastného imania. Tretou moznostou, ako vypocitat trhova

pridanu hodnotu, je urcenie sucasnej hodnoty budtcich vysledkov EVA.

Vypocita sa ako:
n EVA
=11 4)"

MVA =

Nakol'ko v diplomovej praci sa venujeme stanoveniu hodnoty EVA, pri vypocte
MVA budeme pracovat so zadefinovanym tretim sposobom vypoctu tohto ukazovatel’a.
Ako diskontny faktor pouZijeme priemer priemernych ndkladov kapitdlu (WACC)

v sledovanom obdobi.

1.3.5 Cash flow vynosnost investicie (CFROI)

Ukazovatel CFROI sa zarad'uje medzi komplexné spdsoby merania vykonnosti
podniku. Pri vypocte sa vyuZziva koncept vnitorného vynosového percenta. Podstata tohto
ukazovatela je, rovnako ako pri predchadzajucich, totoznd sukazovatelom EVA.
Rozdielnost’ sa prejavuje v tom, Ze vypocitané vnutorné vynosové percento sa porovnava

s WACC. Je zZiaduce, aby platil vztah CFROI > WACC (Zalai a kol., 2016).

Vypocita sa ako:

prevadzkovy cash flow pred zdanenim a urokmi

CFROI =
priemerny stav dlhodobého hmotného majetku+cisty pracovny kapital
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1.3.6 Penazna pridana hodnota (CVA)

Model penaznej pridanej hodnoty bol takisto skonsStruovany v Spojenych Statoch
americkych. Vypoveda o redlnej zmene hodnoty, ktori dosiahol podnik v sledovanom
obdobi. Pri vypocte sa pracuje aj s ukazovatelom CFROI (Matik, Matikova, 2005).

Vzorec na vypocet ma tvar:

CVA = (CFROI - WACC) x kapitalovy vydaj

Na vypocet kapitalového vydaju (KV) sa pouzije vzorec:

KV = Z CF Neodpisované aktiva
=1 (1+CFROI' (1+CFROI)!

Hodnota neodpisovanych aktiv predstavuje hlavne pracovny kapitdl a pozemky.
Hovori o tom, Ze sa predpokladd, Ze na konci doby zivotnosti dlhodobych aktiv sa hodnota

neodpisovanych aktiv vrati spat’ do penaznej formy.

1.3.7 Model INFA — IN financial analysis

Model bol navrhnuty ¢eskymi autormi a méa podobu pyramidovej ststavy finan¢nych
ukazovatelov. Predstavuje mapu, na ktorej je mozné sledovat vzajomné suvislosti
ukazovatel'ov finan¢nej vykonnosti podniku. Autori sa opieraju o teoriu tvorby hodnoty.
Meradla vykonnosti podniku mézeme rozdelit’ do troch skupin:

e mapujuce spdsob vzniku vystupov podniku a trovenr schopnosti zhodnocovat
celkovy kapital,
e tie, ktoré zaznamenavaju sposob delenia vystupov,

e meradlé finan¢nej rovnovahy v podniku, v ktorom delenie vystupov prebieha.
V diplomovej praci pracujeme s jednoduchym modelom INFA, ktory je zostrojeny

tak, ze na seba posobia dve proti sebe oto¢ené pyramidy a dba sa na zachovanie finan¢nej

stability podniku. Na ti pdsobi jednak tvorba EBIT a taktiez jeho delenie. Vrchna pyramida,
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ktord je reprezentovana tvorbou EBIT, zndzorfiuje schopnost’ zhodnocovania celkového
vlozeného kapitalu. Dosiahnutd vynosnost’ je spojnicou oboch pyramid. Spodna pyramida,
teda delenie EBIT, analyzuje vzdjomné vézby ukazovatel'ov, ktoré ovplyviiuji delenie zisku.
Sucastou je taktiez ukazovatel ROE. Ten sice neovplyviuje delenie zisku, je vSak
determinantom celkového fungovania podniku, teda aj tvorby aj delenia zisku (Neumaier,
Neumaierova, 2002). Pyramidova sustava ukazovatelov modelu INFA je znazornena na

obrazku €. 6.

Obrazok ¢. 6: Model INFA

EBIT Vynosy ‘
Vynosy Majetok
\ |
I

EBIT

Majetok

e

[ 1

Hruby zisk Uroky
-+ -
Majetok Majetok
Cisty zisk ‘ Vlastny kapital H Cisty zisk
Vlastny kapital Majetok H Hruby zisk

‘ Cisty zisk H Vlastny kapital ’ Uroky Urocené gudzie | Vlastny kapital
/ IZI zdroje B
’ Pocet akcii H Pocet akcii ’ Bankov_é ﬂyery a \ W Majetok
obligacie \ \

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Neumaier, Neumaierova, 2002

1.3.8 Model Balanced Scorecard

Ide o strategicky model merania vykonnosti, ktory vznikol na zaciatku 90-tych
rokov. Ide o zdsadnli zmenu vo finan¢nej analyze podniku. Tento model rozSiruje a prepdja
meranie vykonnosti podniku vyluéne prostrednictvom finanénych ukazovatelov s
ukazovate'mi z d’alSich doélezitych perspektiv. Ukazovatele aich ciele vychadzaji zo
stratégie podnikov. Autori tohto modelu poukazovali na fakt, ze zameranie sa iba na
finan¢né ukazovatele mdze viest k obmedzeniu potencidlu firmy do buducnosti. Dany
model prepdja stratégiu a viziu uctovnej jednotky s jej finan¢nou perspektivou, zakaznickou

perspektivou, perspektivou rastu a internymi procesmi. Balanced Scorecard je definovany
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tromi zakladnymi formami stratégie. Ide o rast, udrzanie anajvacSie mozné vynosy

(Knapkova a kol., 2013).

Obrazok ¢. 7: Prehl'ad perspektiv aplikovanych v Balanced Scorecard

Perspektiva internych
procesov

Ciele riadenia internych
procesov veducich ku naplneniu
finacnych a zdkaznickych ciel'ov

Finané¢na perspektiva

Ciele veduce k
uspokojovaniu
vlastnikov

Zakaznicka perspektiva

Ciele veduce k uspokojovaniu
zakaznikov a tym smerujuce
ku naplneniu finan¢nych
cielov

Perspektiva rastu

Ciele vyuzitia potencialu
podniku k naplneniu
cielov vsetkych
ostatnych perspektiv

stratégia

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Kaplan, Norton, 2007

Vyhodou Balanced Scorecard modelu je skuto¢nost, Ze vykonnost' podniku je

hodnotena aj na zaklade nefinan¢nych ukazovatel'ov. Na druhej strane existuje viacero

slabych stranok tohto modelu. Jednou z nich je ¢asova naro¢nost’ zostavenia. Za d’alsiu slabt

stranku povazujeme finanénu naroc¢nost, nakolko pre aplikaciu je potrebna softvérova

podpora.
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skiimania

Pri spracovani diplomovej prace sme za hlavny ciel’ zvolili aplikaciu novych trendov
v procese finan¢nej analyzy, za i¢elom zhodnotenia finanéného zdravia vybranej uctovne;j
jednotky s akcentom na predikéné modely. Finanénd analyza je spracovand z redlnych
podkladov potrebnych na jej vykonanie. Vyuzivame uctovné zavierky spolo¢nosti RSL, ako
aj dopliujuce interné¢ informéacie, ktoré povazujeme za nevyhnutnost pre kvalitné
a hodnoverné spracovanie finan¢nej analyzy.

Pracujeme s predpokladom, Ze hlavny ciel’ diplomovej prace moze byt dosiahnuty
iba pomocou uréenych parcidlnych cielov. Za ziklad povaZujeme oboznamenie sa
s teoretickymi poznatkami danej problematiky.

Za prvy Ciastkovy ciel’ sme si preto urcili zmapovanie dostupnych zdrojov informacii
a zhrnutie nadobudnutych teoretickych poznatkov. Zameriavame sa na celkové pochopenie
finan¢nej analyzy, jej vyznamu a v neposlednom rade aj spOsobu jej spracovania.
V diplomovej praci sme sa zamerali na vyuZitie prevazne modernych metdéd hodnotenia
finan¢ného zdravia uctovnej jednotky, s akcentom na predikéné modely.

Vdaka nadobudnutym teoretickym poznatkom sme mohli urcit jeden z d’alSich
¢iastkovych cielov. Vymedzili sme spdsob vykonania finan¢nej analyzy. Ur¢ili sme, Ze bude
vykonand pomocou predikénych modelov, ktoré patria do kategérie vysSich metdd. Nakol'ko
je dané oblast’ vel'mi rozsiahla, vybrali sme reprezentativny pocet modelov. V diplomove;j
praci pracujeme s Indexom bonity, kralickovym Rychlym testom, Altmanovou metodikou
a na fiu nadvézujucim Indexom IN.

Tretim Ciastkovym cielom je vykonanie finan¢nej analyzy pomocou spominanych
modernych metdd. Za tazisko tohto ciel'a povazujeme analyzu prostrednictvom absolutneho
ukazovatela EVA, a taktieZ jeho relativnych modifikacii. Z nich spomenieme napriklad
relativnu EVU, EVA ROS, ukazovatel CROGA, RONA, CVA, ale taktiez aj ukazovatele
pracujuce s hodnotou prevadzkového cash flow.

Posledny ciastkovy ciel' predstavuje neodmyslitelntu stcast kazdej financnej
analyzy. Je nim ekonomicka interpretacia vypocitanych hodndt. Myslime si, ze bez nej by
mala finan¢na analyza nulovl vypovedna hodnotu. Pomocou takto stanovenych parcidlnych
cielov sme sa dopracovali ku komplexnému zhodnoteniu finanéného zdravia uctovne;j

jednotky, a tym splnili hlavny ciel’ diplomovej prace.
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V zéverecnej praci pracujeme s redlnymi uctovnymi zavierkami spolo¢nosti RSL.
Nazov analyzovanej uctovnej jednotky sme pre ucely diplomovej prace museli zmenit’,
nakol’ko si t¢tovna jednotka nezelala jeho zverejnenie. Dovodom takéhoto rozhodnutia je
skuto¢nost’, Ze spolo¢nost’ pdsobi v oblasti hazardu, ktory je v poslednom obdobi ter¢om
kritiky zo strany Sirokej verejnosti. Tento tlak negativne pdsobi aj na zakonodarcov, ktori
neustale stazuju podmienky tohto biznis modelu. V zavere€nej praci pracujeme s uc¢tovnymi
zévierkami za obdobie rokov 2014 az 2018. Myslime si, Ze za takto zvolené obdobie vieme
kvalitne posudit’ financné zdravie uctovnej jednotky a posudit’ vyvoj v Case.

Prvym krokom po vybere témy zaverecnej prace bolo prestudovanie si mnoZstva
dostupnej odborne;j literatary. Cerpali sme predovietkym z kniznych publikacii, vedeckych
¢lankov, pravnych predpisov Slovenskej republiky a v neposlednom rade zo svojich
nadobudnutych poznatkov pocas doterajSieho Stidia na univerzite. VSetky nastudované
poznatky sme pomocou syntézy uplatnili pri pisani prvej kapitoly diplomovej prace, ktora
sa stala vyznamnym podkladom pre praktické spracovanie vybranej problematiky. Za
reprezentativnu spolocnost’ sme zvolili u¢tovnua jednotku RSL, ktorej Gctovné zavierky sme
mohli pouZit' pri spracovani analyzy jej financnej situacie a vynosnosti. Pri finan¢ne;j
analyze sme sa zamerali predovSetkym na vyuzitie novych, respektive modernych metod.
V diplomovej praci sme pracovali s predikénymi a matematicko-Statistickymi modelmi.
Tieto sme vyuZivali pri analyze prostrednictvom vysSich metod. V praktickej Casti sme d’alej
pracovali aj suz spomenutymi modernymi metédami. Tie, na rozdiel od tradi¢nych
pristupov merania vykonnosti podniku, pouzivaju ukazovatele implementujice kategoriu
ekonomického zisku. Ziskané vysledky sme prostrednictvom dedukcie mohli ekonomicky
zhodnotit’ a interpretovat. Venovali sme sa aj sledovaniu vyvoja v ¢ase. Pri modernych
metddach sme vyuZivali taktiez metdodu komparacie, ktord bola nevyhnutna pre spravnu

ekonomicku interpretaciu vysledkov.
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3  Vysledky prace

V zéaverecnej praci sa venujeme novym trendom vyuzivanym pri analyze finan¢nej
situdcie a vynosnosti konkrétnej tctovnej jednotky. Pre spracovanie doslednej financ¢nej
analyzy a pre prakticka aplikaciu nadobudnutych vedomosti z danej problematiky, bol
potrebny vyber uctovnej jednotky, s ktorej datami vieme pracovat. Za reprezentujucu
vzorku sme si zvolili spolocnost’ RSL. Nazov spolo¢nosti sme pre potreby diplomovej prace
zmenili, nakol’ko vlastnici si nezelali jeho zverejnenie. Spolocnost’ sa zaobera podnikanim
v oblasti hazardnych hier. Do jej portfolia patri prevadzkovanie videohier, hazardnych hier
prostrednictvom elektromechanickych ruliet, organizacia pokrovych turnajov a mnoho
iného. Z uvedeného vyplyva, ze v Struktire vynosov maji najvacSie zastupenie trzby
z predaja sluzieb. Spolo¢nost’ patri do skupiny vel'kych uctovnych jednotiek s povinnostou
mat’ uctovnu zavierku overenl nezavislym auditorom.

V zéaverecnej praci sa zameriavame hlavne na vyuzitie vysSich a modernych metdd
pouzivanych finan€nymi analytikmi pri analyze financnej situacie UcCtovnej jednotky.
Elementarne ukazovatele povazujeme za rovnako dolezitu sucast’ analyzy, avSak tie sa
¢iastkovo vyuzivaja aj v zlozitejSich ukazovatel'och. Z tohto dévodu sme upustili od ich
separatnej kalkulacie a analyzy. V prvej Casti kapitoly sa budeme venovat’ analyze pomocou

predikénych modelov.
3.1 Vyuzitie predikénych modelov vo finan¢nej analyze

Predikéné modely radime medzi vysSie formy finan¢nej analyzy. V nasledujuce;j
Casti zavereCnej prace budeme prakticky aplikovat ziskané poznatky z problematiky
predikénych modelov na zaklade udajov zuctovnych zévierok spolo¢nosti RSL za
sledované obdobie rokov 2014 — 2018. Zameriame sa na predikciu pomocou Rychleho
kralickovho testu, Indexu IN, Indexu bonity, a taktiez zanalyzujeme potencial podniku

pomocou Altmanovej metodiky.
3.1.1 Kradlickov rychly test

Model je tvoreny Styrmi elementarnymi ukazovatel'mi, ktorym st po ich vyc¢isleni

priradené body podl'a stanovenej bodovej stupnice. Pri vypocte sme mali problém pri
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vyc¢isleni prevadzkového cash flow. V odbornych publikaciach a vedeckych ¢lankoch sme

sa stretli srozdielnymi sposobmi jeho vypoctu. Stanovili sme preto jednotny spdsob

kalkulacie cash flow. Ukazovatel sa vypocita ako stcet vysledku hospodarenia po zdaneni

a hodnoty odpisov vykazanej v uctovnej zavierke spolo¢nosti.

V nasledujtcej tabulke €. 2 st zobrazené hodnoty jednotlivych ukazovatelov.

Vzorce na ich vypocet boli teoreticky vymedzené v prvej kapitole zaverecnej prace.

Tabulka ¢. 2: Kralickov rychly test — hodnoty ukazovatelov

Rychly test

Ukazovatel’ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
R; = vlastné imanie/majetok spolu 72,10 (41,68 (41,84 (27,22 26,30
R> = (CZ - financné ucty)/prevadzkovy cash-flow| 0 15 3 47 35
Rz = EBIT/majetok spolu 8,64 | 2,22 120,69 2,50 |-0,03
R4 = prevadzkovy cash-flow/vynosy 8,99 | 1,04 | 4,71 | 0,85 |-0,52

Zdroj: spracované podla udajov z uctovnej zavierky spolocnosti RSL

K celkovému hodnoteniu situacie podniku prostrednictvom Rychleho testu sme

potrebovali vyslednym hodnotam priradit’ body podl'a stupnice. Najlepsi vysledok, ktory

mohla v sledovanom roku spolo¢nost’ dosiahnut’ st 4 body a naopak najhorSim vysledkom

je 20 dosiahnutych bodov. Z konStrukcie bodovej stupnice je zrejmé, ze ¢im nizsi pocet

bodov spolo¢nost’ dosiahne, tym je jej hodnotenie lepSie. Po spriemerovani dosiahnutého

poctu bodov vieme stanovit’ vysledok vykonaného testu bonity. Pre lepSiu prehl'adnost’

dosiahnutych vysledkov sme zvolili tabul’kovi metodu. Dosiahnuté celkové bodové

hodnotenie ako aj priemerna hodnota vysledkov si znazornené v tabulke €. 3.

Tabulka ¢. 3: Kralickov rychly test — hodnotenie na zaklade bodovej stupnice

Rychly test

dosiahnité bo ay 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
R; = viastné imanie/majetok spolu 1 1 1 2 2
R> = (CZ - financné ucty)/prevadzkovy cash-flow | 1 4 2 5 5
R3 = EBIT/majetok spolu 2 4 1 4 5
R4 = prevadzkovy cash-flow/vynosy 3 4 4 4 5
Spolu 7 13 8 15 17

Priemer 1,75 | 3,25 | 2,00 | 3,75 | 4,25

Zdroj: spracované podl'a udajov z Gctovnej zavierky spolo¢nosti
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Z priemeru zndmok vidime, Ze sa vyvoj menil v ¢ase. V roku 2014 bola priemerna
hodnota dosiahnutych bodov 1,75 a v roku 2016 to boli 2 body. Z uvedeného mdzeme
konStatovat’, Ze spolo¢nost’ v spominanych rokoch bola bonitna. Naopak v rokoch 2015,
2017 a 2018 bola priemernd vyska dosiahnutych bodov vysSia ako 2, ¢o znamena ze
spolocnost mala menSie problémy s bonitou. Na ziklade hlbSej analyzy internych
a externych faktorov posobiacich na spolo¢nost’ konstatujeme, ze pri¢inou mohla byt’ okrem
in¢ho aj zmena legislativy tykajuca sa hazardnych hier a z toho vyplyvajtci pokles trzieb za
poskytované sluzby. Spolocnost RSL prevadzkuje svoje vyherné pristroje pod svojou
licenciou udelenou Ministerstvom financii Slovenskej republiky nielen vo vlastnych
prevadzkach. Medzi tieto prevadzky patria iné herne, ale aj pohostinské zariadenia.
Novelizaciou zdkona €. 171/2005 o hazardnych hrach v zneni neskorSich predpisov prislo
k vyraznej regulacii hazardu a stroje z pohostinskych a podobnych zariadeni museli byt
odstranené. Z vysledkov v tabul'ke €. 3 hodnotime, Ze ukazovatele pracujuce s vysledkom
hospodarenia v uvedenych rokoch ovplyvnili situdciu negativne a spolo¢nost’ tak ziskala
prili§ vysoké bodové hodnotenia. Ide o ukazovatele R» a R4 pracujice s hodnotou
zjednoduSeného cash-flow, ktory pracuje shodnotou zisku po zdaneni, a taktiez
o ukazovatel Rs, ktory predstavuje pomer EBIT ahodnoty majetku. Myslime si, ze
spolo¢nost’ by mala zapracovat’ na svojej flexibilite reagovat’ na legislativne zmeny, tykajuce
sa predmetu jej podnikania tak, aby vykyvy v dosiahnutych trzbach neboli takeé citelné a aby

spolo¢nost’ nebola ohrozend insolventnostou.

3.1.2 Index bonity

Dal§im predikénym modelom, ktory charakterizuje bonitu spoloénosti, je index
bonity. Na rozdiel od predchddzajiceho modelu pracuje az so Siestimi parcidlnymi
ukazovatelmi. Dal§im rozdielom je fakt, Ze vysledok sa nehodnoti pomocou bodovej
stupnice, ale je vypocitany na zaklade diskriminacnej funkcie. Tento spdsob je
charakteristicky tym, ze ¢iastkovym ukazovatel'om je pridelena stanovena vaha podl’a toho,
ktory Ciastkovy ukazovatel’ najviac ovplyviiuje bonitu. Podl'a hodnotiacich kritérii, ktoré
sme zadefinovali v teoretickej Casti zavereCnej prace, mdézeme konStatovat, ze ¢im je

hodnota vypocitaného indexu bonity vysSia, tym je situdcia analyzovanej spolo¢nosti lepsia.

V nasledujtcej tabulke €. 4 si prezentované parcidlne ukazovatele potrebné pre

vypocet indexu bonity. Nakol'’ko st hodnoty niektorych ukazovatelov prili§ nizke, zvolili
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sme zaokruhlenie az na Styri desatinné miesta, tak aby sa s nimi lepSie pracovalo a vysledné

hodnoty boli ¢o najmenej skreslené.

Tabulka ¢. 4: Index bonity — hodnoty parcidlnych ukazovatelov

Ukazovatel’ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
j? x1 = cash flow/cudzie zdroje 0,4430 | 0,0485 | 0,2556 | 0,0185 | -0,0269
§ X2 = majetok spolu/cudzie zdroje 3,5838 | 1,7146 | 1,7193 | 1,3740 | 1,3569
': x3 = EBT/majetok spolu 0,0858 | 0,0205 | 0,2032 | 0,0206 | -0,0198
% x4 = EBT/vynosy spolu 0,0624 | 0,0075 | 0,0644 | 0,0130 | -0,0052
E X5 = zasoby/vynosy spolu 0,0081 | 0,0033 | 0,0005 | 0,0015 | 0,0005
Xs = vynosy spolu/majetok spolu 1,3744 12,7205 | 3,1546 | 1,5908 | 3,7831

Zdroj: spracované podla udajov z ictovnej zavierky spolocnosti RSL

Dal§im krokom potrebnym na vy¢islenie hodnoty indexu je dosadenie ziskanych

parcidlnych hodndét do diskriminac¢nej funkcie. Vysledok je prezentovany v tabulke €. 5.

Tabulka ¢. 5: Index bonity - hodnoty modelu
Index Bonity 2014 2015 2016 2017 2018
2,26 0,73 3,19 0,57 0,22

Zdroj: spracované podl'a udajov z Gctovnej zavierky spolo¢nosti

Pri ekonomickom interpretovani situdcie v ktorej sa tctovna jednotka nachédza,
pracujeme s hodnotiacimi kritériami stanovenymi praxou. Za hrani¢ntt hodnotu povazujeme
bod 0, v ktorom sa lame pozitivne a negativne hodnotenie bonity. Nami analyzovany podnik
dosahuje v kazdom zo sledovanych rokov pozitivne hodnoty. Z globalneho pohl'adu preto
hodnotime situaciu za pozitivnu. Rok 2014 hodnotime na zaklade hodnotiacej stupnice za
velmi dobry. Situacia sa vSak vroku 2015 vyrazne zhorSila auctovnd jednotka sa
nachadzala v hodnotiacom pasme, ktoré indikuje urcité problémy. Naopak v roku 2016 sa
situdcia opiat’ zlepSila a vysledky boli extrémne dobré. Bohuzial’ v nasledujacich dvoch
rokoch bola bonita spolo¢nosti v problémoch. Faktory, ktoré sa podpisali pod tento stav sme
identifikovali pri ekonomickej interpretacii kralickovho Rychleho testu.

Povazujeme za potrebné spomenut’ aj fakt, ze aj prostrednictvom uz spominaného
Rychleho testu sme dosiahli rovnaké hodnotenie bonity uctovnej jednotky. Z vykonaného
testu vyplyva, Ze finan¢na analyza na zdklade spominanych modelov bola vykonana spravne

a boli dodrzané vsetky postupy a metody.
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Pre lepSiu predstavivost’ vyvoja bonity spolo¢nosti sme zvolili graficka prezentaciu.

Na grafe ¢. 1 vidime medziro¢ny vyvoj.

Graf¢. 1: Vyvoj indexu bonity spolocnosti RSL
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Zdroj: vlastné spracovanie

MoéZeme konStatovat’, ze podnik bol v kazdom sledovanom roku bonitnym. Situdciu
vroku 2014 povazujeme, sodvolanim sa na hodnotiacu stupnicu, za vel'mi dobrt.
Spolo¢nost’ nemala ziadne problémy. V nasledujucom roku 2015 sa situacia skomplikovala.
Uétovna jednotka sa ocitla v problémoch, aviak stale zostala bonitnou. Z nésledného vyvoja
vieme dedukovat’, ze aj napriek vzniknutej situacii vedela dobre zareagovat’ na zmeny,
pretoze v roku 2016 bola jej situdcia extrémne dobra. Necakane vSak prisli nové legislativne
obmedzenia, ktoré ovplyvnili situdciu avroku 2017 sa spolo¢nost’ opit dostala do
problémov. Tento vyvoj pokracoval aj v nasledujucom roku 2018, kedy sa hodnota este viac

pribliZila k hrani¢nej hodnote nula.

3.1.3 Altmanov model

Predikéné modely sa rozdeluji do dvoch zdkladnych skupin. Prvou znich je
predikcia bonity. Na bonitu uctovnej jednotky sme sa zamerali pri analyze financnej situacie
podniku pomocou kralickovho Rychleho testu a testovania formou Indexu bonity. Do druhe;j
skupiny patria takzvané bankrotné modely. Na zaklade vykonaného predoslého testovania
predpokladdme, Ze nami analyzovana Uctovnd jednotka nebude ohrozend bankrotom. Nas
predpoklad vychadza z toho, Ze pri testovani bonity spolocnost’ RSL dosahovala uspokojivé
vysledky a v sledovanom obdobi bola bonitnou. Nase tvrdenie budeme v prvom kroku

testovat’ pomocou Altmanovho bankrotného modelu. Ako uz bolo spomenuté v teoretickej
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Casti zaverecnej prace, dany model presiel mnohymi modifikéciami. Prvotne bol pouzitelny
iba pre uctovné jednotky z vyrobnej oblasti, ktoré boli koétované na burze. Neskor sa
odvodila diskrimina¢nd funkcia pre spolo¢nosti neobchodované na burze. Vplyvom rozvoja
terciarneho sektora v hospodarstve vsak prislo k opatovnej modifikacii. Nami analyzovana
spolo¢nost’ pdsobi v oblasti sluzieb a nie je obchodovanou spolo¢nostou. Preto sme pri
analyze vyuzivali modifikovany Altmanov model.

Altmanov model operuje so Styrmi parcidlnymi ukazovatel'mi, ktorym su pri vypocte
celkového vysledku pridelené vahy. Vypocet parcialnych ukazovatelov je prezentovany

v tabul’ke €. 6.

Tabulka ¢. 6. Altmanov model — hodnoty parcialnych ukazovatelov

Ukazovatel 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

g X1 = Cisty pracovny kapital/majetok spolu | 0,6374 | 0,1989 | 0,3039 | 0,4576 | 0,1836
é X2 = nerozdeleny zisk/majetok spolu 0,3302 | 0,2270 | 0,1563 | 0,1856 | 0,2043
< |x3 = EBIT/majetok spolu 0,0864 | 0,0222 | 0,2069 | 0,0250 |-0,0003
X4 = uctovnd hodnota V1/zavizky spolu 2,5838 | 0,7146 | 0,7193 | 0,3740 | 0,3569

Zdroj: spracované podla udajov z uctovnej zavierky spolocnosti RSL

Analyza prostrednictvom Altmanovho modelu dalej vyzaduje prenasobenie
vypocitanych hodndt jednotlivych parcidlnych ukazovatelov pridelenymi védhami. Na
zaklade udajov z vypocitanej diskriminacnej funkcie nasledne vieme zanalyzovat’ situdciu
uctovnej jednotky a zhodnotit’, ¢i sa nachddza v pasme bankrotu, v Sedej neutrdlnej zone
alebo prosperuje. Vysledky diskriminacnej funkcie modelu st prezentované pomocou

tabul’ky ¢. 7.

Tabulka ¢. 7. Altmanov model - vysledné hodnoty modelu

Altman 2014 2015 2016
8,55 2,94 4,65
Zdroj: vlastné spracovanie

2017
4,17

2018
2,24

Na zaklade hodnotiacich kritérii, ktoré boli pre dant modifikaciu zostavené, mézeme
zhodnotit” situaciu spolo€nosti za vel'mi dobru. Kritickou hodnotou, ktora rozdel'uje Seda
zonu od pasma prosperity je hodnota 2,6. Z tabul’ky 6 je zrejmé, ze za vSetky sledované
obdobia, okrem roku 2018, sa spolo€nost’ nachddza v pasme prosperity. V spominanom roku

2018 sa nachadzala v pasme Sedej zony. Nakol'ko hodnota je blizka kritickej hodnote 2,6,
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hodnotime podnik z celkového hl'adiska za prosperujuci. Tento vypocet tak potvrdzuje nami
stanovenu hypotézu z avodu podkapitoly. Pomocou grafického zobrazenia prostrednictvom

grafu ¢. 2 mézeme vidiet’ vyvoj predikéného modelu v Case.

Graf¢. 2: Vyvoj hodnot Altmanovho modelu spolocnosti RSL
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Zdroj: vlastné spracovanie

Z grafu je zrejmé, Ze spolo¢nost’ najviac prosperovala v roku 2014. Nésledne v roku
2015 prislo k znizeniu hodnoty ukazovatela az o 34%. Spolo¢nost’ sa vSak stale nachadzala
v pasme prosperity a nebola ohrozena bankrotom. Tento fakt bol potvrdeny v nasledujicom
roku, kedy sa hodnota predikéného modelu opdt’ zvysila z hodnoty 2,94 na hodnotu 4,65.
V poslednych dvoch nami sledovanych obdobiach sa hodnota prosperity mierne zniZila.
Z globalneho hladiska mézeme konStatovat, ze financna situdcia uctovnej jednotky
v sledovanych rokoch 2014 az 2017 bola dobra, nakolko sa spoloCnost’ na zéiklade
hodnotiacej stupnice nachadzala v pasme prosperity. V roku 2018 vSak klesla pod hrani¢na
hodnotu prosperity a nachadzala sa v neutralnej Sedej zéne. Z klesajicej tendencie hodnoty
ukazovatel'a posudzujeme situaciu uctovnej jednotky za menej priazniva. V pripade ak
spoloCnost’ nezareaguje na vzniknuti situdcia spravne a v dostatocnej miere, moze sa
z pasma Sedej zony dostat’ az do pozicie, kedy bude ohrozena bankrotom. Z dlhodobého

hl'adiska preto nemo6zeme situdciu povaZovat’ za dobru.

3.1.4 Index IN

Tento bankrotny model pochddza zo susednej Ceskej republiky a vyvinuli ho
manzelia Neumaierovi. Model bol viackrat modifikovany. Tieto modifikacie reagovali na

ekonomické zmeny v hospodarstve. V diplomovej praci pracujeme s najaktualnejSim

41



tvarom bankrotného modelu. Tento index sa oznacuje aj pojmom index doveryhodnosti

firiem.

Model pozostava z piatich parcidlnych ukazovatel'ov, ktorych vypocitané hodnoty

prezentujeme v tabul’kovej forme pomocou tabul’ky ¢. 8.

Tabulka ¢. 8: Index IN — hodnoty parcialnych ukazovatelov

Ukazovatel 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
g n; = majetok/cudzie zdroje 3,5838 11,7146 |1,7193|1,3740 | 1,3569
E n> = EBIT/nakladove uroky 149,11 12,97 | 56,55 | 5,67 | -0,01
é n3 = EBIT/majetok 0,0864 /10,0222 10,2069 | 0,0250 [-0,0003
= |ns = vynosy celkom/majetok 1,374412,7205|3,1546|1,5908 | 3,7831
ns = obezny majetok/KZ v Sirsom zmysle |3,3576 | 1,3471 | 1,5357|1,9926 | 1,2500

Zdroj: spracované podla udajov z ictovnej zavierky spolocnosti RSL

Tak ako pri vSetkych predchadzajucich modeloch, ktoré patria k vy$§im metodam
finan¢nej analyzy, aj pri Indexe IN st hodnotdm parcidlnych ukazovatel'ov priradené vahy.
Najvicsiu vahu ma ukazovatel’ n3, ktory dava do pomeru ukazovatel EBIT a celkovu netto
hodnotu majetku. Hodnoty ukazovatel'a Indexu IN v sledovanom obdobi st vypocitané

v tabulke ¢. 9.

Tabulka ¢. 9: Index IN - vysledné hodnoty modelu

Index IN 2014 2015
7,36 1,52
Zdroj: vlastné spracovanie

2016
4,11

2017
1,02

2018
1,08

Pri tomto bankrotnom modeli st hodnotiace kritéria pre posudenie, ¢i podnik tvori
hodnotu, nastavené tak, Ze v pripade ak je hodnota indexu nizsia ako 0,9, podnik je ohrozeny
bankrotom. V pripade hodnoty vysSej ako 0,9 az do hodnoty 1,6 sa podnik nachadza
v neutralnej Sedej zone. S vyslednou hodnotou nad 1,6 je podnik mimo ohrozenia bankrotom
a tvori hodnotu. Z vykonanej analyzy pomocou Indexu IN, mézeme zhodnotit’, Ze uctovna
jednotka sa ani vjednom zo sledovanych obdobi nedostala do ohrozenia bankrotom.
V rokoch 2014 a2016 bola situdcia najlepSia. Dosiahnuté hodnoty boli vysoko nad
hrani¢nym ¢islom 1,6. Podnik tvoril hodnotu. Ako sme zistili v predoslych analyzach

v rokoch 2015, 2017 a 2018 doslo k miernemu poklesu hodnoty modelu. Spolo¢nost’ sa
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dostala do neutrdlnej Sedej zény anetvori hodnotu. Dovody tohto mierneho upadku
zostavaju rovnaké ako pri zvySnych modeloch. Pri¢inou zniZenia hodnoty ukazovatela je
vtomto pripade taktiez ukazovatel EBIT, ktorého hodnota vyznamnym spdsobom
ovplyvituje vysledok analyzy. Jeho nizka hodnota je zapriCinend poklesom trzieb
spolo¢nosti.

Z grafu €. 3 vidime, ze vyvoj ukazovatela je podobny tomu pri Altmanovej metodike.

Z vysledku usudzujeme, ze finan¢nd analyza spolo¢nosti bola vykonana spravne.

Graf¢. 3: Vyvoj hodnot Indexu IN spolocnosti RSL

Index IN

9,00
7,50 7,36

6,00
4,50 4,11
3,00

1,50 1,08
0,00 1,52 1,02

2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade spracovanej finan¢nej analyzy prostrednictvom predikénych modelov,
mozeme nami analyzovanu spolo¢nost hodnotit’ ako bonitni vo vSetkych Styroch
sledovanych obdobiach. TaktiezZ spolo¢nost’ ani v jednom zo sledovanych rokov nebola
ohrozena bankrotom. Z analyzy sme vSak zistili, Ze spolo¢nost’ by sa mala zamerat’ na
zlepSenie svojej flexibility voci legislativnym zmenam. Tie sme klasifikovali ako pricinu
miernych vykyvov vo vyvoji finan¢nej situdcie spolocnosti. V blizkej budtcnosti sa
ocakavaju d’alSie vyrazné zmeny v zdkone o hazardnych hrach. V pripade, ak by spolo¢nost’
v dostato¢nom predstihu nezacala pracovat’ na opatreniach, vyvoj jej financnej situacie by
sa mohol zhorsSit’ a spolo¢nost’ by sa mohla dostat’ do financnych problémov. Vysledkom by
bola strata jej bonity, ataktiez by sa spolocnost’ dostala do ohrozenia bankrotom.
Z dostupnych internych informacii spolo¢nosti vSak vieme, Ze st pripravené urcité zmeny
v koncepte podnikania. Tieto sa prejavia v pozitivnom zmysle na jej trzbach a celkovej

prosperite.
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3.2 Vyuzitie modernych metod vo finan¢nej analyze

Obsahom danej podkapitoly diplomovej prace je analyza vykonnosti Uctovnej
jednotky na zaklade vybranych modernych metéd. Tieto moderné metddy spocivaja
v hodnoteni vykonnosti podniku a analyze tvorby jeho hodnoty. V stcasnosti existuje
niekol’ko novych metéd hodnotenia vykonnosti. Pre rozsiahlost problematiky vSak
v diplomovej praci budeme pracovat iba s vybranymi metodami hodnotenia. Za
reprezentativhu vzorku modernych metéd sme zvolili ukazovatele EVA, relativne
ukazovatele EVA, RONA, CROGA, MV A, CFROI a CVA. Postupne ich budeme aplikovat’

pri finan¢nej analyze spolo¢nosti RSL.

3.2.1 Ekonomicka pridand hodnota — EVA

Model ekonomickej pridanej hodnoty predstavuje novi koncepciu hodnotenia
uspesnosti uctovnych jednotiek. Tato koncepcia dava do popredia postavenie vlastnikov
a maximalizaciu nimi vlozeného kapitalu do spolo¢nosti (Zalai a kol., 2016). Ako sme uz
uviedli, existuje viacero spdsobov vycislenia ekonomickej pridanej hodnoty. V diplomove;j

praci budeme pracovat’ s modelom vo vyjadreni:

EVA =NOPAT - Cx WACC

Zékladom vypoctu ukazovatel'a EVA je vycislenie vstupnych tidajov. Ako sme uz
uviedli v predchadzajucej Casti, ukazovatel’ pracuje s ekonomickym ziskom. Oznacuje sa
ako prevadzkovy, respektive operativny vysledok hospodarenia. Ten nie je mozné ziskat
z udajov v uctovnej zavierke spolocnosti. Na jeho vypocet je potrebna modifikacia vysledku
hospodarenia z hospodarskej Cinnosti, pretoze ten sa mu najviac priblizuje. Vysledok
hospodarenia z hospodarskej Cinnosti sme upravili o polozky prilezitostného charakteru.
Analyzou uctovnej zavierky spolo¢nosti sme posudili predaj dlhodobého hmotného majetku
a materialu za prilezitostnu transakciu, nakol’ko tato ¢innost’ nepatri k hlavnym predmetom
podnikania analyzovanej uctovnej jednotky. Z tohto dévodu sme pri tipravach postupovali
tak, ze od vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti sme odpocitali hodnoty trzieb
z predaja majetku, a taktiez sme vylucili hodnotu jeho zostatkovej ceny. Analyzou d’alSich

internych zdrojov sme dospeli k zaveru, ze ziadne d’alSie prilezitostné transakcie nenastali.
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Opisany postup predstavuje prvy krok k vycisleniu operativneho vysledku hospodarenia po

zdaneni (NOPAT). Hodnoty s ktorymi sme pracovali pri vycislovani st znazornené

v tabulke ¢. 10.

Tabulka ¢. 10: Vycislenie operativneho vysledku hospodarenia

2014 2015 2016 2017 2018

Vysledok hospodarenia z
hospodarskej Cinnosti pred 238 558 | 133851 | 1438904 | 228389 | 21 602
zdanenim
Trzby z predaja dlhodobého 14500 | 2900 | 4230 | 20800 | 9730
majetku a materidlu
Zostatkovd cenapredancho | g o015 | 309 | 4453 | 2730
dlhodobého majetku a materialu
Prevadzkovy (operativny)

- - 229961 | 131205 |1436003 | 222042 | 14 602
vysledok hospodarenia

Zdroj: vlastné spracovanie

Vy¢islenie NOPAT vyzaduje aj d’al$iu upravu operativneho vysledku hospodarenia.

Ten musi byt upraveny o danové zataZenie. Pri vypocte sa mozZe pracovat’ so sadzbou dane
z prijmov taxativne vymedzenu v zakone alebo sa pouZije efektivna danova sadzba. Druha
moznost’ je povazovana za vhodnejsi spdsob vypoctu, nakol’ko sa zohl'adiiuje redlna miera
zdanenia. Pri jej vypocte sa pracuje s vysledkom hospodarenia pred a po zdaneni. Vysledny
pomer hodndt predstavuje vysku redlnej miery zdanenia vyjadrent v percentich. Hodnotu
operativneho vysledku hospodarenia po zdaneni dostaneme jednoduchymi matematickymi
upravami. Vyc¢isleni hodnotu redlnej miery zdanenia a NOPAT prezentujeme tabul’kovou

formou pomocou tabul’ky €. 11.

Tabulka ¢. 11: Vypocet realnej miery zdanenia a NOPAT

2014 2015 2016 2017 2018
VYsledok hospodareniapred | 4 901 | 100083 | 1456440 | 237928 | -215 528
zdanenim
Vysledok hospodarenia po 181519 | 11016 | 962286 | 84127 | -275837
zdaneni
Redlna miera zdanenia v % 24,67 88,99 33,93 64,64 -27,98
Upraveny operativny 229961 | 131205 |1436003 | 222042 | 14602
vysledok hospodarenia
Dan (realna miera zdanenia) | 56743 | 116763 | 487220 | 143532 | -4 086
NOPAT 173218 | 14442 | 948783 | 78510 | 10516

Zdroj: vlastné spracovanie
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NajkomplikovanejSou castou pri vycisleni vstupnych udajov je kvantifikdcia
priemernych nakladov kapitalu. Vzorec na ich vypocet sme zadefinovali v teoreticke; Casti.
Sklada sa z ndkladov vlastného kapitalu a ndkladov na cudzi kapital. Pri kalkulacii ndkladov
vlastného kapitalu sme v naSom pripade narazili na problém, Ze spolo¢nost’ nie je
obchodovand na burze. Ako sme uz uviedli v prvej kapitole diplomovej prace, pojem vlastny
kapital stotozniujeme s hodnotou vlastného imania. V tomto pripade by bolo vel'mi ndro¢né
stanovit’ ich hodnotu. Dany problém sme vSak odstranili naSim predpokladom, ze dosiahnuté
a o¢akévana vynosnost vlastného kapitalu sa z dlhodobého hl'adiska vyrovnavaju. Z tohto
dévodu sme pre vypocet pouzili rentabilitu vlastného kapitéalu, ktora sa vypocita ako pomer
vysledku hospodéarenia pred zdanenim a vySkou vlastného kapitalu. Obe hodnoty su
dostupné z uctovnej zavierky spolo¢nosti. Pri kalkul4cii ndkladov na cudzi kapital sme
vychadzali z predpokladu, Ze spolo¢nost’ nema Ziadne dlhodobé bankové tvery. Nakladoveé
uroky tak vyplyvaju zo suctu hodnoty ostatnych dlhodobych zavizkov a zavdzkov voci
spolo¢nikom. Hodnota ostatnych dlhodobych zaviazkov je tvorena zaviazkami z titulu
finanéného prenajmu. Ziadne d’alie uro¢ené cudzie zdroje Gidtovna jednotka RSL nema.

Postup vypoctu priemernych nakladov kapitalu je zndzorneny pomocou tabulky ¢. 12.

Tabulka ¢. 12: Vypocet priemernych ndkladov kapitalu (WACC)

2014 2015 2016 2017 2018
Vysledok hospoddreniapo | 1¢; 519 | 11016 | 962286 84 127 2275 837
zdaneni
Vlastny kapital 2025019 | 2036035 | 2998322 | 3142180 | 2866343
Naklady vlastného imania 8.96% 0,54% 32,09% 2.68% 9.62%
(ROE)
Nakladové troky 1627 8358 26 220 50 972 212 672
Uroéeny cudzi kapital 16867 | 1543450 | 1921647 | 3558922 | 7087700
Niklady na cudzi kapital | 9,65% 0,54% 1,36% 1,43% 3,00%
el A 2808756 | 4885253 | 7166946 | 11542695 | 10 897 480
kapitalu
WACC 6,52% 0,40% | 13,79% 1,17% 0,58%

Zdroj: vlastné spracovanie

Po vycisleni vSetkych vstupnych tidajov sme pristapili ku kvantifikacii ukazovatel'a

EVA. Dosiahnuté hodnoty sa nachadzaju v tabulke ¢. 13.
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Tabulka ¢. 13: Ekonomicka pridand hodnota (EVA)

2014

2015

2016

2017

2018

EVA

-9 927,82

-4 932,44

-39 723,09

-56 589,00

-52 648,93

Zdroj: vlastné spracovanie

Z analyzy hodndt obsiahnutych v tabulke €. 13 hodnotime, Ze ukazovatel EVA
dosahuje vo vSetkych piatich rokoch zaporné hodnoty. Z teérie vieme, ze v tomto pripade
nemdzeme hodnotit’ situdciu ako pozitivnu a uctovna jednotka svojim vlastnikom netvori
hodnotu. Znamena to, Ze spolo¢nost’ nie je schopna zo svojho vysledku hospodarenia po
zdaneni, pokryt’ ani len ndklady vlastného kapitalu.

Dolezitou stcastou ekonomickej interpretacie ukazovatela EVA je aj zhodnotenie

medziro¢nej zmeny. Vyvoj moZeme sledovat’ prostrednictvom tabul’ky ¢. 14.

Tabulka ¢. 14: Medzirocna zmena hodnot ukazovatela EVA

2014 2015 2016 2017 2018
EVA -9927,82 | -4932,44 |-39 723,09 | -56 589,00 |-52 648,93
A EVA - 4 995,37 |-34790,64|-16 865,91 | 3 940,07

Zdroj: vlastné spracovanie

Z analyzy medziro¢ného vyvoja vykonnosti ctovnej jednotky je zrejmé, ze situacia
sa v roku 2015 a 2018 oproti predchadzajicemu vysledku mierne zlepsila, hoci spolo¢nost’
aj tak nebola schopna pokryt’ néklady vlastného kapitalu. V ostatnych sledovanych rokoch

sa situacia stale viac zhorSovala.

3.2.2 Vyuzitie relativnych ukazovatelov EVA

Ukazovatel EVA, ktory patri do skupiny modernych metéd, ma vo svojom
absolitnom ponimani isté nedostatky. Za hlavny nedostatok povazujeme neschopnost’ na
jeho zéklade vykonat medzipodnikové porovnavanie. Tento je vSak odstraneny
transformovanim absolutneho vyjadrenia na relativne. Této transformdcia vel'mi vyznamne
prospieva k rozSireniu vyuzitelnosti ukazovatela. Existuje vel'ké mnoZstvo modifikécii.

V diplomovej praci sa vSak zameriame na tie najviac vyuzivané, ktorymi su relativna EVA

a EVA ROS (Zalai a kol., 2016).
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Ukazovatel' relativna EVA sa vpraxi vyuziva pri porovnavani podnikov
s rozdielnou kapitalovou a persondlnou intenzitou. Jeho vypocet je determinovany ako
podiel. V ¢itateli sa uvadza hodnota absolitneho ukazovatela EVA. Menovatel’ je tvoreny
suctom hodnoty osobnych ndkladov a sti¢inom priemernych nékladov kapitalu a Cistych
operativnych aktiv. Z konStrukcie ukazovatel'a usudzujeme, ze vo svojej podstate je do
urcitej miery podobny rentabilite ndkladov. Ukazovatel stanovuje, aky je podiel hodnoty pre
akciondrov na tvorbe hodnoty v podniku (Markovic P., 2009). Myslime si, ze vzh'adom na
to, ze sme pri ekonomickej interpretacii ukazovatela EVA hodnotili, ze podnik netvori
hodnotu, rovnaky vysledok budeme vidiet pri analyze prostrednictvom ukazovatela
relativna EVA. Vstupné udaje potrebné na vypocet a samotna vysledna hodnota relativneho

ukazovatel'a EVA je prezentovana prostrednictvom tabulky €. 15.

Tabulka ¢. 15: Vypocet relativneho ukazovatela EVA

2014 2015 2016 2017 2018
EVA -9927,82 | -4932,44 | -39723,09 | -56 589,00 | -52 648,93
Osobné naklady 480 137 2074 051 2749 507 2794705 2898 570
WACC * NOA 124 573 7577 263 504 22 361 -11 074
Relativha EVA -1,64% -0,24% -1,32% -2,01% -1,82%

Zdroj: vlastné spracovanie

Z dosiahnutych hodndt je jasné, ze uctovna jednotka netvori hodnotu a tym padom

nevieme posudit’ pripadajuci podiel pre vlastnikov.

Dal§im z relativnych ukazovatelov EVA je ukazovatel EVA ROS. Konstrukcia
ukazovatel'a spociva v pomere ekonomickej pridanej hodnoty a Cistého obratu uctovne;j
jednotky. Konstrukciou je ukazovatel podobny pomerovému ukazovatel'u rentability trzieb.
Tento zakladny pomerovy ukazovatel’ vSak pracuje s vysledkom hospodarenia po zdanenti,
ktory je vycisleny v suvahe. Ako sme uz uviedli, vSetky moderné pristupy k hodnoteniu
vykonnosti u¢tovnej jednotky vSak pracuju s operativnym ziskom. Tak je to aj v pripade
ukazovatel'a EVA ROS, ktory vychadza z upraveného operativneho vysledku hospodérenia.

Vstupné udaje a vypocet je prezentovany v tabulke ¢. 16.
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Tabulka ¢. 16: Vypocet relativneho ukazovatela EVA ROS

2014 2015 2016 2017 2018
EVA -9927,82 -4 932,44 | -39723,09 | -56 589,00 | -52 648,93
Obrat 13246913 | 13246913 | 22608 668 | 18 175679 | 41 160 688
EVA ROS -0,07% -0,04% -0,18% -0,31% -0,13%

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zéaklade vypocitanych hodnot v tabul’ke ¢. 16 hodnotime, Ze hoci je operativna
ziskova marza uctovnej jednotky zapornd, tieto hodnoty su vel'mi blizke nule. Z uvedené¢ho
konStatujeme, Ze situacia v nami sledovanej uctovnej jednotke nie je kriticka. Ako sme uz
uviedli pri analyze pomocou predikénych modelov, G¢tovna jednotka RSL pracuje na
skvalitneni nou poskytovanych sluzieb, ataktiez sa zameriava na diverzifikaciu rizika
spojen¢ho s predmetom jej ¢innosti. Vysledkom tohto snazenia bude zvySenie trzieb, a tym
padom aj zvySenie jednak uctovného, a taktiez aj ekonomického zisku. Z dostupnych
internych informacii usudzujeme, Ze sa situacia v nasledujucich rokoch za¢ne vyrazne menit

a spolo¢nost’ by mala zacat’ tvorit” hodnotu svojim vlastnikom.

3.2.3 Vynosnost cistych aktiv (RONA)

Dal§im ukazovatel'om, ktory bol pouzity pri analyze finanénej situacie a vynosnosti
uctovnej jednotky je analyza vynosnosti Cistych aktiv. Tento ukazovatel’ patri do skupiny
relativnych pomerovych ukazovatel'ov, ktory meria vykonnost podniku v percentach.
Podstata vypovednej hodnoty je rovnaka ako pri ukazovateli EVA. Lisi sa vSak spdsobom
vypoctu. Na vycislenie je potrebné stanovit vySku NOPAT, ktory sme vypocitali pri

zékladnom ukazovateli EVA, a vySku ¢istych aktiv. Ich vypocet uvadzame v tabulke ¢.17.

Tabulka ¢. 17: Vypocet Cistych aktiv

2014 2015 2016 2017 2018

Dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
+ Dlhodoby hmotny majetok 252415 | 273790 | 167 684 | 133474 | 87579
+ Zasoby 31359 43 679 11 009 26 968 19 875

+ Pohl'adavky voci odberatelom | 1 746 361 | 1 315 963 | 5494 601 |9 405 536 |9 536 809
- Zaviazky voci dodavatelom 119659 | 834272 | 954173 |1018 584 | 481 585
Cisté aktiva 1910476 | 799 160 |4 719 1218547 394 |9 162 678
Zdroj: vlastné spracovanie
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Interpretacia zistenej financnej situacie pozostava z porovnania hodndét RONA

s priemernymi nakladmi kapitalu (WACC).
Na to, aby sme mohli vykonat’ porovnanie, je potrebné vycislit’ vynosnost’ ¢istych
aktiv (RONA). Vysledok dosiahneme pomerom NOPAT a hodnoty Cistych aktiv. Vysledky

su prezentované v tabul’ke €. 18.

Tabulka ¢. 18: Vypocet ukazovatela RONA

2014 2015 2016 2017 2018
VYsledok hospodareniapred | ) o¢1 | 100083 | 1456440| 237928 | -215 528
zdanenim

Vysledok hospodareniapo | 1o 519 | 11016 | 962286 | 84127 | -275837
zdaneni

Realna miera zdanenia v % 24,67 88,99 33,93 64,64 -27.98
Upraveny operativny 229961 | 131205 |1436003| 222042 | 14 602
vysledok hospodarenia

Dai (reélna miera zdanenia) | 56 743 | 116763 | 487220 | 143532 | -4 086
NOPAT 173218 | 14442 | 948783 | 78510 | 10516
Ciste aktiva 1910476 799160 |4 7191218547394 9162 678
RONA 9,07% | 1,81% | 20,11% | 0,92% | 0,11%

Zdroj: vlastné spracovanie
Je ziaduce dosiahnut’ vztah RONA > WACC. Skuto¢nost’ ¢i plati dana nerovnica

sledujeme pomocou grafu €. 4.

Graf ¢. 4: Porovnanie hodnot RONA a WACC
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Zdroj: vlastné spracovanie
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Pozadovany stav, kedy je RONA > WACC, dosahuje spolo¢nost’ v obdobiach rokov
2014 az 2016, ataktiez v roku 2018. Znamend to, ze vykonnost' spoloc¢nosti prekrocila
ocakavania vlastnikov. Vyvoj tohto relativneho ukazovatel’a sa zhorsil v roku 2017. V tomto

pripade vykonnost’ tictovnej jednotky nedosiahla o¢akavané hodnoty jej vlastnikov.

3.2.4 Vynosnost hrubych aktiv (CROGA)

Dal$im ukazovatelom, ktory sme zvolili pre analyzu vykonnosti spolo&nosti je
ukazovatel CROGA. Od prechadzajicich ukazovatel'ov sa odliSuje skutocnostou, ze
nepracuje so ziskom, ale s takzvanym prevadzkovym cash flow. Jeho hodnotu dosiahneme
suctom NOPAT a vySkou odpisov z vykazu ziskov a strat. Po vykonani uvedenej upravy
ziskame hodnotu prevadzkového cash flow po zdaneni. Na jeho oznaCenie sa pouziva
skratka OATCF. Pri vypocte ukazovatel'a CROGA sa d’alej pracuje s hodnotou hrubych
aktiv. Vyc¢islena hodnota ukazovatel'ov potrebnych na vy¢islenie vynosnosti hrubych aktiv
(HA), ako aj hodnota CROGA, st prezentované v tabulke ¢. 19. Pod pojmom hrubé¢ aktiva
rozumieme sucet hodnoty dlhodobého neobezného majetku v aktudlnych obstaravacich

cenach, teda v brutto vyjadreni a hodnoty pracovného kapitalu.

Tabulka ¢. 19: Vypocet ukazovatela CROGA

2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT 173 218 14 442 948 783 78 510 10516
Odpisy 165 702 127 137 103 052 71051 59672
OATCF 338 920 141 579 1051 835 149 561 70 188
DHM brutto 1298 271 1 438 405 2 066 090 1934421 1 867 522
CPK 1 790 340 971 709 2178 179 5281928 2001 025
HA 3088611 2410114 4244 269 7216 349 3 868 547
CROGA 10,97% 5,87% 24,78% 2,07% 1,81%

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri ekonomickej interpretacii dosiahnutych hodnét sa porovnava hodnota CROGA
s hodnotou WACC. Aj v tomto pripade, podobne ako pri hodnoteni ukazovatela RONA, je
ziaducim stavom CROGA > RONA. Skuto¢nost’ €i plati dana nerovnica sledujeme pomocou

grafu €. 5.
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Graf¢. 5: Porovnanie hodnot CROGA a WACC
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Zdroj: vlastné spracovanie

Porovnanim hodnét sme zistili, Ze vrokoch 2014 az 2017 bola pozadovana
vynosnost” hrubych aktiv spolo¢nosti vyssia ako priemerné néklady kapitalu. Znamena to,
ze ocakavania vlastnikov podniku boli prekrocené. V poslednom sledovanom obdobi sa
situdcia zmenila a oCakavania vlastnikov z titulu sledovania vykonnosti podniku neboli

dosiahnuté.

3.2.5 Trhova pridana hodnota (MVA)

V praxi je spominany ukazovatel' vyuZivany pri kvantifikdcii vykonnosti uétovne;j
jednotky a hodnoti maximalizaciu tvorby hodnoty pre vlastnikov. Je ziaduce, aby bola jeho
hodnota ¢o najvyssia. To indikuje zvySovanie hodnoty investovaného kapitalu vlozeného do
uctovnej jednotky. Pri analyze sme zistili, Ze nevyhodou ukazovatela je skutocnost’, Ze nie
je mozné presne urcit, akou mierou sa na vysledku podiel’aju interné ¢innosti manazmentu
a aku vahu zohravaju externé faktory. Na druhej strane za vyhodu povazujeme schopnost’
ukazovatel'a odhadovat’ vyvoj do buducnosti.

Existuje viacero spdsobov jeho vypoctu. Jednym z Casto vyuzivanych je spdsob
pracujuci so suctom vSetkych sticasnych hodnot ukazovatel'a EVA. Tento spdsob sme zvolili
aj v diplomovej praci, nakol'’ko disponujeme vSetkymi potrebnymi vstupnymi tdajmi. Pri
stanoveni sucasnej hodnoty ukazovatela EVA je potrebné si stanovit’ diskontny faktor.

V diplomovej praci budeme pracovat s diskontnym faktorom urenym ako priemer
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priemernych nékladov kapitalu za sledované obdobie rokov 2014 — 2018. Vysledok je

prezentovany tabulkovou formou prostrednictvom tabul’ky ¢. 20.

Tabulka ¢. 20: Vypocet diskontného faktora

2014 2015 2016 2017 2018 Priemer
’ i(WACC) | 6,52% 0,40% 13,79% 1,17% -0,58% 4,26%
Zdroj: vlastné spracovanie

Dal§im krokom pri vy&isleni trhovej pridanej hodnoty je diskont hodnoty EVA na
jeho sucasnu hodnotu. Sictom sucasnych hodnot dostaneme vyslednu hodnotu ukazovatel’a.

Vypocet zobrazuje tabul’ka €. 21.

Tabulka ¢. 21: Vypocet trhovej pridanej hodnoty (MVA)

ROK EVA i (WACC) SH EVA
2014 992782 952217
2015 -4 932,44 -4 537,61
2016 -39 723,09 4,26 % -35 050,14
2017 -56 589,00 -47 891,80
2018 .52 648,93 -42 736,70
MVA -139 738,42

Zdroj: vlastné spracovanie

Ciel'om Uctovnej jednotky je maximalizacia hodnoty ukazovatela, a teda Ziaduce je,
aby bola jeho hodnota kladnda, pretoze v takomto pripade sa hodnota spoloc¢nosti tvori.
V naSom pripade je situacia opacna. Takyto vyvoj sa vSak dal predpokladat’, nakol’ko pri
vypocte sa pracuje s hodnotami ukazovatela EVA ata bola v kazdom zo sledovanych
obdobi zaporna. Vysledkom naSej analyzy je, ze podnik hodnotu netvori, naopak hodnota

investovaného kapitalu straca. Tento jav nie je pre vlastnikov pozitivnym signalom.

3.2.6 Cash flow vynosnost investicie (CFROI)

Ukazovatel’ CFROI sa zarad’'uje ku komplexnym hodnotiacim metédam vykonnosti
uctovnej jednotky. Pri vypocte sa vychddza z konceptu vnatorného vynosového percenta.
Aj pri tomto ukazovateli plati, Ze podstata vypovedne] hodnoty je totozna s tou, ktora sa
vyuziva pri hodnoteni vykonnosti prostrednictvom ukazovatel'a EVA. Jedinym rozdielom

je, ze sa vyslednd hodnota vnutorného vynosového percenta porovnava s priemernymi
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nakladmi kapitalu. Toto porovnanie mozeme oznadit' aj ako CFROI rozpitie. Ziaducim
stavom je situacia, kedy je toto rozpitie vySSie ako nula. Pri posudzovani vykonnosti
uctovnej jednotky sa mozu pouzit’ dva sposoby vypoctu. Prvym a zaroven aj tym, s ktorym
sme pracovali v diplomovej praci, je staticky CFROI Dalsou varidciou je vypocet
prostrednictvom dynamického CFROI. Na to aby sme vedeli pouzit' stanoveny vzorec
urceny na vypocet sme najskor museli vycislit’ parcialne ukazovatele. Pri vypocte sa pracuje
s hodnotou cash flow pred zdanenim a tirokmi. Ako sme uZz v diplomovej praci uviedli,
vypocita sa ako sucet Cistého zisku a odpisov. Nakol'ko vSak vSetky moderné pristupy
k finan¢nej analyze pracuju s operativnhym vysledkom hospodérenia, na vypocet v tomto
modeli sme nepouzili vysledok hospodarenia zo stvahy. Pracovali sme s upravenym
prevadzkovym vysledkom hospodarenia. Dal§im krokom bolo vy¢&islenie priemerného stavu
dlhodobého hmotného majetku v brutto vyjadreni spolu s vycislenim ¢istého pracovného
kapitdlu. Naslednym dosadenim hodndét do vzorca sme ziskali vysledni hodnotu
analyzovaného ukazovatel'a. Hodnoty prezentujeme tabulkovou formou prostrednictvom

tabul’ky ¢. 22.

Tabulka ¢. 22: Vypocet CFROI

2014 2015 2016 2017 2018
CF pred zdanenim a tirokmi 231 588 139563 | 1462223 | 273014 | 227274
DHM v brutto vyjadreni 1298271 | 1438405 | 2066090 | 1934421 | 1867522
@ stav DHM 1285307 | 1368338 | 1752248 | 2000256 | 1900972
CPK 1790340 | 971709 | 2178179 | 5281928 | 2001 025
CFROI 7,53% 5,96% 37,20% 3,75% 5,82%

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri hodnoteni vynosnosti investicie pracujeme jednak s porovnanim vypocitaného
CFROI a WACC. Ziaduci stav je, aby bola vynosnost’ investicie vyssia ako priemerné
naklady kapitalu. Z grafu €. 6 mézeme vidiet’, Ze v kazdom sledovanom obdobi je hodnota

CFROI vyssia. Z tohto pohl'adu hodnotime situaciu ictovnej jednotky za pozitivnu.
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Graf ¢. 6: Porovnanie hodnot CFROI a WACC

Porovnanie hodnot CFROI a WACC

44,00%
39,00%
34,00%
29,00%
24,00%
19,00%

14,00%
9,00%
4,00%

-1,00%
2014 2015 2016 2017 2018

CFROI WACC

Zdroj: vlastné spracovanie
Dal§im hl'adiskom hodnotenia je CFROI rozpitie, ktoré ako sme uZ spomenuli, je
dané rozdielom hodnét CFROI a WACC. Na to aby sme finan¢nu situaciu mohli hodnotit’

pozitivne, hodnota rozdielu by mala byt’ kladna.

Tabulka ¢. 23:Vypocet CFROI rozpdtia

2014 2015 2016 2017 2018
CFROI 7,53% 5,96% 37,20% 3,75% 5,82%
WACC 6,52% 0,40% 13,79% 1,17% -0,58%
CFROI rozpiitie 1,01% 5,57% 23,41% 2,58% 5,24%

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri analyze finan¢nej vykonnosti pomocou CFROI rozpétia prostrednictvom tabul'ky
¢. 23 sledujeme, ze v rokoch 2014 az 2017 je situécia uctovnej jednotky priazniva a v danych
rokoch podnik vytvoril hodnotu investicie do dlhodobého hmotného majetku. Naopak
situdcia sa v poslednom analyzovanom obdobi roku 2018 mierne zhorSila. CFROI rozpétie
nedosahuje kladnu hodnotu. Tento stav v§ak nehodnotime negativne nakol'ko jeho hodnota

je blizka nule.
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Zaver

Zhodnotenie finan¢nej situdcie a vynosnosti uctovnej jednotky ma nezastupitelné
miesto vo financnom manazmente. Je zakladom pre prijimanie manazérskych rozhodnuti
a predstavuje ndstroj priebeznej kontroly fungovania a prosperity uctovnej jednotky.
Dolezitost’ financnej analyzy spociva aj v tom, Ze sa nejedna o jednorazovu zalezitost'.
K dosiahnutiu hodnovernych a spravnych vysledkov je potrebné vykondvat’ ju kontinualne,
pocas dlhsieho ¢asového obdobia tak, aby boli vysledky porovnateIné.

Kwvalitnd vypovedna schopnost’ ekonomickej finan¢nej analyzy spociva v spravnej
interpretacii dosiahnutych vysledkov. Pred tym je vSak potrebné vykonat rad ukonov.
Zéklad tvori selekcia primeraného mnozstva ukazovatel'ov, prostrednictvom ktorych sa
finan¢na analyza vykond. V diplomovej praci sme na hodnotenie finan¢nej situacie pouzivali
vysSie metody, z ktorych sme za reprezentativnu vzorku zvolili Altmanovu metodiku,
Rychly test, Index bonity alIndex IN. Dalej sme pracovali s modernymi metodami
vyuzivajuc model ekonomickej pridanej hodnoty a jej relativnych modifikacii.

V Casti vysledky prace sme analyzovali finanénu situdciu spolo¢nosti RSL.
Vyuzivali sme informacie z hlavného informacného zdroja, ktorym je uctovnad zavierka
spolocnosti. Pracovali sme s uctovnymi zavierkami za obdobie rokov 2014 az 2018. Tieto
verejne pristupné informacie sme doplnili aj internymi informéciami, bez ktorych by sme
finan¢nu situaciu nevedeli komplexne posudit’. V tvode kapitoly sme vyuzili predikéné
modely na zhodnotenie financného zdravia. Analyzou sme zistili, Ze vyvoj] ma kolisavy
charakter. V rokoch 2014 a 2016 sme konstatovali pozitivne vysledky. Naopak pocas rokov
2015, 2017 a 2018 sme zaznamenali postupné zhorSovanie vysledkov. HlbSou analyzou sme
identifikovali priciny zhorSujicej sa situdcie. Dovodom je sprisnovanie legislativy v oblasti
hazardu. Z globalneho pohladu vSak situaciu uctovnej jednotky vychadzajucu z analyzy
prostrednictvom vysSich metod povazujeme za dobru.

Finan¢nu situdciu spolo¢nosti RSL sme dalej analyzovali pomocou modernych
metod. Moderné metody su Specifické tym, ze pracuju s ekonomickym ziskom. Jeho
hodnotu nie je mozné najst’ v suastiach uctovnej zavierky. Je preto potrebna modifikacia
vysledku hospodarenia z hospodarskej cCinnosti na takzvany operativny vysledok
hospodérenia. TaZiskom tejto ¢asti bolo vy¢islenie ukazovatela EVA. Ten nadobudal
v kazdom sledovanom obdobi zaporné hodnoty, o znamena, ze tictovna jednotka netvori

hodnotu svojim vlastnikom. Pozitivnym znakom vSak bola skutocnost’, Ze medzirocny vyvoj
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ukazovatel'a v niektorych obdobiach, aj napriek minusovej hodnote, dosahoval viditeI'né
zlepSenie. Vyuzitim relativnych modifikacii ukazovatel'a sme zistili, Ze napriek zaporne;j
hodnote ziskovej marze, situdcia nie je kritickd, nakol'’ko hodnoty sa priblizovali nulovému
bodu. Pri vypocte ukazovatela MVA, teda trhovej hodnoty podniku, sme vychadzali zo
sucasnej hodnoty budtcich ukazovatelov EVA. Negativny vyvoj ukazovatela EVA tak
ovplyvnil aj troven ukazovatel'a MV A, ktory nadobudol zaporna hodnotu. Cielom podniku
by vSak naopak mala byt maximalizacia hodnoty.

Finan¢nu situaciu uctovnej jednotky RSL na zakladne finan¢nej analyzy vykonane;j
prostrednictvom modernych metdéd nehodnotime ako pozitivhu. Vyvoj mal kolisavy
charakter. Pozitivom vSak je, Ze sme dokézali identifikovat slabé stranky. Pri¢inou st hlavne
legislativne zmeny v oblasti hazardu, ktoré maju restriktivny charakter. Spolo¢nost’ by sa
mala zamerat na svoju schopnost’ pruznejSie reagovat' na vzniknutd situdciu. NasSim
odporucenim je diverzifikdcia rizika, ktora by spocivala napriklad v rozSireni portfolia
poskytovanych sluzieb. Z internych informécii spolo¢nosti vSak vieme, ze spolo¢nost’
intenzivne pracuje na zlepSeni svojej vykonnosti a na posilneni konkurencieschopnosti.
Tieto skutocnosti moézu v budicnosti pozitivne vplyvat’ na finanéné zdravie a stabilitu
finan¢nej situdcie uctovnej jednotky aj v pripade sprisnenia legislativnych zmien v oblasti

hazardu.
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