EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
PODNIKOVOHOSPODARSKA FAKULTA
SO SIDLOM V KOSICIACH

Evidenéné ¢islo: 107007/1/2019/36069191764242436

HODNOTENIE VYKONNOSTI
VO VYBRANOM PODNIKU

Diplomova préaca

2019 Bc. Filip Nagy



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
PODNIKOVOHOSPODARSKA FAKULTA
SO SIDLOM V KOSICIACH

HODNOTENIE VYKONNOSTI
VO VYBRANOM PODNIKU

Studijny program:
Studijny odbor:

Skoliace pracovisko:

Veduci zaverecnej prace:

KoSice 2019

Diplomova praca

finan¢né riadenie podniku
ekonomika a manaZzment podniku
Katedra manazmentu

Ing. FrantiSek Hurny, PhD.

Bc. Filip Nagy



Zadanie zavere¢nej prace (vo vytlacenej verzii nahradit’ stranou z AIS-u).
1P ]



Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasujem, Ze zavereCnu pracu som vypracoval samostatne a Ze som uviedol

vSetku pouzitt literataru.

Datum: 26.04.2019
(podpis Studenta)



Pod’akovanie

Dakujem $kolitel'ovi Ing. Frantiskovi Hurnému, PhD. za jeho odborné vedenie, metodickii

pomoc a cenné rady, ktoré mi poskytol pri vypracovani diplomovej prace.



ABSTRAKT

NAGY, Filip: Hodnotenie vykonnosti vo vybranom podniku — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v Kosiciach; Katedra manazmentu.
— Veduci zaverecnej prace: Ing. FrantiSek Hurny, PhD. — KoSice: PHF EU, 2019, pocet

stran 72.

Ciel'om zavereénej prace je: hodnotenie vykonnosti vo vybranom podniku prostrednictvom
vyuzitia vybranych tradi¢nych a modernych pristupov k hodnoteniu vykonnosti. Praca je
rozdelend do 5 kapitol. Obsahuje 18 grafov, 7 tabuliek. Prva kapitola je venovana:
Stucasnému stavu riesenej problematiky, ohodnoteniu podniku, jeho vykonnosti, tradi¢cnym

a novym metdédam merania vykonnosti podniku.

V d’al$ej cCasti sa charakterizuje: Podnik, ktory sa analyzuje, jednotlivé ukazovatele
finanénej analyzy a hodnotenie vykonnosti podniku pomocou kritéria EVA.

ZavereCna kapitola sa zaobera: Zhrnutim ziskanych informécii a hodnotenim vykonnosti

podniku na zaklade vysledkov finan¢nej analyzy.

Vysledkom rieSenia danej problematiky sU: Opatrenia, ktoré sa vyvodili na zaklade

vysledkov finan¢nej analyzy a ktoré zarucuj prospesnost’ a stabilitu podniku.
KPacové slova:

Vykonnost’, hodnotenie, podnik.



ABSTRACT

NAGY, Filip: Performance Evaluation in a Selected Company - University of Economics
in Bratislava. Faculty of Business and Economics with seat in Kosice; Department of
Management. - Head of Thesis: Ing. FrantiSek Hurny, PhD. - Kosice: PHF EU, 2019, pages
72.

The aim of the thesis is: to evaluate the performance in the selected company by using
selected traditional and modern approaches to performance evaluation. The thesis is
divided into 5 chapters. Includes 18 charts, 7 tables. The first chapter is devoted to: The
current state of the problem, the evaluation of the company, its performance, traditional

and new methods of measuring the performance of the company.

The following part is characterized by: The enterprise which is analyzed, individual
indicators of financial analysis and evaluation of the company performance by the EVA

criterion.

The final chapter deals with: Summary of information obtained and evaluation of company
performance based on the results of financial analysis.

The result of the solution of this issue is: Measures that were based on the results of

financial analysis and which guarantee the benefit and stability of the company.
Keywords:

Performance, rating, enterprise.
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Cesh Flow Return on Investment Capital. Casch flow vynosnosti
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dlhodobé zavézky
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Earnings before Depreciation, Interest and Taxes. Zisk pred odpocitanim

odpisov, trokov a dani.
Earnings before Interest and Taxes. Zisk pred odpo¢itanim urokov a dani.
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manazment kvality.
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Gross Assets. Hrubé aktiva.

kratkodoby zavazok
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neobezny majetok
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Return on equity. Rentabilita vlastného imania.
Return on Net Assets. Vynosnost’ ¢istych aktiv.
Return on sales. Rentabilita trzieb.

trzby

aroky

vysledok hospodarenia

vlastné imanie

Weighted Averange Cost of Capital. Priemerné naklady kapital.



Uvod

Vykonnost’ podniku je pojem, ktory si laik predstavuje ako mnozstvo vytvoreného
produktu alebo poskytnutie mnozstva sluzieb za isty ¢as. Mozno by to dal do stvislosti
s kvalitou. Na tomto mieste si méZeme polozit’ otazku: Je to také jednoduché? Podniky su
vykonné, ak vyrabaju dostatok tovaru a poskytuji sluzby pokryvajuce potreby zaujemcov?
Problematika vObec nie je jednoduchd asu si toho vedomi podnikatelia, majitelia
a prevadzkovatelia firiem avsetci zainteresovani venujuci sa zefektivneniu cCinnosti
podniku. Snahou je, aby podnik popri uspokojovani potrieb zdkaznikov a odberatel'ov
uspokojil aj ocakavania majitelov, akcionarov, ale aj zamestnancov. Snahou je, aby
investori vedeli, aké je predpokladané finan¢né hospodarenie firmy, do ktorej ma zaujem
investovat’. Banky musia vediet’ akd je solventnost’ podniku, ktory ziada o Uver. Majitelia
firmy sa usiluji o hladanie stile novych moznosti pre zvySovanie podnikatel'skej
vykonnosti. K tomu je potrebna dokladna analyza finanénych moznosti, aby sa odhalili

klady i nedostatky, moznosti zefektivnenia ¢innosti v zaujme rastu hodnoty podniku.

Cielom diplomovej prace je hodnotenie vykonnosti vo vybranom podniku
prostrednictvom vyuzitia vybranych tradiénych a modernych pristupov a sformulovanie

opatreni k zefektivneniu jeho ¢innosti.

Prvad kapitola diplomovej prace je venovand sucasnému stavu rieSenej
problematiky. Venuje sa podstate a dovodom ohodnotenia, faktorom, ktoré ho ovplyviiuju.
Popisuje fazy a zasady ohodnotenia. Taktiez vymedzuje vykonnost podniku ako pojem,
zdroje podkladov Kk uréeniu vykonnosti a jeho vplyvu na rozvoj vykonnosti. Zaobera sa
tradicnymi metodami vykonnosti, ako st metddy finan¢nej analyzy ex post, metody
pomerovych ukazovatel'ov a metody financ¢nej analyzy ex ante. Okrem toho popisuje nové

metddy hodnotenia vykonnosti podniku.

V druhej kapitole su sformulované Ciastkové ciele vyplyvajuce z hlavného ciel’a

diplomovej prace, z vykonania hodnotenia vykonnosti podniku.

Tretia kapitola stanovuje metodiku prace, jednotlivé kroky vedice k naplneniu
stanovenych cielov. Informuje o hlavnej metdde skimania ato o finan¢nej analyze

vykonanej roznymi metédami.
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Stvrta kapitola charakterizuje podnik, ktory je predmetom skimania a prinasa
zakladné ekonomické informacie za sledované obdobie ato za roky 2012 az 2016.

Obsahuje hodnotenie vykonnosti podniku pomocou novej metody EVA.

V diskusii st obsiahnuté najdolezitejSie zistenia finan¢nej analyzy a hodnotenia
podniku. Okrem toho nachadzaju sa tu odporucania pre podnik v zdujme zvysenia jeho

vykonnosti.

Pri spracovani diplomovej prace sme sa opierali 0 doméace a zahrani¢né literarne
zdroje. Opierali sme sa o publikacie Varcholovej, Jakubeca, KardoSa, Zalaiho,

Pavelekovej, Kndpkovej a d’alsich.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V trhovej ekonomike, vychadzajlcej z uspokojovania potrieb zékaznika, podniky
su nutené neustale zvySovat' svoju konkurencieschopnost’, ¢o spociva medzi inymi vo
zvySovani svojej vykonnosti a efektivnosti. A to nielen kratkodobo, ale dlhodobo.
Znamena to, ze manazment podniku musi priebezne sledovat’ stav podniku a vytvorit’ taky
systém, ktory umoznuje dosiahnut' ¢o najvyssiu vykonnost. K tomu je nutné sledovat’
vSetky podnikové aktivity, ¢o vyzaduje analyzu stavu podniku za urcité obdobie a usilovat’
sa oich optimalizaciu. Podla Gavurovej podniky na zabezpeCenie vlastnej
konkurencieschopnosti doteraz vyuzivali rozne pristupy.t ,Ich cielom bolo okrem
zabezpecenia prielomu vo vykonnosti aj zvysovanie hodnoty pre vSetkych zainteresovanych
V podniku: akcionarov, zdakaznikov, zamestnancov, doddvatel'ov.“? Vyuzivané pristupy sa
neosvedcili v takej miere, aby uspokojili vSetkych zainteresovanych, preto bolo potrebné
venovat’ sa vytvoreniu novych metdd hodnotenia vykonnosti preferujice rast hodnoty

podniku.

1.1 Ohodnotenie podniku

V nasom S$tate koncom minulého storoCia trhovou ekonomikou ozila znalecka
¢innost’ zaoberajiica sa urCenim hodnoty podniku. ,Riesili sa reStitucie, privatizdcie,
prevody podnikov a celkové prevody majetku, nepenazné vklady do podnikania, podniky
zacali vstupovat do konkurzu, likvidovali sa Statne podniky a podobne.*® Kazdy podnik ma
svoje Specifikd, nie je moZné objektivizovat’ cenu podniku na trhu. Pritom sa nezohl'adiiuje
iba skuto¢na hodnota podniku ale aj vynosovy potencial, jeho postavenie na trhu a budice
moznosti. Ohodnotenie sa vyzaduje, ked’ dochadza K predaju podniku alebo jeho casti,
alebo podnik potrebuje poznat’ hodnotu podniku napriklad pri ziadosti o Uver, poistenia
majetku, v suvislosti so sudnymi spormi, na danové ucely a podobne. To, ze konkrétne
z akych dovodov je potrebné stanovit’ hodnotu podniku teda majetku, jednotlivi autori

venujuci sa problematike posudzuju rozdielne.

1 GAVUROVA, B. 2007.Vyznam Balanced Scorevard pre meranie a riadenie vykonnosti podniku. In
Semafor 2007. Ekonomika firiem 2007 : zbornik z medzindrodnej vedeckej konferencie : KoSice, 19.-
21.9.2007.

2 Tamtiez, s. 196.

3 JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 11
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1.1.1 D6vody ohodnotenia podniku

Dovody ocenenia podniku M. Maiik akol. ¢lenili podl'a toho, ¢i doslo alebo

nedoslo k vlastnickym zmenam. Podl’a toho existuju:

a) ocenenia, ked” dochadza k vlastnickym zmenam — kupa a predaj podniku na
zéklade zmluvy, nepenazny vklad do obchodnej spolo¢nosti, fuzia, rozdelenie

spolo¢nosti, ponuka na prevzatie,

b) ocenenia, ked nedochadza k vlastnickym zmenam - zmena nastavajuca

v pravnej forme spolo¢nosti, poskytovanie iveru, sanacia podniku. *

Podla Raymonda C. Milesa zo vsetkych dovodov podnik sa najéastejSie
ohodnocuje z dévodu predaja.’ Pre potreby $tatnych organov, alebo pravnych ukonov
fyzickych alebo pravnickych osdb podl'a M. Szilagyiho a I. Sedldkovej sa vSeobecna
hodnota podniku stanovuje pri predaji podniku alebo jeho casti v stulade s Obchodnym
zdkonnikom®, pri zmene pravnej formy podniku, pri prevode, zruseni alebo vysporiadani
podielového vlastnictva.” Je to nutné aj v pripade vstupu nového spolo¢nika, ¢im dochadza
k zvySeniu zakladného imania. Ale poznat hodnotu podniku je potrebné aj pri jeho
spenazeni Vramci konkurzného konania, alebo pri dedicskom konani, pri poziadani
0 zalozné pravo na poskytnutie Gveru, alebo pri predaji podniku alebo jeho ¢asti z dévodu

exekuéného konania v stlade s Exekuénym poriadkom?®,

Z uvedenych informécii vyplyva, ze existuje niekol’ko podnetov na ohodnocovanie
podniku aje mozné ich kategorizovat' na zaklade roznych kritérii. S pripady, ked
ohodnocovanie nevykonavaju znalci alebo znalecké organizacie, ale manazéri spolocnosti,

v prvom rade v pripadoch, ked’ je to ohodnocovanie na internti potrebu spolo¢nosti.’

1.1.2 Faktory, ktoré ovplyviiuju hodnotu podniku

To, Ze aki hodnotu ma podnik, zavisi od dopytu a ponuky, obchodného prostredia

a charakteru odvetvia, ktoré spolo¢ne nazyvame vonkajSimi faktormi ovplyvilujucimi

4 MARIK, M. a kol. 2003. Metédy oceriovani podniku. Praha : EKopress, 2003.

> MILES, R. C. 1984. Basic Business Appraisal. New York : John Wiley & Sons, 1984.

6 Zakon ¢&. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik v zneni neskorsich predpisov

7 SZILAGYI, M. a 0. SEDLAKOV. 2002. Ekonomické a pravne aspekty stanovenia vieobecnej hodnoty
podniku. Zilina : Edis, 2002.

8 ZAKON ¢. 233/1995 Z. z. o stdnych exekutoroch a exekuénej Ginnosti (Exekuény poriadok) v zneni
neskors$ich predpisov.

9 JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 11
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hodnotu podniku. Podnik sa teda ohodnocuje na zéklade réznych faktorov pésobiacich na
podnik vo vidcSej alebo mensej miere. Podla toho, ako tieto faktory pdsobia na

ohodnocovanie podniku, je mozné ich delit’ do Styroch skupin:
» ,.suma cien podnikového majetku,
» financna struktiura podniku,
» sucasnd a ocakdvand vynosnost podniku,
> hodnota podniku.*°

Suma cien podnikového majetku predstavuje taky kapital, ktory by bol potrebny na
vybudovanie rovnakého podniku. Pri tvorbe ceny sa zohladnuju ceny obstardvania
majetkovych zloziek, stupen opotrebenia investiéného majetku, vyvoj reprodukénych cien

a vSetky naklady suvisiace so zalozenim podniku.

Finan¢nd Struktara podniku predstavuje zlozky kapitalu podielajucich sa na kryti

majetku podniku. M6ze byt vlastny a cudzi kapital vratane zavazkov.

Vynosnost’ predstavuje vynos, ktory podnik prindSa svojmu majitelovi atak ma

rozhodujuci vplyv na jeho trhovu hodnotu.

Hodnota podniku ma podobu tazko kvalifikovateI'nych, nematerialnych faktorov.
Pod fou sa chape kvalifikovany manazment, kvalifikovani pracovnici, organizacia
¢innosti, vztahy k dodavatelom, vybudovanie odbytovych ciest, hodnota znacky

a podobne.

Na vztah medzi cenou a hodnotou podniku poukazuje Kislingerova a uvadza, ze
v pripade podniku uvedené dva pojmy sa vo velkej miere ligia.!* Na vyslednd cenu
podniku vplyvaji d’alSie rozne faktory posobiace v Case predaja ako je napriklad Casova
tiesen, psychologické faktory, vzt'ah medzi kupujicim a predavajucim a podobne. ,,Cena
podniku je fakt. Je vysledok konkrétnej transakcie realizovanej porovnanim ponuky
adopytu: zahina subor objektivnych a subjektivnych Uvah predkladanych kupujucim
a predavajicim v priebehu rokovania. Vyjadruje redlnu zmenu.“'? Hodnota podniku
odraza hodnotu k datumu ohodnocovania. Nemdze odrazat tie polozky, ktoré eSte

neexistuju, ktoré pribudnd v buducnosti, teda sU v stadiu zakladania alebo vytvorenia.

10 JAKUBEC, M. aP. KARDOS.2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 19
1 KISLINGEROVA, E. 2001. Oceriovani podniku. Praha : C.H. Beck, 2001.
2 RAFFEGAU, J. a F. DUBOIS. 1996. Financné oceriovanie podniku. Praha: Nakladatelstvi HZ, 1996.
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Podl'a Ml¢ocha®® hodnota podniku je nazor, vznikd ako vysledok vlastnych vypoctov
dvoch strén, ktoré rokuju o podniku. Matik tvrdi, Ze hodnota podniku sa vyvija od jeho
buducich prijmov prevedenych na stéasni hodnotu.'* Peemdller hodnota podniku

vyjadruje vztah medzi objektom a subjektom za podmienky rozumného uvazovania.™

Definiciu trhovej hodnoty stanovenej v Medzinarodnych Standardoch prindsa
Jakubec a Kardo$ v nasledujucom zneni: ,,Trhova hodnota je odhadnuta suma, za ktora by
mal byt majetok zameneny kdatumu ohodnotenia medzi kapychtivym kupujicim
a predajachtivym predavajucim pri transakcii medzi samostatnymi nezavislymi partnermi
po ndlezitom marketingu, v ktorej by obidve strany vystupovali informovane, rozumne

a bez natlaku.« 1

Po urceni faktorov vplyvajucich na hodnotu podniku a zadefinovani samotnej

hodnoty a ceny podniku sme popisali aj fazy a zasady ohodnotenia.

1.1.3 Fazy a zasady ohodnotenia

Aby ohodnocovanie podniku bolo realne, Co najviac objektivne, je nutné

postupovat’ v silade s istymi zasadami. K najdolezitejSim patri:
» zasada hospodarsky rozumného, racionalneho riesenia,
» zéasada objektivneho hodnotenia bez neprimeranych okolnosti,
» zésada odovodnenosti ohodnotenia z uvedenim argumentu ohodnotenia,
» zasada zachovania substancie, teda zachovanie pévodného charakteru.

Existujii aj d’alSie zasady, ktoré je vhodné akceptovat’ pri ohodnoteni. Je nutné si
uvedomit’, Ze ohodnotenie sa vykonava za istym cielom, neutralne a nezavisle a neda sa

vopred uréit’, aky bude jeho vysledok.’

Strinkova!® uvadza, 7e ohodnocovanie podniku sa realizuje v siedmich fazach.
Proces sa zahdji zadefinovanim Ulohy, nasleduje ziskanie informacii o podniku

a vytvorenie planu prace. V ramci vychodiskovej diagndzy formuluje predstavu o realizacii

13 MLCQCH, 1.1998. Oceiiovani podniku. Praha : Linde, 1998.

14 MARIK, M. a kol. 2003. Metody oceriovani podniku. Praha : Ekopress, 2003.

15 PEEMOLLER, V. H. 2001. Praxishandbuch der Unternehmensbewertung. Berlin:NWB, 2001.

16 JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 11
" Tamtiez

18 STRINKOVA, V. a kol 1999. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Sprint, 1999.
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ohodnotenia s postupnym spresiiovanim. Stvrtou fazou je uétovna a finanéna diagnoza,
nasleduje rozbor perspektiv, uréia sa najvhodnejSie metody, zadaju sa premenné

a parametre. V poslednej faze sa uskuto¢ni kalkulacia, hodnotenie a zavery.

Vytvaranie ariadenie hodn6t je nevyhnutnou sucastou zdravych firemnych

a prevadzkovych stratégii.

1.2 Vykonnost’ podniku

Podl'a Jakubeca a KardoSa ,,vpkonnost podniku (schopnost produkovat zisk) je
V Standardnom trhovom prostredi rozhodujiicim faktorom ovplyviujucim jeho trhovl
hodnotu.“ 1° Je to vyrok, ktory sice naznaduje, ze vykonnost tizko suvisi so ziskom
a ovplyviiuje trhova hodnotu podniku, ale nie je urcené, ¢o vsetko a kto kazdy sa podiel'a
na dosiahnuti ur¢itého vykonu a ako sa meria. V zaujme ziskania uvedenych informécii
sme sa rozhodli vymedzit’ pojem vykonnosti a suvisiacich pojmov. K uréeniu vykonnosti
je nevyhnutné vyjadrit’ ju istou veli¢inou, k ¢omu je potrebné ju zmerat. Z toho dévodu

sme sa rozhodli popisat’ princip merania vykonnosti a ur€it’ jej vplyv na rozvoj podniku.

1.2.1 Vymedzenie svisiacich pojmov a principu merania vykonnosti podniku

Presnt definiciu, prijatt Eurdpskou nadaciou pre manazment kvality (d’alej
EFQM), pojmu prinaSa Nenadal, podla ktorej vykonnost je ,miera dosahovanych
vysledkov jednotlivcami, skupinami, organizaciami aich procesmi.“ 2° Podla Wagnera
vykonnost' podniku je ,,charakteristika, ktora popisuje spdsob, akym subjekt vykonava
urcitu cinnost, na zaklade podobnosti s referencnym sposobom vykondvania tejto
Cinnosti.“ ?* Vykonnost' je cielovo zamerana, o znamena, ze ma zaujem dosiahnut’ isty
ciel’ alebo sa k tomuto ciel'u priblizit. Podl'a Suchaneka sa jednd o schopnost’ podniku

produkovat’ vykon, &oho stiéastou je zisk a naklady podniku. 2?

19 JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 34.

20 NENADAL. J. 2001. Méfeni v systémech managemantu jakosti. Praha : Management Press, 2001.

2L WAGNER, J. 2009. Méieni vykonnosti: jak méfit, vyhodnocovat a vyuzivat informace o podnikové
vykonnosti, 2009. s. 17.

22 SUCHANEK, P. Vliv kvality na vykonnost a konkurencieschopnost podniku. 2013.Brno : Masarykova
univerzita, 2013.
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Vykonnost’ sa moze chapat’ aj ako ,,skibenie vsetkych podnikovych ¢innosti tak, aby
vysledkom bol fungujlci a prosperuji podnik s dlhodobou perspektivou existencie. 23
Varcholova a kol. uvadzaju, ze zahrani¢ni odbornici preferuju Sirokt skalu pristupov, od

jednoduchého k zlozitému, od ,,hard* pristupov k ,,soft pristupom.?*

Gavurova a kol. rozlisuje operativnu a strategickti vykonnost. Operativna
vykonnost’ vyjadruje, aka je merana konkurencieschopnost’ procesov podniku, vyjadrujlca
jeho dokonalost. Operativna vykonnost' sa rozvija znizovanim nékladov, zvySovanim
kvality a skracovanim operaénych ¢asov. K nastrojom zvySujiicim operativnu vykonnost’
podniku patri metéda ABC, Six Sigma a podobne. Strategicka vykonnost’ je schopnost’
podniku dosiahnut’ stanovené strategické ciele. Je to v skutocnosti operativna vykonnost
vymedzena strategickymi ukazovate'mi. Podmienkou zvySovania konkurencieschopnosti
slovenskych podnikov podla Gavurovej akol. je ,systematické zvySovanie efektivnosti
asynergie svojich procesov pri dosahovani cielov vsulade sdynamikou vyvoja

podnikatel’ského prostredia.” *°

Délezité je si uvedomit’, ze vykonnost” hodnoti kazdy zo subjektov podniku inaksie.
Preto je potrebné zadefinovat’ isté kritérium, aby sa mohla ur¢it' tak vykonnost' ako
konkurencieschopnost’ podniku. Takym kritériom moéze byt hodnota podniku, ktorej
kladna hodnota vyjadruje dostato¢na vykonnost’ podniku. Cim je hodnota podniku vyssia,

tym je vyssia aj vykonnost’ podniku.?

Meranim vykonnosti podniku sa zaoberaju odbornici finanéného manazmentu.
Meranie predstavuje ¢innost’ prirad’'ujucu hodnoty istej vlastnosti skimaného objektu. Tak
sa ziskava hodnota vztahujica sa k tejto vlastnosti, charakteristike.?” Manazéri vykonavaj(
mnozstvo merani a hodnoteni, v om st im napomocné sucasné informacné systémy.
Vysledky merania tvoria podklady k uskuto¢neniu analyzy podniku. Analyza celkovej

vykonnosti podniku sa sklada z dvoch oblasti a to z kvalitativnej a kvantitativnej analyzy.

2 KNAPKOVA, A, D. PAVELEKOVA aK. STEKER. 2013. Financni analyza: komplexni privodce
s priklady. Praha : Grada Publishing, 2013. )

24 \VARCHOLOVA a kol. 2007. Meranie vykonnosti podnikov. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2007.
s. 9.

% GAVUROVA, B. 2007. Vyznam Balanced Scorevard pre meranie a riadenie vykonnosti podniku. In
Semafor 2007. Ekonomika firiem 2007 : zbornik z medzindrodnej vedeckej konferencie : KoSice, 19.-
21.9.2007.

% NEUMAIEROVA, I. a I. NEUMAIER. 2002. Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha : Grada Publishing,
a.s., 2002. 216 s, s. 21-25.

27 WAGNER, J. 2009. Méieni vykonnosti: jak méfit, vyhodnocovat a vyuzivat informace o podnikové
vykonnosti, 2009. s. 17.
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Kvalitativna analyza podniku hodnoti interné aexterné ekonomické prostredie
podniku. Je zaloZend na verbalnom hodnoteni, na skusenostiach odbornikov. Typickou
kvalitativnou analyzou je SWOT analyza a BCG matica. Kvantitativna analyza je zaloZena
na matematickych, Statistickych a algoritmickych metddach na spracovanie ¢iselnych

tdajov a ekonomickym postdenim vysledkov.?

Finan¢na analyza, forma kvantitativnej analyzy, ako uvéadza Kislingerova a kol.
Htvort kazdodennu sucast prdace financného manazéra, pretozZe zavery a poznatky financnej
analyzy sluzia nielen na taktické rozhodovanie o investiciach a financovani, ale ipre

reporting viastnikom, veritelom a dalsim zdujemcom .

K analyze financnej situacie podniku je mozné pristupovat’ z rdéznych hladisk.
Rozhodujuce je to, na aké ucely je potrebné ju vykonat’, kto bude pouzivat vysledky
analyzy. Vlastnik, ktory sa zaujima o vykonnost podniku, sa bude venovat skor
skuto¢nostiam, ktoré sa premietaju do aktivity a rentability podniku. Banka poskytujlca
uver bude sledovat’ jeho zadlzenost. Dodavatel’ sa skor zaujima o schopnost’ podniku
hradit’ zdvizky. Financnd analyza mdze byt premietnuta aj do Casovej orientacie. Moze
odrazat’ stcasnu financnl situaciu podniku na zdklade vysledkov z minulosti, alebo je
moznost predvidat vyvoj finan¢nej situdcie podniku na zéklade sucasnosti. Inaksie sa
pristupuje k finan¢nej analyze podniku v zavislosti na jeho ekonomickej a rozhodovacej
samostatnosti. Iny je pristup k finan¢nej analyze samostatného podniku, ako podniku, ktory

je ¢lenom koncernu alebo holdingu.*°

Je potrebné dodat’, Ze jednotlivi zdujemcovia o vysledky finan¢nej analyzy podniku
sa musia uspokojit' s informaciami, pre nich dostupnymi. Napriklad investor ma
k dispozicii verejne dostupné udaje, kym banka, napriek tomu, ze je tiez subjektom
vonkaj$ieho prostredia, ma dostupnost’ aj k informacidm nedostupnym napriklad pre
investora. Zaujem o meranie vykonnosti podniku maju aj vlastnici, ktori schvalenim
stratégie podniku ocCakavaju vynosy, ktoré sa zabezpeCuju prostrednictvom manazérov

podniku. Z uvedenych skuto¢nosti vyplyva, ze ,financné ukazovatele su pre hodnotenie

28 KUBICKOVA, D. a I. JENDRICHOVSKA. 2015. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. Prafa :
PC. Neck, 2015.

29 KISLINGEROVA, E. a kol. 2007. Manazérske finance. Praha : C.H. Beck.

30 ZALAI, K. a kol. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint dva, 2010.
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vykonnosti podniku dolezité, pretoze poskytuju manazérom informacie, ¢i podnik vytvara

hodnotu a umoziuje manazérom zistit, ¢i prijaté opatrenia prispeli k tvorbe. 3!

1.2.2 Zdroje podkladov potrebnych na meranie vykonnosti podniku

Odbornici, Specialisti finanéného manazmentu finan¢né a ekonomické informacie
ziskajl z Gétovnictva podniku. Uétovnu zavierku Zalai povazuje za hlavny zdroj informéacii
pre finan¢nu analyzu. V Gétovnej zavierke sa prejavi cely transformacény proces podniku,
podmienky priebehu, samotny priebeh a vysledky. U&tovnictvo modze byt regulované
dvoma spdsobmi. Jedna je regulacia zvonka, ¢o znamend riadenie uctovnictva
prostrednictvom $tatu alebo zavdzkov. Druhd, zvand samoreguldcia, ked riadenie

uctovnictva je kompetenciou podniku.

Podl'a slovenskej pravnej upravy uctovna zavierka sa uskutociiuje v sustave
jednoduchého a podvojného uétovnictva. Uétovnu zavierku jednoduchého tuétovnictva
tvori Vykaz o majetku a zavézkoch a VVykaz o prijmoch a vydavkoch. Kym prvy vykaz
podava informacie o podmienkach realizacie transforma¢ného procesu analyzovaného
podniku, druhy informuje o priebehu a vysledkoch tohto procesu.®? Ako uvéadza Zalai
a kol. ,,komparacia zodpovedajucich ukazovatelov z obidvoch vykazov navzdjom umozZnuje
analyzovat’ uroven vyuzitia majetku (aktivitu) napriklad porovnanim zdsob a trzieb za

predaj tovaru, vyrobkov a siuzieb sa ziska obraz o ich obratovosti.«3

Uctovna zavierka v ststave podvojného twétovnictva vyustuje do finanéného
vysledku hospodarenia. Tvoria ju Suvaha, Vykaz ziskov a strat a Poznamky. Suvaha
vypoveda o podmienkach transformaéného procesu prostrednictvom poznatkov o majetku
a finan¢nych zdrojov jeho krytia. O priebehu a vysledkoch transforma¢ného procesu
informuje Vykaz ziskov a strat. Uplatiiuje sa v nich aktualny princip, podla ktorého ,,0
nékladoch a vynosoch sa uctuje do obdobia, s ktorym vecne a casovo suvisia no nie do

obdobia, v ktorom sa prejavuji ako prijmy a vydavky.«34

Vykazy u¢tovnej zavierky su zdrojom informadcii sluziacich na posudenie finan¢ne;j

situacie analyzovaného podniku. Vykonava sa horizontalna a vertikalna analyza vykazov.

31 VARCHOLOVA, T. akol. 2007. Meranie vykonnosti podnikov. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM,
2007.s. 11

32 ZAKON ¢&. 431/2002 Z. z. Zakon o Gétovnictve v zneni neskorsich predpisov.

33 ZALAI, K. akol. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint dva, 2010. s. 64.

3 TamtieZ, s. 65.
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Horizontalnou analyzou sa ziskaju informécie o vyvoji jednotlivych poloziek za ur€ité
Casové obdobie. Vertikdlnou analyzou ziskavame informacie o podiele casti celku
napriklad podielu zasob alebo podiel vlastného imania na majetku podniku. Stvaha hovori
0 priebehu transformac¢ného procesu podniku. Informuje o0 majetku podniku, ¢o
predstavuje aktiva a o finan¢nych zdrojoch, teda pasivach podniku. S0 vyjadrené
stavovymi veli¢inami. Na zédklade aktivit sa medzi inymi analyzuje likvidita podniku teda

schopnost’ platit’ zavézky. Pasiva st podkladom pre analyzu zadlzenosti podniku.

Vykaz ziskov a strat poskytuje informéacie o podnikovych vynosoch a nakladoch.
Ich rozdiel udava vysledok hospodarenia podniku. Taktiez umoznuje analyzovat' tie
Cinitele, ktoré urcovali tvorbu vysledku hospodarenia. Umoznuje realizovat' detailni
analyzu nakladovosti, ¢im charakterizuje hospodarnost’ podnikania. Prehl'ad penaznych
tokov je vykaz, ktory informuje o prijmoch avydavkoch podniku aich rozdiele. Tiez

poskytuje prehl'ad o transformaénom procese podniku.*®

Nefinan¢né informacie ako uvadza Varcholova a kol. predstavuju marketingové
informécie, informéacie o systémoch riadenia, o zdkaznikoch a podobne. Tieto informéacie
sa podrobne a systematicky nezverejiiuju, preto ich spracovanie pre externého analytika je
obtiazne. Napriek tomu manaZzéri zistuji, ze meranie vykonnosti na zaklade tradicnej
finanénej orientacie nespiiia poziadavky komplexnosti, vykazuje nepresnosti. Napriklad
poziadavky zakaznika mozu zohrat velk(l ulohu v zlepSovani vykonnosti v suvislosti
s dlhodobymi strategickymi ciel'mi podniku. Dédleziti tlohu zohrdva aj intelektudlny
kapitdl alojalita zdkaznikov. Taktiez investicie do vyskumu maji dlhodoby charakter,
kladny vplyv na buduce zisky i ked’ v su¢asnosti znizuji celkovy vysledok hospodarenia.
~Pouzivanie nefinancnych mier moze zlepsit vykonnost manazérov poskytnutim
preciznejsieho hodnotenia ich akcii, nakolko nefinancné ukazovatele vykonnosti si
schopné pruznejsie reagovat' na zmeny okolia ako financné aje ich mozné lepsie

ovplyviovat' k Ziaducim vysledkom.**®

Doékazom uzito¢nosti nefinanénych ukazovatel'ov je zmena zakona 431/2002 Z. z.
0 G¢tovnictve v zneni neskorSich predpisov, ktora pozaduje vykazovanie nefinanénych
informacii v rozsahu smernice EPaR 2014/95/EU s uginnostou od 1januara 2017.

Nefinanéné informacie maju byt’ stcastou vyroénej spravy uctovnej jednotky, ktora musi

B ZALAIL K. a kol. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint dva, 2010. )
%6 VARCHOLOVA, T. akol. 2007. Meranie vykonnosti podnikov. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM,
2007. s. 46.
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mat’ uétovnu zavierku overenti auditorom. Sprava ma obsahovat’ informacie o Vyvoji
uétovnej jednotky, o stave, v ktorom sa nachadza, o rizikdch a neistotach. Okrem toho sa
maju uviest’ udalosti osobitného vyznamu, ktoré sa stali po skonceni uctovného obdobia,
predpokladany buduci vyvoj Gétovnej jednotky, naklady na Cinnost’ v oblasti vyskumu

a vyvoja a podobne. Zakon uréuje aj uétovné jednotky, ktorych sa zmeny tykaji.®’

Tym sme poskytli prehl’ad o vyuzitel'nosti uctovnictva a jeho vykazov pri finanénej
analyze ako aj na nefinan¢né miery vykonnosti. V nasledujicom sa upriamime na to, ako

ovplyviuje vykonnost’ podniku jeho rozvoj.

1.2.3 Vplyv vykonnosti na rozvoj podniku

Pri volbe finanénych a nefinanénych ukazovatelov vykonnosti je potrebné
zohladnit’ v prvom rade budlcu spokojnost’ zakaznikov, pritom koncentrovat’ na buduce

kIa¢ové ukazovatele, na vazbu na podnikovu stratégiu a na vplyv na vyvoj podniku.

Podl'a Browna poziadavky zakaznikov sa maju zapracovat’ do strategickych cielov
podniku, teda uz pred tym, nez sa tovar alebo sluzby dostant k zdkaznikovi. Podla
sktsenosti spravne predvidanie poZziadaviek zdkaznikov vedie k dlhodobej konkurencnej

vyhode.3®

Pri urovani vykonnosti je ddlezit¢ aj urenie optimalneho poctu ukazovatelov,
ktorych by nemalo byt viac ako 20, nakol’ko sledovat’ viac ukazovatel'ov je nad schopnosti
jednotlivca. Maja sa sledovat” kl'n€ové ukazovatele suvisiace s cielmi podniku a jeho
uspesnostou. Skupina odbornikov je toho ndzoru, Ze vyber klucovych ukazovatelov
vykonnosti ma byt' prepojeny s podnikovou stratégiou. Zvolené ukazovatele by mali
obsiahnut’ vSetky oblasti podnikania amali by sa odvijat zhora nadol v zmysle

pyramidovych sustav. *°

Pri vybere relativnych ukazovatelov vykonnosti je nutné sa spravne rozhodnat
0 tom, ¢o sa bude sledovat’ a merat’, nakol'’ko na zadklade vysledkov sa bude rozhodovat’

0 bududcich opatreniach v ramci podniku. Miery vykonnosti maju aj postimplementacné

37 PAKSIOVA, R. 2018. Podniky, ktorych sa tpkajii rozsirené poziadavky na vykazovanie informdcii vo
vyrocnej sprave v roku 2018. In Verlag Dashofer.

3% BROWN, M.G. 1996. Keeping Score: Using the Right Metrics to Drive World-Class Preformance.
American Management Association, 1996.

39 NELLY, A. 2005. The evolution od performance measurement research.: Developments in the last decade
and a research agenda for the next. In International Journal of Operations & Production Management, Vol.
25, No 12, 2005. s. 1264-1277.
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prinosy. Ovplyviiuju podnikovu kultdru, zameriavaju sa na strategicke ciele, sleduju

zaujmy zakaznikov.*

Preferovanie konkrétnych finanénych a nefinanénych ukazovatelov je urCené
jednotlivymi metdédami merania vykonnosti podniku, ¢omu sme sa venovali v nasledujucej

kapitole.

1.3 Tradi¢né metdédy merania vykonnosti podniku

Tradi¢né metddy merania vykonnosti podniku vychadzaju z réznych ciselnych
vzt'ahov finan¢no-uétovnych informacii. St to absolutne a relativne hodnoty a ukazovatele,
ktoré z nich vychadzaji.** Za tradiéné ukazovatele financnej vykonnosti podniku sa
povazuju ukazovatele zisku, pefaznych tokov a ukazovatele rentability.*> Dané
ukazovatele ,,umoznuji ziskat rychly anendkladny obraz o financénej vykonnosti

podniku.“*

Tradiéné metody hodnotenia vykonnosti st kritizované v prvom rade v situaciach,
ked sa hodnoti buducnost podniku, teda jeho vyhlady. Historické ceny nevyjadruju
disponibilny hotovostny dochodok a cash flow, ktoré patria k najddlezitej$im kritériam pri
hodnoteni vykonnosti podniku. Tradi¢né metddy neuvazuji o Casovej hodnote penazi
a nezohl'adiujii mozné riziko alebo informaciu. Dal$ou nevyhodou je, Zze podklady suvahy
s tvorené historickymi cenami a tak nepremietaji skuto¢nu hodnotu podniku. V slvahe sa
nenachadzaju tie operativne aktiva, ktoré nie st vo vlastnictve podniku, alebo sa v nej
nachadzaju také, ktoré nie si vyuzité na hlavna ¢innost podniku. Udaje stvahy, ktoré
tvoria zéklad ukazovatelov, hodnotia minulost podniku a nezohladiiuji jeho buduce
prinosy. Tradi¢né metody je nutné dopliat’ dodatoénymi informaciami, ktoré st vyjadrené
pomocou dalSich ukazovatel'ov, ako je ukazovatel’ likvidity, zadlZenosti alebo finan¢ne;j

struktiry. OZakavané poziadavky spiiiaji metédy finanénej analyzy.*

4 VARCHOLOVA, T. akol. 2007. Meranie vykonnosti podnikov. Bratislava : Vydavatel'stvto EKONOM,
2007.

4 PETRIK, 2009. Ekonomické a financni fizeni firmy: ManaZerské ucetnictvi v praxi. Praha : Grada
Publishing, 2009.

42 RAIJNOHA, R. et al., 2013. Meranie a riadenie vykonnosti podniku. Zvolen : Technicka univerzita vo
Zvolene, 2013.

4 VARCHOLOVA, T. a kol. 2007. Meranie vykonnosti podnikov. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM,
2007.

S. 48.

4“4 PAVELEKOVA, D. a A. KNAPKOVA. 2009. Viykonnost podniku z pohledu financniho manazera. Praha :
Linde, 2009.
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1.3.1 Metddy financnej analyzy ex post

V ramci financnej analyzy sa vyskytuju tri typy ukazovatelov. Su to absolutne,
rozdielové a pomerové ukazovatele. AbsolGtne ukazovatele vyjadruju jav bez vztahu
kinému javu avychadzaju zjednotlivych poloziek uétovnych vykazov. Rozdielové
ukazovatele vznikaju ako rozdiel medzi polozkou aktiv a polozkou pasiv. Pomerové alebo

relativne ukazovatele vznikaji ako pomer dvoch poloZiek Giétovnych vykazov.*

K metodam finan¢nej analyzy patri horizontalna a vertikalna analyza, ktoré pracuju
s absolttnymi ukazovate'mi. Zdrojom informacii pre obe metddy je suvaha. ,,Cielom
horizontalnej a vertikdalnej analyzy je predovsetkym rozbor minulého vyvoja financnej
situacie a jeho pricin, s obmedzenymi moznostami ucinit zavery o financnych vyhliadkach

podniku.«4®

Pri horizontalnej analyze pracujeme s absolutnymi ukazovate'mi, skimame vztahy
medzi majetkom a zdrojom jeho krytia, teda pracujeme s polozkami usporiadanymi do
riadku. Ziskané ukazovatele informuji o vyvoji jednotlivych poloziek v urcitom ¢asovom
obdobi, ¢im dostdvame prehlad o raste podniku.*’ Medziro¢né zmeny s vyjadrené

v absolGtnych hodnotéach, percentach alebo indexom.*®

Vertikalna analyza je zalozena na percentualnom rozbore fina¢nych vykazov
a urCuje percentualny podiel poloziek na celku. Umoznuje ziskat’ informacie o majetkovej
a finan¢nej $trukture podniku a 0 Struktire nakladov a vynosov, ktoré vznikaju v rdmci

vyrobného alebo iného reprodukéného procesu podniku.*®

S rozdielovymi ukazovateI'mi sa stretdvame pri hodnoteni platobnej schopnosti
podniku. Ciselne sa jedni o rozdiel polozky aktiv a polozky pasiv. Medzi rozdielové
ukazovatele patri Cisty prevadzkovy kapital, Cisté pohotové prostriedky a Cisty penazno-
pohladavkovy fond. Z nich najvyznamnejsi je Cisty prevadzkovy kapital definovany ako

rozdiel medzi obeznym majetkom (obezné aktivity) a kratkodobymi zavazkami.

% RUCKOVA, P. 2010. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010.

% GRUNWALD, R. aJ. HOLECKOVA. 2007. Finan¢na analyza a planovéni podniku. Praha : Ekopress,
2007. s. 147. ISBN 80-86929-26-2.

4ZALAI, K. a kol. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint dva, 2010.

8 HOLECKOVA, J. 2008. Financni analyza firmy. Praha : ASPI, 2008.

49 PALIDEROVA, M. a V. BARTOSOVA. 2013. Horizontalna a vertikdlna analyza iictovnych vykazov —
uctovné vykazy a uctovné polozky. epi.sk, 2013.
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CPK = 04-KZ
kde CPK — &isty pracovny kapital

OA — obezné¢ aktivity

KZ — kratkodoby zavézok.

Likvidita podniku vyzaduje potrebni vysku relativne volného kapitadlu, co ma
vlastne podobu ¢&istého prevadzkového kapitalu. Cim vy$si je uvedeny ukazovatel
podniku, tym je vysSia schopnost’ podniku hradit’ zavizky. Je nutné si vSak uvedomit’, ze
vo vySke ¢istého prevadzkového kapitalu su obsiahnuté aj nevyuzité zasoby alebo

nevymahané pohladavky. Preto prehnane vysokad hodnota ukazovatela je dokazom toho,

7e podnik neti¢inne naraba so svojimi prostriedkami.>

S ¢istym prevadzkovym kapitalom suvisi posudzovanie stability podniku, ¢o zavisi
od Struktary finan¢nych zdrojov podniku a vzajomnom vztahu medzi majetkom a zdrojmi.
O tom hovori zlaté¢ bilanéné pravidlo, podla ktorého na finan¢né krytie dlhodobo
viazaného majetku je mozné pouzit’ len také finanéné zdroje, ktoré ma podnik dlhodobo
k dispozicii. Matematicky znamena, Ze sucet vlastného imania a dlhodobych zavazkov
podniku ma byt vyssi ako hodnota dlhodobo viazaného (neobezného) majetku. V tom

pripade je podnik prekapitalizovany.
NM < VI + Dz

kde  NM —neobezny majetok

VI — vlastné imanie

DZ — dlhodobé zavazky

Stavu prekapitalizacie zodpovedéa nerovnost’:

OA >KZ

kde  OA — obezné aktivity

KZ — kratkodoby zavézok.

Ak celkovy objem neobezného majetku je vacsi ako objem finan¢nych zdrojov,

ktoré su dlhodobo k dispozicii, podnik je podkapitalizovany.

5% KNAPKOVA, A, D. PAVELEKOVA aK. STEKER. 2013. Financni analyza: komplexni privodce
s priklady. 2013. Praha : Grada Publishing, 2013.
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NM > VI + DZ

kde  NM —neobezny majetok

VI — vlastne imanie

DZ — dlhodobé zavazky

Stavu podkapitalizacie zodpoveda nerovnost’:

OA<KZ

kde  OA — obezné aktivity

KZ — kratkodoby zavézok.

Z nerovnosti vyplyva, Ze obezné aktivity su menSie ako kratkodobé zavizky a
podniku vznika nekryty dlh. Znamena to, Ze podnik pouzil kratkodoby pozi¢any kapital na
financovanie dlhodobého majetku, ¢o predstavuje nebezpecenstvo pre stabilitu podniku.

Uvedené savislosti si znazornené na Obrazku 1.

Dlhodobé zdroje pouZité
na dofinancovanie

obeznych aktiv
| v
NM < VI + DZ OA>KZ
Predkapitalizovany = CPK Ziaduci stav
NM > VI + DZ OA<KZ
Predkapitalizovany = CPK Neziaduci stav

1

Kratkodobé zdroje pouzité
na krytie dlhodobého majetku,
porusenie zlatého
pravidla financovania

Obrazok 1 Zlaté bilancéné pravidlo (Zalai a kol., 2010)

Pomerové ukazovatele st cCasto charakterizované ako tradi¢né ukazovatele

vykonnosti, preto sme sa ich popisu venovali v samostatnej podkapitole.
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1.3.2 Pomerové ukazovatele, ako tradicné ukazovatele vykonnosti

Analyza financ¢nej vykonnosti je vyuziva nasledujiice skupiny pomerovych

ukazovatelov:

» ,ukazovatele rentability, charakterizujiice celkovii ucinnost podniku,

» ukazovatele aktivity, vyjadrujiice, ako ucinne podnik vyuziva svoj majetok,
» ukazovatele zadlzenosti, reflektujiice financnu Struktiru podniku,
>

ukazovatele trhovej hodnoty podniku, vyjadrujice cenu akcii a majetok podniku®L,

SU to pomerové ukazovatele eliminujuce citlivost’ velkosti podniku, vyjadrujace
velkost’ javu pripadajiicu na jednotku druhého javu. Va¢sinu vymenovanych ukazovatel'ov
je mozné vypocitat’ zo zakladnych uctovnych vykazov. Z nich sa vytvaraju paralelné
modely pomerovych ukazovatel'ov na zaklade zakladného obsahového zamerania. Okrem
vyssie uvedenych ukazovatel'ov sa Casto pouzivaju aj ukazovatele likvidity, produktivity

a cash flow.>
Ukazovatele rentability

Rentabilita vyjadruje schopnost’ podniku vytvarat nové zdroje a zisky
prostrednictvom vlozeného kapitalu. ,,Pouziva sa na hodnotenie a komplexné posudenie
celkovej efektivnosti podniku. Vseobecne sa vyjadruje ako pomer zisku a vilozeného
kapitalu.“>® Ztoho vyplyva, ze ROA vyjadruje celkovii efektivitu podniku, podiel
vysledku hospodéarenia VH teda zisku na celkovom majetku MAJ.

VH
ROA = —
MAJ

kde  ROA - rentabilita majetku spolu (rentabilita celkového vlozeného kapitalu)
VH — vysledok hospodarenia (vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti)
MAJ — majetok spolu (aktiva)

Ukazovatele rentability sa najcastejSie liSia vymedzenim Citatel'a, teda vymedzenim
vysledku hospodarenia, alebo zisku. Ten moéze mat’ niekolko kategoérii. VacSinou sa

pouziva zisk pred odpocitanim odpisov, urokov a dani (EDBIT), zisk pred odpocitanim

51 VARCHOLOVA a kol. 2007. Meranie vykonnosti podnikov. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2007.
S. 48.

52 RUCKOVA, P. 2010. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2010. )

53 VARCHOLOVA a kol. 2007. Meranie vykonnosti podnikov. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2007.
S.59.
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urokov adani (EBIT) azisk po zdaneni (EAT). Ukazovatel s EBIT sa pouziva na
medzipodnikové porovnania s rozdielnymi danovymi podmienkami. Ukazovatel’ s EAT je

nezavisly na charaktere zdrojov financovania.

EBIT EAT
ROA = — alebo ROA = —
MA] MA]J

kde  ROA - rentabilita majetku spolu (rentabilita celkového vlozeného kapitalu)
EBIT — zisk pred odpocitanim urokov a dani
EAT - zisk po zdaneni
MAJ — majetok spolu

NajcastejSie sa vyuziva rentabilita majetku spolu, rentabilita vlastného imania,

ukazovatel rentability ¢istého majetku a rentabilita zakladného imania.>*
Rentabilita vlastného imania (ROE), alebo zhodnotenie vlastného kapitélu sa
vyjadruje ako pomer ¢istého zisku (EAT) a vlastného imania (V).

EAT
ROE = —
VI

kde ROE - rentabilita vlastného imania (vlastného kapitalu)
EAT — &isty zisk
VI — vlastné imanie

Ciselne je ukazovatel ROE vidsi ako ukazovatel ROA. Délezité je, aby aj jeho

dynamika bola vysSia, iba v tom pripade je vyhodné pouzitie cudzieho kapitalu.*

Rentabilita trzieb (ROS) kvalifikuje vySku zisku v eure trzieb, teda o zhodnoteni
spotrebovanych vstupov, pricom pod trzbami sa rozumejl trzby za predaj tovaru, vyrobkov

a sluzieb.

ROS:W
T

kde ROS —rentabilita trzieb

EAT — &isty zisk

% VARCHOLOVA a kol. 2007. Meranie vykonnosti podnikov. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2007.
55 ZALAI, K. a kol. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint dva, 2010.
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T — trzby

O Urovni zhodnocovania celkového kapitalu poskytuje informacie rentabilita
kapitalu (ROI). Zhodnotenim tej Casti vlastného kapitalu je Cisty zisk, zhodnotenim
cudzieho kapitalu su uroky.

EAT+U
ROl = —————
celkovy kapital

kde ROI - rentabilita kapitalu
EAT — Cisty zisk
U — aroky

Ukazovatele aktivity

Vypovedaji o G¢innosti vyuzivania majetku podnikom. Ak ma podnik privela
majetku, vyzaduje nadpriemerné naklady. Ak ma malo majetku, mé nizky objem vyroby,

podnik prichadza o trzby, ktoré by mohol dosiahnut’.*®

Aktiva sa vyjadruju jednak ukazovatel'mi vyjadrujucimi rychlost’ obratu, teda pocet
transformovania aktiv do trzieb za ist¢ obdobie. Druhym typom ukazovatelov st
ukazovatele doby obratu, ¢o predstavuje trvanie jedného obratu aktiv vyjadrené v diioch.>’

K ukazovatel'om obratu patria:

zasoby (priemerny stav)x360

Doba obratu zasob = >
triby

trzby

Obrat aktiv = — - -
aktiva (priemerny stav)

kratkodobé pohladavky (priemerny stav)x360

Doba inkasa pohladavok = "
triby

L zavazky (priemerny stav)x360
Doba splatnosti zavazkov =

naklady
Ukazovatele zadlZzenosti

Monitoruju Strukturu finanénych zdrojov podniku. Stabilitu podniku ovplyviiuje
podiel vlastnych acudzich zdrojov. Ak si v prevahe vlastné zdroje, podnik sa stava

stabilnej§im, nezavislym. V opa¢nom pripade podnik je labilny. Vlastny kapital je drahsi,

% HOLECKOVA, J. 2008. Financni analyza firmy. Praha : ASPI, 2008. ISBN 80-7357-392-8.
5 KISLONGEROVA, E. a J. HNILICA. 2008. Financni analyza: krok za krokem. Praha : C. H. Beck. 2008.
ISBN 80-7179-713-5.
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vvvvv

kapital podnik plati uroky, ktoré zatazuju naklady. Velky podiel cudzieho kapitalu vSak

moZe ohrozit’ existenciu zisku.>®

Vo financnej analyze sa vyuzivaji nasledujice ukazovatele vypovedajuce

0 zadlZenosti podniku:

cudzi kapital (zavazky)

Celkova zadlZenost aktiv = -
aktiva

Celkova zadlZenost’ podniku vyjadruje, kol’ko percent majetku je financovanych na

dlh. Ak zadlZenost’ podniku z roka na rok klesa, znamena zvySovanie jeho stability.

dlhodobé cudzie zdroje

Dlhodoba zadlzZenost aktiv = .
aktiva

Dlhodobé zadlzenost’ aktiv vyjadruje, kol’ko percent majetku je financovanych na
dlhodoby dlh. Dosahuje vyssie hodnoty, ak podnik zvySuje dlhodobu zadlzenost. Prave
z dovodu dlhsieho trvania moze mat kladny vplyv na vysledky rentability a zlatého

bilan¢ného fondu.>®

. L, aktiva
Financna pika = —————
vlastny kapital

Finan¢na paka vypoveda o tom, aku ¢ast’ aktiv tvori vlastny kapital.

, i i bankové uvery
Uverova zadlzenost aktiy = —————
aktiva

Uverova zadlzenost aktiv vypoveda v akej miere je majetok podniku financovany
avermi.

zisk pred zdanenim+nakladové Garoky

Urokové krytie = . —
nakladové uroky

Urokové krytie vyjadruje ako je podnik schopny zaplatit troky pomocou
vyprodukovaného zisku.®

Ukazovatele trhovej hodnoty podniku

V porovnani s predchadzajucimi ukazovatelmi ukazovatele trhovej hodnoty

prinasaju kvalitativne iné ukazovatele trhovej hodnoty. ,,Hodnotia podnik nielen na

% KNAPKOVA, A., D. PAVELEKOVA aK. STEKER. 2013. Financni analyza: komplexni privodce
s priklady. 2013. Praha : Grada Publishing, 2013.

% KUBICKOVA, D. a I. JENDRICHOVSKA. 2015. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. Prafa :
PC. Neck, 2015.

80 RUCKOVA, P. 2010. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2010.
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zdaklade minulych vysledkov, ale aj vzhladom na jeho budiicnost a podnikatel'ské rizika.*®*

Trhovi hodnotu vyjadruje zisk na jednu akciu, zisk na jednu kmenovu akciu, vyplatny
pomer, kurz akcie, percentualny vynos, dividendovy vynos, vztah kurzu akcie a zisku,

Market-to-Book Ratio, Market Value Added.

1.3.3 Metody financnej analyzy ex ante

Analyza ex ante znamena progndzovanie finan¢nej situacie podniku , ktoré je
zalozené na hodnoteni a interpretovani vysledkov dosiahnutych v stcasnosti. Podl'a
Jakubeca a KardoSa ,.poskytuje moznost' zhrnut Siroky subor financnych ukazovatelov
monitorujucich jednotlivé strdanky financnej situdcie do velmi komplexného, syntetického,

sthrnného hodnotenia“.%2

Progndzovanie sa realizuje pomocou dvoch typov modelov ato bankrotovym
modelom abonitnym modelom. Bankrotové modely su zalozené na progndzovani
mozného nepriaznivého vyvoja finanénej situacie podniku v buddcnosti, teda vypovedaju
0tom, ¢i podniku hrozi bankrot. Bonitné modely naznacuji dalsi pozitivny vyvoj

podniku.®

Uvedené metody progndzovania musia umoznit’ ,,zaradenie podniku do kategorie
prosperujucich, respektive neprosperujucich podnikov. To si vyZaduje, aby celkova
financno-ekonomickda vykonnost a vysledky podniku boli pretavené do velmi hutného,
najlepsie jednociselného vyjadrenia.“ ®* Jednotlivé metddy sa v podstate lisia v tom, Ze

Kk akému tcelu sa vytvorili.
Altmanovo Z-score

K bankrotovym modelom patri takzvané Altmanovo Z-score, najcastejSie
pouzivany model. Integruje pdt pomerovych ukazovatelov, ktoré najspolahlivejsie

vypovedajl o sti¢asnej finan¢nej situacii podniku a jej buddcom vyvoji. Sa to:
kde X — Cisty prevadzkovy kapital/celkovy kapital

X, — nerozdeleny zisk/celkovy kapital

61 VARCHOLOVA, T. a kol. 2007. Meranie vykonnosti podnikov. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM,
2007.

62 JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 53.
63 KUBICKOVA, D. aI. JENDRICHOVSKA. 2015. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. Prafa :
PC. Neck, 2015.

4 JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 54.
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X3 — zisk pred zdanenim + Uroky /celkovy kapital
X4 — trhova hodnota vlastného kapitalu /cudzi kapital
Xs — trzby/celkovy kapital.
Diskrimina¢na rovnica Z — skdre ma tvar:
Z =1,2x; + 1,4%, + 3,3%3 + 0,6X,+ 1Xs
Ciselné hodnoty Z — skore sa interpretuji nasledovne:
Z > 2,99 — podnik prosperuje
1,81 < Z< 2,99 — takzvana Seda z6na, je mozny bankrot
Z <1,81 — kriticka z6na, s velkou pravdepodobnostou nastane bankrot.®®

Uvedena metoda je uréena pre podniky s akciami verejne obchodovate'nymi na
burze. Pre podniky verejne neobchodované Altman upravil vyssie uvedeny vzorec tak, ze
polozku trhovej hodnoty vlastného kapitalu nahradil uctovou hodnotnou vlastného

kapitalu.%® Zmenili sa aj konstanty vypoétu Altmamovho Z-skore a to:
Z= 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4+ 0,998X5

Péasmo prosperity ostalo nezmenené, ¢o znamend, ze ak Z > 2.9, podnik prosperuje. Pa4smo
Sedej zony sa nachadza v intervale <1,2; 2,9>. Ak Z je mensie akol,2, v podniku nastane

bankrot.®’
Index INO5

Index INO5 bol vytvoreny pre S$pecifické podmienky ceskych a slovenskych
podnikov. Bol vytvoreny manzelmi Neumaierovymi. Je to kombindcia bonitného

a bankrotového modelu. Index INOS5 sa vypocita pomocou rovnice:
INO5 = 0,13x; + 0,04x, + 3,97xs + 0,21x4 + 0,09xs
kde  x;— celkovy kapital / cudzi kapital
X, — EBIT / nakladové Groky

X3 — EBIT / celkovy kapitél

6 JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016.

66 KUBICKOVA, D. a I. JENDRICHOVSKA. 2015. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. Prafa :
PC. Neck, 2015.

8 HOLECKOVA, J. 2008. Financni analyza firmy. Praha : ASPI, 2008.
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X4 — Vynosy / celkovy kapital
xs— Vynosy / celkovy kapital

Ak hodnota INO5 je vécsia ako 1,6, podnik tvori hodnotu. Ak sa nachadza v intervale 0,9
az 1,6, teda v Sedej zone, podnik je v neurcitej situdcii. Ak INO5 je mensi ako 0,9, podnik

speje k bankrotu.%8
Index bonity

Vyuziva sa v prvom rade Vv tych statoch Eurdpy, kde sa komunikuje po nemecky. Ako tvrdi
Jakubec a Kardo$, ma mensiu vypovedajicu hodnotu, ako predchadzajice modely, ale
moéze slazit ako doplnkovy model ku kompletizécii celkového obrazu o situcii

analyzovaného podniku.
Diskrimina¢na funkcia ma tvar:
B =15x +0,08 X, + 10x; + 5xs + 0,3 X5 + 0,1 Xs
X; — cash flow / cudzi kapitél
X, — celkovy kapital / cudzi kapital
X3 — Zisk pred zdanenim / celkovy kapital
Xs—zisk pred zdanenim / trzby
Xs — zasoby / trzby
Xs - trzby / celkovy kapital

Hodnota B sa moze nachadzat' v nasledujucich intervaloch stupnice hodnotenia

a podl’a nich sa urcuje situdcia podniku. B je:
» VAicsie nez 3 extrémne dobra finan¢na situacia
od 2 az 3 vel'mi dobra financ¢na situacia
od 1 az 2 dobra finan¢na situacia
od 0 do 1 urcité problémy (Sedd zona)

od -1 do 0 z1a finan¢n4 situacia

vV Vv VY V V¥V

od -2 do -1 vel’'mi zla finan¢n4 situacia.

8 SEDLACEK, J. 2011. Financni analyza podniku. Brno : Cimputer Press, 2011.
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> o0d -3 do -2 extrémne zla finan¢na situacia.

Jakubec a Kardo$ upozoriiujii na to, ze uvedené metody sa v naSich podmienkach
musia pouzivat' opatrne, nakol’ko naSa ekonomika sa vyznaCuje javmi, ktoré pre
Standardné trhové prostredie nie je typické. K takym javom patri zainteresovanost’ podniku
na dosahovani straty, klientelizmus, korupcia a podobne. S uvedenymi javmi metddy
finanénej analyzy neratali a preto je nutné nasmerovat’ monitoring podnikovych vysledkov

aj na také oblasti, ktoré na rozvinutom trhu nie s podstatné.®®

V nasledujicom sme stru¢ne charakterizovali takzvané nové metody.

1.4 Nove metody hodnotenia vykonnosti podniku

Nové koncepcie hodnotenia uspesnosti podnikov boli vyvinuté v 90. rokoch 20.
storofia. Nové pristupy merania vykonnosti st zalozené na vyvdZenom principe
finan¢nych a nefinanénych ukazovatel'ov. Tym sa zohl'adnia a uspokoja rozdielne zaujmy
vSetkych zainteresovanych subjektov, teda vlastnikov, manazmentu, zamestnancoV,

zakaznikov a dodavatel'ov podniku.”®

Ukazovatele vysledku hospodéarenia skimajii solventnost’ podniku, schopnost
vytvarania dostatoéného petiazného toku uspokojujuceho potrebu podniku v beznom
obdobi ato pomocou indikatorov ako sU investi¢né finanéné ukazovatele, ktoré hodnotia
podnik z hladiska budticeho investi¢ného potencidlu a stability investorov. Tie sU

vychodiskom modernych ukazovatel'ov na meranie vykonnosti podniku.”*

Zasadnou odliSnostou novych metdd oproti tradicnych, ktoré sa opieraju

o informécie Gétovnych zavierok, su dve skuto¢nosti:

» zavadza myslienku oportunitnych ndkladov tj. ndkladov uslych prilezitosti do
merania vykonnosti, ktoré vstupuju v podobe ceny resp. nakladov (WACC-

Weighted Averange Cost of Capital)

» pracuje svysledkom hospodarenia z hospodarskej  cinnosti (NOPAT —
NetOperating Profit After Tax)“ 2

69 JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016.

0 VARCHOLOVA, T. a kol. 2007. Meranie vykonnosti podnikov. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM,
2007.

"I Tamtiez.

2 JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 56.
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Uvedené znaky su podstatou vSetkych skimani hodnotovych kritérii. Najviac sa
roz§iril ukazovatel EVA (Economic Value Added)teda ekonomicka pridana hodnota, ktora
vznikla v roku 1990 firmou Stern Stewart. Ona spracovala aj hodnotu pridana trhom,
MVA (Market Value Added). Dal§imi pouZivanymi hodnotovymi kritériami si CFROI
(Cesh Flow Return on Investment Capital), RONA (Return on Net Assets) a CROGA
(Cash Return on Gross Assets).

1.4.1 EVA — ekonomicka pridana hodnota

Ukazovatel' preferuje ekonomicky zisk, ktory je tvoreny medzi vynosmi
a ekonomickymi ndkladmi. Pomaha zistit, ¢i investor zaraba viac, nez kolko vlozil do
podnikania. Ekonomické néaklady okrem uctovnych nakladov zahfiiaji aj oportunitné
néklady, ktoré maju podobu Urokov z vlastného kapitalu, vratane odmeny za riziko

a pripadne usla mzda.
ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu — naklady na kapital

Ak EVA > 0, vykonnost’ podniku mézeme hodnotit’ pozitivne. Nastane to vtedy,

ked’ vynos z kapitalu je va¢si ako jeho cena.”

Vzorec pre vypocet EVA je:
EVA = NOPAT — WACC.C™

kde  NOPAT — hodnota ¢istého prevadzkového zisku z hospodarskej ¢innosti zvysSenej

0 Uroky,
WACC — priemerné néklady kapitalu,
C — celkovy investovany kapital,
pricom:
NOPAT = EBIT (1-)
kde  EBIT — vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti
t — sadzba dane z prijmov pravnickych osob.

Priemerné naklady kapitalu sa vypocitaja podla vzorca:

8 ZALAI, K. akol. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint dva, 2010. s. 129.
™ JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016.
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WACC=ra. (1-1). 2+Te.

kde  rqg—naklady na uroceny cudzi kapital

D —uroceny cudzi kapital

E — vlastny kapital (vlastné imanie)

Dal$im moznym vypodtom je:

EVA= (re —r5). C™

re — rentabilita vlastného kapitélu,
ra— WACC — priemerné naklady kapitalu.

EVA je vlastne rozdiel medzi NOPAT a vyplatenym trokom veritelom a vyplatou
dividend akcionarom. Ukazovatel’ je vhodny nielen na urcovanie vykonnosti podniku, ale
aj jej Specifickych stranok. Takymi su celkova hodnota podniku, vnuitornd hodnota
podniku. . Jeho analyzu mozno uskutocnit' postupnou desagragdaciou na analytickejsie
skutocnosti, teda pyramidovym rozkladom.“"® Nevyhodou EVA je to, Ze sa jedna

0 absoltitny ukazovatel a tak je ovplyvneny vyskou podniku.”’

1.4.2 MVA - hodnota pridana trhom

Predstavuje rozdiel medzi trhovou a uétovnou hodnotnou podniku. Ak je trhova
hodnota podniku vicsia ako kapital, ktory sa do neho investoval, tak akcie podniku st
vynosné, tvorila sa akciova hodnota. V opa¢nom pripade podnik akciovil hodnotu znicil

a akcie st obchodované s diskontom. Jednou z moznosti vyjadrenia MVA je:
MVA = celkova hodnota podniku — celkovy investicny kapitadl

Zavadzanie ukazovatelov ako je EVA a MVA sU vnaSej ekonomike dolezité
z dovodu prichodu solventnych investorov, pred ktorymi mame zdujem prezentovat nase
podnik. V zaujme zrozumitelnosti pri hodnoteni podnikov musime uplatiiovat’ pre nich
zrejmé svetové kritéria aké st vysSie uvedené. Pritom sa rentabilita nezatracuje, ba je

zasadena do $irich suvislosti.”®

S ZALAI, K. akol. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint dva, 2010 s. 64.

6 JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 59.
" Tamtiez.

8 Tamtiez.
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1.4.3 RONA — vynosnost cistych aktiv

V sucasnej praxi Casto vyuzivanym ukazovatel'om je RONA — vynosnost’ Cistych
aktiv. Je veli¢ina ,,zaloZend na pomerovej analyze financného vystupu a zdrojov, ktoré boli

za ucelom tohto vystupu vynalozené.* "

NOPAT

RONA =

kde  RONA je rentabilita Cistych ziskov,
NOPAT - vysledok hospodarenia po zdaneni
NA — Cisté aktiva.

Cisté aktiva predstavujii sucet dlhodobého nehmotného majetku, dlhodobého
hmotného majetku, zasob apohladavok vocéi odberatefom minus zavizky voci
dodavatel'om. Pri hodnoteni vychadzame z porovnania RONA a WACC. Vyhodné je, ak
plati nerovnost RONA > WACC.%

1.4.4 CROGA — vynosnost hrubych aktiv

Ukazovatel na rozdiel od EVA aRONA uz nepracuje s prevadzkovym

hospodarskym vysledkom, ale s kategoriou cash flow:

OATCF
GA

CROGA =

kde = OAZCF — prevéadzkovy cash flow po zdaneni (Operating after Tax Cash Flow)
GA — hrube aktiva (Gross Assets).

OATCEF je vygenerovany z hlavnej podnikatel'skej ¢innosti podniku a predstavuje
stcet Cistého prevadzkového =zisku a odpisov. GA s sumou dlhodobého majetku
v aktualnych obstaravacich cenach a pracovného kapitalu. Vysledna hodnota CROGA sa
porovnava s WACC a hodnotenie je kladné ako CROGA >WACC.%!

™ JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 78.
80 ZALAI, K. akol. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint dva, 2010.
81 JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016.
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1.4.5 CFROI — Casch flow vynosnosti investicii

Ukazovatel’ je zaloZzeny na koncepcii vnutorného vynosového percenta a je jednym

Z najkomplikovanejsich sposobov merania vykonnosti.
CFROI spread = CFROI - WACC
kde  CFROI je finan¢na vykonnost’ podniku
WACC — priemerné naklady kapitalu.

Vnatorné vynosové percento prevadzkovej vykonnosti podniku sa stanovi ako:

N CF

Kapitalovy vjdaj = Yin—1 77 pm

kde CF - prevadzkovy penazny tok,
N — ekonomicka Zivotnost’ odpisovanych prevadzkovych aktiv
i — priemerné naklady kapitélu, kapitalovy vydaj.

wZakladnym predpokladom CFROI je, Ze spolocnost bude v budlcich rokoch
dosahovat konstantny objem prevadzkového cash flow, a to vo vyske, ktora sa rovnd cash
flow za stanovené obdobie. Casovy tisek, za ktory bude podnik tento prevadzkovy cash flow
generovat, predstavuje dobu Zivotnosti stalych aktiv.“ 8 CFROI je vlastne prevadzkova
vykonnost’ podniku, ktory by bol schopny generovat’ bez dodato¢nych investicii po dobu
zivotnosti prevadzkovych aktivit prevadzkovy cash flow rovnakého objemu, aky dosiahol
v sledovanom obdobi. Nasledne sa hodnota CFROI porovnava s priemernymi nakladmi
kapitadlu WACC. Rozdiel medzi CFROI a WACC sa nazyva ¢ist¢ CFROI. Ak CFROI ma
kladnt hodnotu, znamena, Ze podnik v sledovanom obdobi vytvaral hodnotu pre

akcionarov.8®

1.5 Progndzovanie finanénej situacie podniku

Metody prognozovania financnej situacie podniku sa vykonavaju za tucelom
zaradenia podniku do kategorie prosperujucich alebo neprosperujicich podnikov. Uvedena
progndza sa méa vykonat’ primeranou spolahlivostou, pri¢om celkova vykonnost’ podniky

by sa mala hodnotit’ kvantitativne, podla moznosti jednoCiselnym vyjadrenim. Prvé

82 JAKUBEC, M. a P. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 62-
63.
8 Tamtiez
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metodiky sa opierali iba o Udaje ziskané z uétovnych zavierok. Metodiky z neskorSich
obdobi vyuzivaju, teda spracivaju ukazovatele na zaklade udajov z viacerych za sebou
nasledujucich rokov. Tak sa ziska prehlad o vyvoji podniku aje moznost
k vierohodnej prognéze d’alSicho vyvoja. .,V pripade, Ze sa rozhodneme prognozovat
buduci financny vyvoj podnikov na zdklade viacerych financnych ukazovatelov, ktoré maju

dobrii rozlisovaciu schopnost, vznika potreba ich vypoved' integrovat'* &

Integracia zvolenych ukazovatel'ov sa moze uskutoc¢nit’ viacerymi metodami ako su

metody bodového ohodnotenia, matematicko-statistické metody a neurdnoveé siete.

1.5.1 Metody bodového ohodnotenia

Metody bodového ohodnotenia mozeme charakterizovat tym, Ze vysledky
pomerovych ukazovatelov transformuji na body pomocou bodovych stupnic. Tie sa
zostavuju na zdklade expertnych metod. ,,Pomocou nich sa zistuje jednoduchy alebo
vyvazeny sucet bodov, ktory predstavuje velicinu, na zdklade ktorej mozeme predikovat
budiici financény vyvoj podniku.“®® V zavislosti od konstrukcie bodovych stupnic sa od

podnikov pozaduje dosiahnutie o najvyssieho alebo najnizsieho stc¢tu bodov.

Jednou z najznamejsich testov bodového hodnotenia je Kralickov rychly test

a povaZzuje sa aj za najrozsirenej$i z hl'adiska vyuzivania.

Tabul’ka 1 Kralicov rychly test - stupnica hodnotenia ukazovatel’ov

Stupnica hodnotenia - body

vel’mi . , , R

Ukazovatel dobry dobry stredny zly vel’'mi zly

1bod | 2body 3 body 4 body 5 bodov
Ukazovatel” finan¢nej samostatnosti >30% | >220% | >10% <10% <5%
Ukazovatel’ navratnosti cudzieho kapitalu  |< 3 roky |< 5 rokov |< 12 rokov |> 12 rokov r:lfoov
Podiel netto cash flow na vynosoch >10% | =28% >5% <5% <2%

Rentabilita celkovych zdrojov (ROI, ROA) [>15% | =12 % >8% <8% <4%

Celkové hodnotenie 4-6 |61-10]10,1-14)141-18}|18,1-20

Zdroj: Zalai K. a kol. (2010)

8 ZALAI K. akol. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint dva, 2010 s. 126.
8 BOLGAC, J. akol. 2018. Zhodnotenie aprognéza vyvoja firmy na zdklade realnych ukazovatelov
pomocou metdd bodového hodnotenia. [online].
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Opiera sa o Styri pomerové ukazovatele a to o ukazovatel’ finan¢nej samostatnosti,
0 ukazovatel navratnosti cudzieho kapitdlu, o podiel netto cash flow na vynosoch

a o rentabilitu celkového kapitéalu.®®

»Z konstrukcie stupnice vyplyva, Ze situdcia je tym lepSia a financna buducnost
podniku istejSia, ¢im mensi pocet bodov ziska.“®” Vyhodou metdédy je rychlost
a jednoduchost’. Je vsak nevhodna tych pripadoch, kde je potrebné ziskat komplexny
pohl'ad na podnik a jeho buducnost’.

Metodu bodového hodnotenia zvolil aj Tamari. Po iom pomenovany Tamariho
rizikovy index hodnoti budicnost’ podniku na zaklade Siestich ukazovatel'ov, ich hodnoty
urcil podla stupnice zostavenej na zaklade vlastnych empirickych poznatkov. Podniky,
ktoré z moznych 100 bodov ziskaji 60,maju stabilnti finanénti budicnost. Podniky
snizkym rizikovym indexom ziskali 30 alebo menej bodov. Tie s velkou
pravdepodobnostou zbankrotuji. Ak rizikovy index sa nachadza v intervale od 31 do 60,

ich finan¢na budiicnost’ mdze byt vyhovujica ale mdzu a zbankrotovat’.%®

1.5.2 Matematicko-statistické metody

V urovani finanéného vyvoja firiem st matematicko-Statistické metddy velmi
rozS8iren€. Ich vyhodou je, Zze vysledky nie st ovplyvnené subjektivnymi nazormi, ale st
jednozna¢né. Ktomu si pouzité vypolty jednorozmerovej, dvOjrozmerovej

a viacrozmerovej diskriminac¢nej analyzy.

Jednorozmerova diskriminac¢na analyza pracuje s diskriminantom D, uréujucom, ¢i
je podnik prosperujici alebo neprosperujuci. ,,Ak zmdazornime hodnoty ukazovatelov
analyzovanych podnikov ako usecku, tak rozliSovacia hodnota D je bodom, ktory ju
rozdeluje na cast s prevahou prosperujucich a cast’ s prevahou neprosperujucich

podnikov.«8°

V pripade dvojrozmernej diskriminacnej analyze podniky sa klasifikuji podla
dvoch ukazovatel'ov a tak sa uréuje, ¢i su prosperujuce alebo neprosperujice. Pri tom je

dolezity vhodny vyber ukazovatel'ov ako aj poziadavky o ich funkénej nezavislosti.

8 ZALAI, K. akol. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint dva, 2010.

87 Tamtiez. s. 128.

8 BOLGAC, J. akol. 2018. Zhodnotenie aprognéza vyvoja firmy na ziklade redlnych ukazovatelov
pomocou metdd bodového hodnotenia. [online].

8 ZALAI, K. akol. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint dva, 2010. s. 129.
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V pripade viacrozmernej diskriminacnej analyze sa klasifikdcia podnikov sa
uskutoCniuje podla niekolkych ukazovatelov, ktoré vytvaraji priestor. Diskrimina¢na
analyza ma za ulohu urcit optimalnu rozliSovaciu rovinu urcenej rovnicou roviny.
Koeficienty rozliSovacej roviny je potrebné urcit’ tak, aby umoznili ¢o najlepSie rozlisenie

obidvoch skupin podniku.*

1.5.3 Neurdnové metody

Neuronové siete pozostavaju z buniek. Ich najvyznamnejSou schopnostou je
odhalit’ nelinearne suvislosti v idajoch a schopnost’ ucit’ sa. V nasom pripade na zaklade
informécii o prosperujicich a neprosperujucich podnikoch sa naucia rozliSovat’ ich.

Délezité je to, ze schopnost rozlisovat’ zachovaji aj v pripade nelinearnych vztahov.%

% ZALAI, K. akol. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint dva, 2010.
91 Tamtiez.
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2 Ciel prace

Cielom diplomovej prace je zhodnotit’ vykonnost’ vo vybranom podniku vyuzitim
vybranych tradi¢nych a modernych pristupov k hodnoteniu vykonnosti. Ciastkové ciele

sme sformulovali nasledovne:

» Stadiom odbornej doméacej a zahrani¢nej odbornej literatire =ziskat'® nalezité
informécie o su¢asnom stave rieSenej problematiky. V prvom rade sa oboznamit’
s ohodnotenim podniku, dévodmi jeho vykonavania, jednotlivymi fazami
a faktormi, ktoré ovplyvinuju hodnotu podniku. Vymedzit' vykonnost' podniku,
tradiéné metddy merania a nové metddy hodnotenia. Ur€it’ spdsoby progndézovania

financ¢nej situacie podniku.

» Charakterizovat’ vybrany podnik. Analyzovat’ tidaje ziskané z uctovnych vykazov

a urdit’ zakladné finan¢né ukazovatele.

» Ziskané hodnoty ukazovatelov pouzit' pri suhrnnom zhodnoteni vykonnosti

vybraného podniku.
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3 Metodika prace a metody skumania

prace.

Poziadavkou naplnenia stanovenych cielov bolo zvolit' zodpovedajucu metodiku

Predmetom skumania diplomovej prace bolo hodnotenie vykonnosti podniku

pouzitim novej metdédy hodnotenia vykonnosti. Vybrali sme podnik KORBEN, s.r.o.

zaoberajuci sa piliarskou vyrobou, porezom dreva, hoblovanim a impregnovanim dreva.

Ur¢ili sme pracovné postupy, popisali sme sposob ziskania udajov a ich zdroje. Popisali

sme pouzité metddy vyhodnotenia a interpretaciu vysledkov.

3.1 Charakteristika objektu skimania

Firma KORBEN s.r.o. (d’alej firma) vznikla vroku 2007, je tvorena tromi

spolo¢nikmi a presny termin zapisu do obchodného registra bol 16.06.2007. Spolo¢nost’

ma sidlo v Kralovskom Chlmci na ulici Hlavna 729, ale prevadzkaren, kde sa vykonava

vyroba

>

je vo Velkom Kamenci. Predmetom ¢innosti tejto spolo¢nosti su:

kapa tovaru na ucely jeho predaja konecnému spotrebitelovi v rozsahu volnych
Zivnosti,

piliarska vyroba, porez dreva, hobl'ovanie a impregnovanie dreva,

sprostredkovanie obchodu, vyroby a dopravy v rozsahu volnych zivnosti,

nékladnd cestnd doprava vykonadvana vozidlami do celkovej hmotnosti 3,5 ton

vratane pripojného vozidla.

Dalsie kvalitativna a kvantitativne ukazovatele sme spracovali v kapitole 4.1.

3.2 Pracovné postupy

poradi:

>

Vytycené ciele diplomovej prace sme naplnili vykonanim ¢innosti v nasledujicom

oboznamenie sa s postupmi ohodnotenia podniku a vymedzenie pojmu vykonnost
a suvisiacich pojmov ako aj ukazovatel'ov urenych na jej meranie,

Stadium odborne;j literatiry zaoberajlicej sa vykonnost'ou podniku a jej meranim
Stdium odbornej literatry prezentujucej spravanie sa podnikov v rdznych
podmienkach,

urcenie pracovného stiboru a objektu vyskumu,
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» urcenie pracovnych modelov a aplikovanych ukazovatel'ov vykonnosti,
» zhromazdenie a kategorizacia Udajov z databazy Finstat,
» vykonanie a spracovanie $tatistickych vypoctov,

» vyhodnotenie vysledkov.

3.3 Spbsob ziskavania udajov a ich zdroje

Pri spracovani diplomovej prace sme pouzili nasledujtce literarne zdroje:

» Knizné publikacie domacich a zahrani¢nych autorov venujucich sa problematike

hodnotenia vykonnosti podniku.

» Clanky nachadzajice sa v online databdzach, ktoré su napomocné pri zistovani

pristupov odbornikov k skimanej problematike.
» Hospodarske vysledky firiem, G¢tovné zavierky, obchodny vestnik.

» Databaza Finstat obsahujuci finan¢né udaje slovenskych podnikov.

3.4 Pouzité metody vyhodnotenia a interpretacie vysledkov

Pri vyhodnoteni ziskanych vysledkov a pri ich interpretacii sme vyuzili analyzu,

syntézu, dedukciu, indukciu a selektovania.

Analyza bola pouzitd na rozlozenie zlozitého celku na jednoduchSie Casti. Je to
jeden zo zékladnych spdsobov rozboru podkladov podnikania a riadenia, vhodny na rozbor

stavu v organizécii.

Syntézou, opaénym procesom analyzy, sme postupovali od Casti k celku. Pouzili

sme pri odhal'ovani novych vzt'ahov a zakonitosti.

Dedukciou sme vyvodzovali nové zavery na zdklade znamych, vSeobecnych
skuto¢nosti. Vyuzili sme ju na overenie vSeobecnej platnosti hypotéz. Je c¢lankom

myslienkového retazca, pouzili sme spolu s inymi typmi Gsudkov.

Indukciou sme stanovili vSeobecne platné tézy na zaklade zisteni vyskumom,

postupovali sme od jednotlivého k v§eobecnému.

Selektovanim sme z disponibilnych podkladov, ukazovatel'ov a metod vybrali tie,

ktoré boli vhodné pri hodnoteni vykonnosti podniku.
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4 Vysledky prace

Vo Stvrtej kapitole diplomovej prace sme sa zaoberali praktickou aplikaciou
popisanych metdd hodnotenia vykonnosti podniku. Charakterizovali sme vybrany podnik,
popisali sme predmet Cinnosti a prostredie, v ktorom pdsobi. Analyzovali sme Udaje
ziskané z uctovnych vykazov za roky 2012 az 2016. Tie sa stali vychodiskom pre
zhodnotenie vykonnosti podniku, z ktorych sme vyvodili odporac¢ania na zlepSenie

sucasnej situacie.
4.1 Kvalitativna a kvantitativna charakteristika podniku

Spolo¢nost KORBEN s.r.o. vznikla na zaciatku vypuknutia celosvetovej krizy,
ktord mala negativny vplyv s odstupom ¢asu z hl'adiska postupného klesajuceho dopytu po
vyrobkoch spolo¢nosti a vo vSeobecnosti stagnovali aj pribuzné odvetvia a partneri zo
stavebného priemyslu. Najviac citel'né to bolo na dopyte zo strany mad’arskych partnerov,
nakol’ko pomerovo sa dopyt spociatku delil na dve rovnaké cCasti a to madarsku a
slovensku. Na vrchole krizy vSak tento pomer vyzeral tak, ze 70 % objedndvok pochéadzalo
zo slovenskej strany a zvySnych 30% pochadzalo z mad’arskej strany. To neznamena, Ze sa
zvySil dopyt na slovenskej strane. Dopyt na slovenskej strane mierne klesal ale

v Mad’arsku sa tato tendencia prejavila ovel'a vyraznejsie.
Pozrime sa o nie€o bliZSie do tejto spolocnosti ako vlastne funguje.

V zaciatkoch firma zamestndvala 15 zamestnancov, ktori pracovali na zmeny
Vv nepretrzitej prevadzke. Pracovnici sa delia na pil¢ikov a pomocnych robotnikov. Pil¢ik
ma na starosti obsluhu dvojkotucovej pily (vyrobné oznalenie — DKP6), jej udrzbu,
pripravu gulatiny na porez. Pomocni pracovnici odoberaju z linky rezivo a ukladaji ho do
tzv. zakazkovych balikov, obsluhu rozmietacej linky, ktord slazi na skracovanie reziva
Vv pripade Ze mala Cast’ reziva obsahuje koru, v tom pripade sa rezivo skrati napriklad o
meter a je zreziva prvotriedny material. Pomocni pracovnici maju na starost’ aj
rozkladanie reziva na sklad podl'a ur¢itého postupu, upratovanie pilin spod dvojkoticove;j
pily a celkovo sa staraju o poriadok na pracovisku aby sa prediSlo r6znym turazom.
V minulosti firma zamestndvala aj jedného pracovnika, ktory sa staral o vybavovanie
zédkaznikov, zapisovanie zakaziek v pripade nepritomnosti vediceho ¢&i  obsluhu

zakaznikov, ktori si prisli pre tovar. V st€asnosti si zdkaznici nechavaju doviest’ tovar
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domov alebo len vel'mi mala Cast’ si pride po tovar osobne, preto tato pozicia vo firme

zanikla.

Firma na zaciatku podnikania mala Styroch roznych dodéavatelov gul'atiny, avSak
pre ich udrzanie bolo potrebné¢, aby firma neustale produkovala rezivo, ¢o bolo po krize
celkom nemozné ako ddsledok poklesu dopytu, preto sa zredukoval pocet dodavatel'ov na
dvoch, ¢o do dnesného dina pretrvava. Jedného dodavatela vSak firma musela nahradit’
inym pretoZze stav prichadzajicej gulatiny bol nepredvidatelny to znamena, Ze niekedy
dodavatel’ doniesol kvalitnu gulatinu a inokedy bola gulatina tenka, kriva alebo dokonca
popraskand zvnutra, ¢o bolo mozné odhalit’ az pri rezani. V takomto obore sa takéto
nedostatky nedaju akceptovat’, pretoze to znemoziuje urcit’ termin vyhotovenia zakazky,
¢o je pri stavbach klicové z hl'adiska postupu prace. Nevyhodou podniku je to, Ze sa
nachadza vzdialene od lesnickych firiem na Slovensku, ¢o spdsobuje znacné naklady na
dopravu gulatiny. Firma nedisponuje ziadnym kamidénom, aby si mohla sama dopravit

potrebnu gul’atinu za lepsiu cenu.

Moézeme skonstatovat’, ze geograficka poloha podniku nie je najlepsia ani z hl'adiska
prepravy gulatiny aani z ekonomicko-socidlneho hladiska. V okoli sa nachadza vela
domov, ktoré by bolo vhodné zrekonstruovat’. Problém predstavuju finanéné zdroje, ktoré
v danom regione chybajl. V tomto okoli je najvacsie zastipenie nizsej a priemernej vrstvy
obyvatel'stva z hladiska prijmov. Obyvatelia maji tendenciu nakupovat lacnejsie
produkty, z ¢oho mozeme vydedukovat, ze ich kvalita je menej vyhovujlca a to isté plati
pre nas podnik. Podnik vyrdba vel'mi kvalitné rezivo vd’aka dvojkotucovej pile, ktord ma
vel'mi kvalitny, hlavne presny rez ato aj vd’aka dodavatelom, ktori dovazaji peknu
gulatinu. To sa odzrkadl'uje na cene vyrobkov firmy a v porovnani s konkurenciou su ceny
viac ako dost’ akceptovatené. To znamend, ze sa firma pohybuje v rozpati cien blizko
konkurencie. To znaci, Ze firma nepracuje S Vvysokou pridanou hodnotou, aby bola
konkurencie schopna ¢o sa tyka cien. Toto vSak vdcSinou nestaci a volia si za kazdu cenu
tu najlacnejSiu alternativu aj ked’ za cenu niZSej kvality, ¢o sa nie vzdy oplati. SU zname
pripady, kde sa robila rekonstrukcia strechy na dome s menej kvalitnym rezivom. Strecha
vydrzala iba pit’ rokov a mohla sa robit’ d’alSia rekonstrukcia. Z tohto hl'adiska Setrit’ za

kazdu cenu sa vObec neoplati.

Firma ma vo svojom okoli dve konkuren¢né firmy. Jedna pochadza z Mad’arska
z mesta Satoraljadjhely a druha sa nachadza v obci Pribenik. Obe firmy disponuju menej

kvalitnymi gul'atinami a zarovenn vyrobnou technologiou. Prave tieto dva faktory im
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poskytuju mensiu konkurencnu vyhodu v tomto okoli, pretoze dokazu pracovat’ s niz§imi

nakladmi, teda aj predajnymi cenami

Vyznamné ekonomicke ukazovatele firmy st zhrnuté v Tabulke 2.

Tabul’ka 2 /yznamné ekonomické ukazovatele firmy

ich vyrobkov, ¢o sa uludi javi ako kltacové.

Polozka 2016 2015 2014 2013 2012
EBIT -2091,00€ | 3035,00€ 664,00 € -511,00 € -1 388,00 €
\_/IaStr_]é 9414,00€ | 12465,00€ | 8308,00 € 5491,00 € 1749,00 €

Imanie

Aktiva 60590,00€ | 27953,00€ | 60168,00€ | 41718,00€ | 58 184,00 €
Zasoby 31792,00€ | 14394,00€ | 25394,00€ | 19433,00€ | 19499,00 €
Pohladavky | 21081,00€ | 8422,00€ | 30627,00€ | 16444,00€ | 17542,00 €
Zavazky 51176,00€ | 15488,00€ | 51860,00€ | 47209,00€ | 59 933,00 €
EAT -2091,00€ | 2367,30€ 517,92 € -511,00 € -1 388,00 €

Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a uiétovnej zdavierky podniku z rokov 2016-2012

4.2 Finan¢na analyza podniku

Cielom finan¢nej analyzy na tomto mieste je hodnotit’ vykonnosti firmy Korben

S.1.0.

pomocou vybranych podnikovych ukazovatelov. Firma mé vytvorenu vlastnu

koncepciu rozvoja ana zabezpecenie rozhodujucich finanénych ukazovatel'ov stanovuje

finanéné ciele:

» dosiahnut’ zhodnocovanie investi¢ného kapitalu,

» neprekrocit’ stanovenu hranicu zadlZzenosti,

» neprekrocit’ stanovenu hranicu uverového zat'azenia vlastného imania firmy.

4.2.1 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability vyjadruji schopnost podniku vytvarat nové zdroje

financovania a zisky prostrednictvom investovaného kapitalu. Sledovali sme ROE —
ukazovatel’ zhodnotenia vlastného kapitalu (ROE), ukazovatel’ zhodnotenia aktiv (ROA),

ukazovatel’ zhodnotenia celkového kapitalu (ROI).
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Navratnost vlastného kapitalu
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Obrazok 2 Ndvratnost’ vliastného kapitdalu
Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a ui¢tovnej zavierky podniku z rokov 2016-2012

Ukazovatel ROE v roku 2012 dosiahol najhorSiu Groven spomedzi vSetkych rokov
-79,36%. Tento jav bol spdsobeny prenosom strat z minulych rokov, ktory sa odzrkadlil
V znizeni vlastného imania a zaroveni dosiahnutim zaporného EBIT. Hospodarenie aj
v d’al$ich rokoch bolo stratové, hodnoty ukazovatel'a boli zaporné aj v rokoch 2013 a 2014.
Kladné hodnota ROE sa dosiahla az v roku 2015, ked’ firma vykézala kladny vysledok
hospodérenia na vel'mi dobrej urovni ato 16, 65 %, ¢o znamend, Ze jednotka vlastného
kapitalu reprodukuje 16, 65 % zisk. V roku 2016 vsak firma bola opat’ stratova na urovni -

32,41 %. Vyvoj vynosnosti vlastného imania znazoriuje Obrazok 2.

V4 I’ V4
Navratnost aktiv
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Obrazok 3 Navratnost’ aktiv
Zdroj: vlastne spracovanie podl’a uitovnej zdavierky podniku z rokov 2016-2012
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Podobna je tendencia vyvoja navratnosti celkovych aktiv (ROA), ¢o znamena
podiel aktiv na tvorbe Cistého zisku. Najhorsie boli vysledky v roku 2012, ked’ navratnost’
aktiv predstavovala -14,4 %. V nasledujacich dvoch rokoch sa vysledky zlepSovali ale
nad’alej dosahovali zapornti hodnotu. Kladny vysledok sa dosiahol v roku 2015, kde doslo
ku kladnému zhodnoteniu aktiv na drovni 7,4 %. Nepriaznivu situaciu v roku 2016 odraza

aj ukazovatel’ s hodnotou -5,0 %. Priebeh ukazovatela ROA znazoriuje Obrazok 3.

Navratnost celkového kapitalu

30.00% 24.35%
20.00%
0,
N
0.00%
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y -22.2}4 \
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0.00% ¢ \ -28.91%
30.00% >

-40.00%

-50.00%

Obrazok 4 Ndavratnost’ celkového kapitdilu
Zdroj: vlastné spracovanie podl’a uic¢tovnej zdavierky podniku z rokov 2016-2012

To, ako sa zhodnocoval kapital vlozeny do podniku (ROI), znazoriiuje Obréazok 4.
Jedna sa o zhodnotenie kapitalu viazaného v podniku, teda vlastného i cudzieho kapitalu.
V roku 2013 ukazovatel' dosiahol najhorsiu troven -38,75%. Celkovy kapitél sa sklada
z vlastného kapitdlu a z cudzieho kapitdlu, pri¢om zhodnotenim vlastného kapitalu sa
vytvara Cisty zisk a zhodnotenim cudzieho kapitalu sa vytvara arok. Nakolko sme zistili,
ze v roku 2013 ROE, teda navratnost’ vlastného kapitalu sa oproti predchadzajucemu roku
zlepsila, negativny vplyv na navratnost’ celkového kapitdlu bolo zhodnotenie cudzieho
kapitalu. V nasledujucich rokoch 2014, 2015 sa navratnost’ zlepSila a v oboch rokoch
dosiahla kladnti hodnotu. Neuspesné hospodarenie v roku 2016 odraza aj dany ukazovatel’

s hodnotou - 22,21 %.
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4.2.2 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity vyjadruju efektivnost hospodarenia podniku so svojim
majetkom. V nasom pripade sme sledovali dobu obratu aktiv, zasob a pohl'adavok a dobu

splacania zavéazkov. V pripade aktiv a zasob sme hodnotili aj ukazovatele obratu.

je 178,17 respektive 164,01 dni. Najdlhsia bola v roku 2014 s hodnotou 456,98 dni, ¢o
predstavuje viac ako jeden rok. Podobne nepriazniva bola situdcia v roku 2016 s poctom
377,27 dni a v roku 2012 s po¢tom 366,64 dni.

Doba obratu aktiv

500.00 - 456.98
450.00 -
400.00 | 377.27 366.64
350.00
300.00
250.00 -
200.00 - 178.17 164.01
150.00 -
100.00 -
50.00 -

0.00 -

H Doba obratu aktiv

2016 2015 2014 2013 2012

Obrazok 5 Doba obratu aktiv
Zdroj: vlastné spracovanie podl’a uiictovnej zdavierky podniku z rokov 2016-2012
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Zdroj: vlastné spracovanie podl’a uctovnej zavierky podniku z rokov 2016-2012

Z doby obratu vyplyva aj priebeh obratu aktiv, zndzorneny Obrazkom 6, kde
najvyssi obrat nastal v roku 2013 a mal hodnotu 2,23 a podobné hodnota sa dosiahla aj
v roku 2015 ato 2,05. Najslabsi bol rok 2014 s hodnotou obratu 0,80, v roku sa vykazal

obrat 0,97 a v roku 2012 mal hodnotu 1,00.
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Obréazok 6 Obrat aktiv
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Zdroj: vlastné spracovanie podl’a ui¢tovnej zavierky podniku 7 rokov 2016-2012

Obréazok 7 Doba obratu zasob
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Doby obratu zasob sa pohybovali v intervale od 94,54 do 210,54 dni. Podobne ako
doba obratu aktiv, najkratSia bola v roku 2013 s poc¢tom 94,54 dni, po ktorom nasledoval
rok 2015 s po¢tom 108,07 dni. V roku 2012 hodnota doby obratu bola 162,28 dni a v roku
2016 predstavovala 198,08 dni. Najslabsia bola situacia v roku 2014 s po¢tom 210,54 dni

tak, ako to znazoriuje Obrdzok 7.

Adekvatne tymto vysledkom sa pohybovali aj hodnoty obratu zasob, zndzornené na
Obrazku 8. V roku 2013 predstavovala hodnotu 3,86, v roku 2015 to bolo 3,38. V roku
2012 uvedena hodnota predstavovala 2,25, v roku 2016 hodnotu 1,84 a v roku 2014 bola

evive

Obrat zasob
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Obrazok 8 Obrat zasob

Zdroj: vlastné spracovanie podl’a ui¢tovnej zdavierky podniku z rokov 2016-2012

Sledovali sme aj ukazovatele vyjadrujuce dodavatel'sko-odberatel'ské vztahy a to
dobu obratu pohladavok a zavdzkov. Z Obrazku 9 vyplyvaju doby obratu pohladavok,
teda kol'’ko dni sa majetok podniku vyskytuje vo forme pohladavok. Pri hodnoteni doby
obratu pohladavok si musime uvedomit’ ti skutoCnost, Ze zna¢na Cast’ pohladavok je
tvorena z obchodného styku, teda z predaja porezu, z ¢oho vyplyva, rastom trzby za predaj
rastll aj pohladavky. TieZ je rozhodujlice, ako st dojednané platobné podmienky medzi
obchodnymi partnermi. Doba obratu pohl'adavok vSak moéze byt lepSia aj horSia. Rovnako
mozeme hodnotit’ aj dobu splacania zaviazkov, kde je potrebné prihliadat’ na zmluvné
podmienky. Je to nevyhnutne aj z dévodu pokut a penale za nedodrzania, teda prekrocenie

platobnych leh6t.
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Doba obratu pohladavok
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Obrézok 9 Doba obratu pohl’addvok
Zdroj: vlastné spracovanie podl’a uctovnej zavierky podniku z rokov 2016-2012
Doba obratu pohl'adavok bola najdlhsia v roku 2014 a mala hodnotu 232,62 dni,
v roku 2016 to bolo 131,26 dni. Nasledoval rok 2012, ked’ dizka doby obratu pohladavok
bola 110,53 dni. V rokoch 2013 to bolo 64,65 dni a najkratsia bola v roku 2015 v hodnote
53,68 dni. Ak hodnotime dobu obratov pohladavok v sledovanom ¢asovom intervale,

mozeme skonStatovat’, ze ma kolisava tendenciu.
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Obréazok 10 Doba splacania zavazkov
Zdroj: vlastné spracovanie podl’a ui¢tovnej zavierky podniku 7 rokov 2016-2012
Doba splacania zavazkov v sledovanom obdobi méa rovnako kolisav( tendenciu ako

doba splacania zavédzkov. Tie v podniku vznikaju pri nékupe potrebnych vstupov,
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predstavuju néklady na obstaravanie predaného tovaru, v nasom pripade hlavne na
gul’atinu, ale aj na vyrobnt spotrebu, odpisy, dane a poplatky a ostatné naklady vynalozené
na hospodarsku ¢innost’. Doba splacania zavazkov bola najkratsia v roku 2015 ato 77,93
dni, dlhSia bola vroku 2013 ato 93,81 dni. V ostatnych rokoch doslo k vyraznému
predlZeniu doby splatenia. V roku 2012 to bolo 252,02 dni a 287,95 v roku 2016. Najdlhsia

doba splacania zavazkov bola b roku 2014.

4.2.3 Ukazovatele zadlzenosti

Ukazovatel' zadlZenosti odzrkadl'uje celkovi finan¢nu situaciu nasho podniku.
Vyjadruje mieru krytia celkového majetku podniku cudzim kapitalom. Celkova zadlzenost’
podniku v sledovanych rokoch sa pohybovala v intervale od 55,4 % do 113,2 %. Najnizsia
bola v roku 2015 a najvyssia v roku 2013, tak ako je to znazornené na obr. 11. Ak celkova
zadlzenost ma v sledovanom obdobi kolisavi tendenciu ajej hodnoty su vyssie,
predpoklada sa, ze podnik ma vysoky stav rezerv. Banky v Slovenskej republike
odportcaju hodnotu ukazovatel'a zadlzenosti v intervale od 30 do 50 %, Hodnoty naSich
ukazovatelov vo vSetkych rokoch su vysSie, z coho vyplyva vysSie financné riziko

podniku.

Celkova zadlZenost podniku
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Obrazok 11 Celkova zadlZenost’ podniku
Zdroj: vlastné spracovanie podl’a uitovnej zavierky podniku z rokov 2016-2012
Podnik bol kryty vlastnymi zdrojmi v rokoch 2014 az 2016, ako dokazuju Udaje na

Obréazku 12. V roku 2014 stupeni samofinancovania predstavoval 13,8 %, v roku 2015 to
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bolo 44,6 % a na urovni 15,5 % bol v roku 2016. V prvom sledovanom roku, a to v roku
2012 ukazovatel’ mal hodnotu -3,0 % a v roku 2013 stupent samofinancovania sa este znizil
na -13,2 %. V roku 2012 bol podnik menej stabilny, nedisponoval vlastnymi zdrojmi na
krytie potrieb. Situacia sa V nasledujicom roku zhorSila ale vroku 2014 doslo
K vyraznému zlepSeniu. Stupen samofinancovania od tohto roku bol kladny, c¢o
predstavoval vécsiu stabilitu podniku a odolnost’ voci krize. V roku 2014 dosiahla hodnotu
44,6 % ktord zodpoveda odporac¢anym hodnotam, ktoré maji byt podl'a slovenskych bank

vyssie ako 30 %.
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Zdroj: vlastné spracovanie podl’a iictovnej zavierky podniku z rokov 2016-2012

CelkovU platobnti neschopnost’ firmy sme naértli na Obrazku 13. O takom
stave hovorime, ked” firma nema dostatok finanénych prostriedkov na splatenie
kratkodobych penaznych zavizkov, to je stav druhotnej platobnej neschopnosti alebo jeho
pohl'adavky su nizSie ako zavdzky. Moze k tomu dojst’ nedodrZzanim terminov platenia
odberateI'mi alebo nesprdvnym odhadom platobnej schopnosti buduceho partnera. Zo
spracovanych udajov vyplyva, Ze platobna neschopnost’ v podniku bola najvyssia v roku
2016 ato 2,19. V predchéadzajtcich rokoch uvedené hodnoty boli nizsie a pohybovali sa
vintervale od 1,17 (rok 2013) do 1,72 (rok 2012). Podla hodndét uz popisanych
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ukazovatel'ov, vysku platobnej neschopnosti podniku ovplyvituju nesplatené pohl'adavky,
nasledkom ¢oho podnik nie je schopny uhradzat’ vlastné zavéizky. K tomu moéze dojst’ aj
Vv tych situaciach, ked” podnik funguje k spokojnosti, ale z dévodu nesolventného partnera

sa dostava do omeSkania tak, ako k tomu doslo v hodnotenom podniku.
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Obrézok 13 Platobna neschopnost’ celkovd

Zdroj: vlastné spracovanie podl’a uctovnej zavierky podniku z rokov 2016-2012
4.2.4 Zlaté bilancné pravidlo

Na Obrézku 14 mozeme vidiet, kde modrou farbou je znazorneny rozdiel
dihodobého majetku a jeho dihodobych zdrojov krytia. Hodnoty pod modrymi stipcami
maju zéporné hodnoty ¢o znamena, Ze vyska dlhodobych zdrojov krytia majetku je vyssia
ako je samotny dlhodoby majetok. V tomto pripade je podnik prekapitalizovany. Cervenou
farbou je znézorneny rozdiel medzi krdtkodobym majetkom a jeho kréatkodobymi zdrojmi
krytia. Ako moZeme vidiet’ ich rozdiel je kladny, to znamena, Ze kratkodoby majetok je
vy$§i ako kratkodobé zdroje krytia tohto majetku. V takomto pripade podnik vytvara Cisty

pracovny kapital.

V praxi sa nemdze stat, aby bol podnik prekapitalizovany a zaroven vytvaral
nekryty dlh alebo naopak, ze by bol podnik podkapitalizovany a vytvaral Cisty pracovny
kapital. V takychto pripadoch to znamena, Ze sa niekde stala chyba vo vypoctoch. Z toho
modzeme usudit, Ze nase vypocty boli spravne a podla literatiry to znaci o financnej

stabilite resp. zdraviu vo vybranom podniku.
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Zlaté bilancné pravidlo
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Obrazok 14 Zlaté bilanéné pravidlo
Zdroj: vlastné spracovanie podl’a suvahy podniku 7 rokov 2016-2012

4.2.5 Ukazovatele ex-ante

In. Bonity
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Obrazok 15 Index Bonity
Zdroj: vlastné spracovanie podl’a vidajov finstatu z rokov 2016-2012
Pomocou ukazovatel'ov sme predvidali budiicu finan¢nt situdciu podniku. Obrazok

15 znézornuje Index bonity vypocitany pomocou diskriminac¢nej funkcie.
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Hodnoty v jednotlivych rokoch boli premenlivé a podl'a stupnice hodnotenia sme
mohli ur¢it’ budicu finanéna situaciu podniku. Rok 2014 nebol hodnoteny z dévodu
nedostupnosti  vSetkych podkladov potrebnych pre uréenie vSetkych pomerovych
ukazovatel'ov. Za rok 2012 hodnota Indexu bonity (-1,67) sa nachadzala v intervale (-2; -
1), ¢o znamena, ze podnik predvidal velmi zld ekonomicku situaciu. Zla ekonomicka
situacia bola predvidana za roky 2013 a 2016 s hodnotami Indexu bonity -0,57 a -0,26. Iba
v roku 2015 bola hodnota vicsia ako 1 (1,98), ¢o znamena, ze podnik predvidal dobra

skoro vel'mi dobrt finan¢no-ekonomicku situaciu.

Altmanovo Z-skore

3.50 - 3.28
3.00 -
2.50 2.13
2.00 -
150 1 119
1.00 0.72
0.00 T T T T

2016 2015 2014 2013 2012

Obrazok 16 Altmanovo Z-skére

Zdroj: vlastné spracovanie podl’a uidajov finstatu z rokov 2016-2012

Altmanovo Z-skére sa v sledovanych rokoch bolo tieZ premenlivé tak, ako to
ukazuje Obrazok 16. Zarok 2012 bola najnepriaznivejSia situacia, ked’ podnik sa
nachadzal v kritickej situacii s velkou pravdepodobnostou mal nastat’ bankrot. K tomu
vSak nedoslo a zarok 2013 tato Altmanovo Z-skore malo hodnotu 2,13, ¢o sa nachadza
v Sedej zone. Je to oblast nevyhranenych vysledkov. Podnik sa v najlepSej situacii
nachadzal v roku 2015, ked” Z-skore malo hodnotu 3,28, finan¢na situacia podniku bola
dobra. V roku 2016 vsak doslo k vyraznému Upadku, na hodnotu 1,19, ktora sa nachadza

Vv intervale Sedej zony (1,81; 2,99).

Index05 (INO5) bol skonstruovany v prvom rade pre ¢eské podniky a rozsiahle sa

vyuzivaju aj na Slovensku, nakolko v charakteroch podnikov dvoch s$tatov je velka
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podobnost’. Hodnoty INO5 su zhrnuté v grafe na obr. 17 a podla ¢iselnych hodnot sme
dospeli k rovnakym vysledkom ako pri pouziti Altmanovho Z-skdre alebo Indexu Bonity.

INDEX 05

1.60
1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
- _

0.00

-0.20 2016 2015 2014 2013 -

-0.40

Obréazok 17 Index 05
Zdroj: vlastné spracovanie podl’a udajov finstatu z rokov 2016-2012

V roku 2012 bola hodnota zaporna (-0,22) atak podnik spel k bankrotu. V roku
2013 sa hodnota INO5 zvysila na 0,35, ale ani to nebolo postacujuce, aby sa dostala do
lepSej situdcie, nad’alej pretrvala hrozba bankrotom. Az v roku 2015 sa podnik dostal do
pasma Sedej zony, ked’ INO5 mala hodnotu 1,38. V roku 2016 sa stav zhorsil a podnik sa

opéat’ dostal do Sedej zony.

Podla vyhodnotenych ukazovatel'ov sme dospeli k zaveru, ze citlivost’ jednotlivych
typov finan¢nej analyzy ex-ante je rozna. Je to viditeI'né na hodnoteni roku 2015, ktory
podla Indexu Bonity a Altmanovho Z-skore je pre podnik hodnoteny ako dobry, ale podl'a

INO5 sa nachadza v Sedej zone.

4.3 Hodnotenie vykonnosti podniku pomocou metédy EVA

Pri vypocte ukazovatel'a EVA je potrebné vypocitat’ niekol'’ko ukazovatel'ov. Prvym

z nich je (NOPAT) teda Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni. Vypocitame ho ako:

NOPAT = EBIT x (1 —t)
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Pri ur¢ovani NOPAT pouzijeme vysledok hospodarenia za uctovné obdobie pred
irokmi a zdanenim (EBIT), ktory nasledne upravime o dai. Udaje 0 NOPAT vo vybranom

podniku za urcité obdobie su uvedené v nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka 3 Vypocet NOPAT

Polozka 2016 2015 2014 2013 2012
EBIT -2091,00€ | 303500€ | 664,00€ -511,00€ | -1388,00€
Dai (22%) | —— 667,70 € 146,08 €

NOPAT -2091,00€ | 2367,30€ | 517,92¢€ -511,00€ | -1388,00€

Zdroj: vlastné spracovanie

NOPAT, cisty zisk po hlavnej ¢innosti podniku bol kladny v roku 2015 vo vyske
2367,30 € a v roku 2014 vo vyske 517,92 €, v ostatnych rokoch bol zaporny.

Ako d’al$i krok si vypocitame naklady na vlastny kapital (nvk). M6Zeme vychadzat
z predpokladu, ze dosahovand vynosnost' a oCakdvand vynosnost' vlastného kapitalu sa

z dlhodobého hladiska vyrovnaju a preto mézeme uvazovat o ndkladoch na vlastny

kapital, Ze budu na urovni rentability vlastného kapitélu (ROE).

Tabul’ka 4 Naklady na vlastny kapital

Polozka 2016 2015 2014 2013 2012
Naklady na | 0 0 ] . 0 at0 _ )
VK (ROE) 32,41 % 16,65 % 3,56 % 9,31% 79,36 %

Zdroj: vlastné spracovanie

Néklady na vlastny kapital vyjadreny v percentach bol kladny iba v roku 2015
a predstavoval 16,65 %.

Vypocet ndkladov na cudzi kapital ako jeden z ukazovatel'ov potrebny pre vypocet
WACC sme nepocitali, pretoze vybrany podnik v tychto rokoch nevykazoval ziaden
uroéeny cudzi kapital, ¢ize ani z neho plynice nakladové uroky. Keby podnik vykazoval
nejaky uroCeny kapital, vypocet by bol nasledujuici.

nakladové uroky

= 100 %
flex uroceny CK X °
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kde  nck su néklady na cudzi kapitél
CK — celkovy kapital
Ako dalsi krok je vypocet celkového investovaného kapitalu (C). Ukazovatel’ sa
vypocita nasledujico:
C=(VK+Z) - neuroceny kratkodoby CK
Nasledujica tabulka zobrazuje polozky potrebné k vypoétu celkového

investovaného kapitalu vo vybranom podniku pri¢om netrocenym kratkodobym cudzim

kapitalom rozumieme kratkodobé zavazky z obchodného styku.

Tabulka 5 Vypocet celkového investovaného kapitdlu

PoloZka 2016 2015 2014 2013 2012

(VK+2) 60590,00€ | 27953,00€ | 60168,00€ | 41718,00€ | 58 184,00 €

Neutroceny
kratkodoby | 44799,00€ | 8836,00€ | 41232,00€ | 18635,00€ | 28 949,00 €
cudzi kapital

Celkovy
investovany | 15791,00€ | 19117,00€ | 18936,00 € | 23 083,00 € | 29 235,00 €
kapital C

Zdroj: vlastné spracovanie

Z vypoctov je zrejmé, Ze celkovy investovany kapital bol najvyssi v roku 2012 vo
vyske 29 235, 00 € a najnizsi v roku 15 791,00 €.

Vypocet priemernych nakladov kapitdlu (WACC) sa vypocita nasledujtico:

CK VK
WACC =nck x (1-t) x ?Jr nvk X <

Pri vypocte berieme do uvahy len Cast’ vzorca s vlastnym kapitdlom, pretoze podnik

nedisponuje ziadnym cudzim Gro¢enym kapitalom.
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Tabul’ka 6 Vypocet priemernych ndkladov kapitilu

Polozka 2016 2015 2014 2013 2012
Priemerné
naklady -19.32% 10,85% -1,56% 22.21% 4,75%
kapitalu
(WACC)

Zdroj: vlastné spracovanie

Teraz ked uz pozname vsetky potrebné veli¢iny na vypocet ukazovatela EVA,

mozeme ich dosadit’ do nasledujuceho vzorca:
EVA =NOPAT - WACC x C

V nasledujticej tabulke su uvedené vSetky polozky relevantné na vypocet

ukazovatel'a EVA.

Tabul’ka 7 Vypocet ekonomickej pridanej hodnoty

PoloZka 2016 2015 2014 2013 2012
NOPAT -2091,00€ | 2367,30€ 517,92 € -511,00 € -1388,00 €
WACC -19,32 % 10,85 % -1,56 % -2,21% -4,75 %
C 15791,00€ | 19117,00€ | 18936,00€ | 23 083,00€ | 29 235,00 €
EVA 959,82 € 293,11 € 813,32 € -0,87 € 0,66 €

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabulky 7 vyplyva, Ze ekonomicka pridana hodnota EVA bola najvyssia v roku
2016 a mala hodnotu 959,82 €. Napriek tomu, Ze odrazom uspesného podnikania je kladna
hodnota EVA, v roku 2013 bola negativna (-0,87 €) a v roku 2012 blizka k nule (0,66 €).
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5 Diskusia

V tejto kapitole si zhrnieme hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov a priddme k nim

komentar.

Za¢neme najprv ukazovatelmi rentability. Navratnost' vlastného kapitalu (ROE)
dosiahol v roku 2012 najhors$iu hodnotu spomedzi vsetkych rokov na trovni -79,36%. Ako
pri¢inu moézeme skonsStatovat” skutoCnost, ze firma mala neuhradent stratu z minulych
rokov a to pdsobilo na vlastny kapitél, ktory je kIicovy pri vypoéte tohto ukazovatel’a.
Ako roky pokracovali, ukazovatel ROE sa kazdym rokom zlepsSoval az na rok 2016 kedy
podnik na konci roka vykazoval zapornd hodnotu vysledku hospodarenia za dany rok.
Podra vypoctov boli najlepsie roky podniku rok 2015 a 2013. V roku 2015 dosiahol podnik
navratnost’ vlastného kapitalu na tirovni 16,65 %. Navratnost’ aktiv (ROA) bola najlepsia v
roku 2015 na trovni 7,4 % a naopak najhorsiu Groven dosiahla v roku 2012 s -14,4 %. Co
sa tyka névratnosti celkového kapitalu (ROCE), tak najhorsie vysledky dosahoval podnik v
roku 2013 na drovni -38,75 %. Najlepsi vysledok dosiahol podnik v roku 2015 s hodnotou
24,35 %. Navratnost’ investovaného kapitalu tak ako v predchadzajucich pripadoch bola
najhorsia v roku 2012 na urovni -53,48 % a najlepsia v roku 2015, kde dosiahla uroven

16,65 %.

Prejdime na ukazovatele aktivity. Doba obratu aktiv bola najkratSia v najlepSich
spominanych rokoch 2015 a 2013. V roku 2013 bola doba obratu aktiv 164 dni, to
znamend, Ze podnik vyprodukuje trzby vo vysSke aktiv za 164 dni. Naopak najhorSim
rokom bol rok 2014 kedy ukazovatel’ dosiahol uroven 457 dni. Téato skutocnost’ poukazuje
na slaby rok, ¢o sa tyka dopytu podniku. Obrat aktiv bol najlepsi v roku 2013 na Grovni
2,23. Tento vysledok mdzeme interpretovat’ tak, Ze podnik z jedného eura aktiv si vytvoril
2,23 eura trzieb. Ukazovatel' dosiahol najhorsiu uroven v roku 2014 a to s hodnotou 0,80.
Toto bolo spdsobené poklesom aktiv podniku v danom roku. Ukazovatel’ obrat zasob bol
najlepsi v roku 2013 na urovni 3,86 to znamend, Ze firma vycerpala a znovu
vyprodukovala zasoby za dané obdobie 3,86 krat. Najhor§im rokom bol opét’ rok 2014,
kedy firma vycerpala a znovu obnovila svoje zasobe iba 1,73 krat, o znaci o poklese
dopytu. Ukazovatel’ doby obrat zdsob nam hovori, kol’ko dni trva kym sa zasoby vycerpaji
a znovu obnovia, ¢o z Casti vypoveda o dopytu po vyrobkoch dané¢ho podniku. Najlepsie
vysledky dosiahol podnik v roku 2013. V tomto roku bola doba obratu zasob na Grovni

94,54 dni. NajhorSim rokom pre spolo¢nost’ bol opdt rok 2014, kedy vycCerpanie a
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obnovenie zasob trvalo az 211 dni. Doba obratu pohl'addvok spolo¢nosti bola najlepsia v
roku 2015, kedy sa pohl'adavky od odberatel'ov uhradili v priemere za 54 dni. Naopak v
roku 2014 sa pohladavky uhradili v priemere az za 233 dni. Na tento ukazovatel by si
podnik mal davat’ vagsi pozor, lebo v znaénej miere ovplyviiuje jeho likviditu. Co sa tyka
ukazovatela doby splacania zaviazkov, nemal by byt vel'mi vysoky ani nizky. Najnizsiu
hodnotu dosiahol podnik v roku 2015, kedy uhradzal svoje zavézky v priemere za 80 dni,
naopak najhor$im rokom bol pre podnik rok 2014, kedy svoje zavazky uhradzal za 360 dni.
Znizeny dopyt podniku vplyva na jeho fungovanie a splacanie svojich zaviazkov. Tento
ukazovatel ndm naznacuje, Ze si podnik v danom roku nevedel vytvorit dostatoné
finan¢né prostriedky na pokrytie sezonnych vykyvov. V tomto roku totiz musel poziadat’ o

odklad niektorych svojich zavézkov, napriklad za prenajom budovy.

Pri ukazovatel'och zadlzenosti sme sktimali celkovi zadlZenost’ podniku, stupen
samofinancovania a platobnti neschopnost’ podniku. Pri analyzovani celkovej zadlzenosti
to vyzera najlepsie v roku 2015 kedy podnik vykazoval 55,4% zadlzenost. V tomto roku
podnik pokryval svoje aktiva len polovicou cudzich zdrojov. Najhorsi vysledok dosiahol
podnik v roku 2013 kedy svoje aktiva pokryval cudzimi zdrojmi vo vyske 113,2 %. Z toho
vyplyva aj dal§i ukazovatel' a to samofinancovania. Ten nam hovori do akej miery
financuje podnik svoje aktiva vlastnymi zdrojmi. Najvys$Siu hodnotu dosiahol podnik v
roku 2015 na Grovni 44,6 % naopak zapornu hodnotu dosiahol v roku 2013 na drovni -13,2
%. Pokial’ ide o ukazovatel’ platobnej neschopnosti podniku, tak vo vSetkych rokoch boli
hodnoty viacésie ako 1 a to nam hovori o tom, ze vo vsetkych rokoch podnik vykazoval
nizsie kratkodobé pohl'adavky, ktorymi by dokazal uhradit’ kratkodobé zavizky. Najhorsi
vysledok mal podnik v roku 2016 s hodnotou koeficientu 2,19. Podnik by sa mal zamerat’
na Struktiru svojich pohl'adavok a zavidzkov aby dosahoval hodnoty menSie ako 1 aby ho
nezaskocila situacia kedy by nemohol uhradit’ nejaky ddlezity zavdzok voci dodavatel'ovi

za ucelom d’alSej objednavky.

Pri zlatom bilanénom pravidle ndm podla vypoctov vySlo, Ze je podnik
prekapitalizovany, ¢ize vytvara Cisty pracovny kapital. To su optimalne vysledky a ked’ sa
pozrieme na podiely jednotlivych poloziek tykajucich sa vypoctu tohto ukazovatela,
vidime ze su priblizne rovnomerné. Nemalo by sa stat, ze vo vysledkoch nam vyjda
nepomerne vel'ké rozdiely napriklad pri dlhodobom majetku a jeho zdrojmi krytia. Tym by
sa dosiahli extrémne rozdiely jednotlivych ukazovatelov a znamenalo by to zna¢nu

prekapitalizaciu resp. podkapitalizaciu podniku, ¢o nie je dobry vysledok.
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Na zaklade dosiahnutych vypoctov a vysledkov by sme firme odporucili sa zamerat’
hlavne na zvySenie dopytu po jej vyrobkoch a to najmi v sezébnnom obdobi, kde moze
vyuzit' svoj potencial a vSetky svoje kapacity, ktoré mé k dispozicii. Podnik vo svojich
najslabsich rokoch z hladiska dopytu produkoval mesacne priblizne 120m3 reziva. V
obdobi ked’ sa podnik etabloval na trhu eSte pred dopadmi financnej krizy produkoval
500m3 az 600m3 pri nepretrzitej prevadzke. V tom cCase eSte podnik nemal problém s
dopytom pretoze mad’arska vlada poskytovala dotacie na stavby domov, rekonstrukcie a
opravy. Az po prvych dopadoch krizy mad’arska vlada utiahla kohutik s dotaciami a vtedy

sa vyrazne prejavil pokles dopytu.

V sucasnej dobe je podnik schopny mesacne vyprodukovat’ az 250m3 reziva. Pri
tychto ¢islach by podnik dosahoval pekné vysledky vykonnosti pri jednotlivych
ukazovateloch. Podnik by si mal davat vicsi pozor pri dobe obratu pohladavok.
Odporucali by sme zmenit' dobu splatnosti faktar s jednym jeho hlavnym odberatel'om,
ktory odobera vo velkom mnozstve piliny. Viackrat sa uz stalo, ze bola pohl'adavka
uhradend po troch mesiacoch od realizdcie obchodu. Keby boli tieto platby uhradzané vcas,
ukazovatel’ doby obratu pohl'adavok by dosahoval ovel’a lepsie hodnoty. Okrem toho by sa
zlepsila pohotova likvidita podniku, ktord obcas robi podniku problémy. Taktiez by to v
znacénej miere ovplyvnilo dobu splacania zaviazkov. Samozrejme ze zvyseny dopyt by mal
pozitivny dopad aj na ostatné ukazovatele ako st ukazovatele rentability a aktivity pretoze
sa tykaju zisku spolo¢nosti. Pri zvySenom dopyte by sa podiel fixnych nakladov spolu so
mzdovymi ndkladmi zniZil na celkovych nakladoch, ¢o by viedlo ku kladnému vysledku
hospodarenia podniku za uctovné obdobie. Odporucili by sme podniku upravit’ svoju
internetovu stranku, pretoZe su zle nastavené prepojenia vyhl'adavania kl'icovych slov pri
vyhl'addvani podniku pomocou stranky Google. SnaZzili sme sa vyhladat firmu z
mad’arského serveru Google no netispesne. Snazili sme sa vyhl'adat’ spolocnost’ pomocou
mad’arskych vyrazov resp. kl'icovych slov orientujicich sa na drevovyrobu alebo pilu v
okoli ale nenasli sme dany podnik. Preto si myslime, Ze prepracovanie tychto prepojeni by
mohlo pomoct’ pri vyhladavani podniku z madarskej strany a mohlo by to viest k
zvySeniu povedomia o podniku zo strany potencidlnych zakaznikov, nakol’ko sa podnik

nachadza iba 2 kilometre od mad’arskej hranice.

V dalSej Casti navrhujeme projekt alebo plan, ktory by mohol eliminovat’ sezonne
vykyvy podniku a napomoct’ tak k zlepsSeniu vSetkych ukazovatelov vykonnosti, ktoré su

viac menej skreslené kvoli jeho necinnosti v zimnom obdobi.
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Pri poznani a poukazani na vSetky pozitiva a negativa podniku mézeme vyslovit

navrhy na zlepSenie jeho fungovania.

Ako uz bolo spomenuté, lokalita firmy, odrazajica sa na kuapyschopnosti
obyvatel'stva a teda aj na slabom dopyte po stavebnom rezive aj v letnom obdobi, kedy st
véac¢Sinou stavebné prace planované, sposobuje, Ze firma trpi najmé v zimnom obdobi, kedy
je dopyt na bode mrazu. Toto ma za nasledok, ze firma vykazuje nepriaznivé financné

ukazovatele v zimnom obdobi, ¢o sa premieta do celoroénych ukazovatel'ov.

Navrhom na zlepSenie danej situacie pre firmu najmi v zimnom obdobi by bol

nasledovny projekt:
- vV zimnom obdobi sa zaoberat’ vyrobou palivového reziva

- vytvorit’ si stabilni odberatel'sku zakladfiu palivového dreva v zimnych mesiacoch
prostrednictvom spoluprace s obecnymi Uradmi tak na slovenskej strane ako aj na
mad’arskej strane, ato hlavne v obciach, kde domécnosti ale aj kultirne domy,

druzstva a starSie budovy nedisponuju ustrednym karenim

- forma spoluprace by mala vyzerat’ nasledovne: obecné trady budu prostrednictvom
miestnych rozhlasov, informa¢nych tabul’, resp. svojich web stranok informovat’
obCanov o moznosti neustaleho odberu pekného suchého palivového dreva na

kdrenie

- ako podakovanie za spolupracu by samotné obce mohli nakupovat’ toto palivové

drevo s diskontom, alebo by firma platila hotovost'ou za propagaciu.

Firma by potrebovala na tento projekt kupit’ automat na palivové drevo znacky
HAKKI PILKA napriklad model 38 Pro. Cena tohto automatu na trhu stoji 5000 €. Kapu
tohto stroja by firma financovala z Gveru, ktory by splatila maximalne do dvoch rokov.
Splatnost’ tveru by bolo mozné podl'a nasich vypoctov splatit’ aj za jednu zimnua sezénu,

no musela by mat’ neustaly odber, ¢o sa v kone¢nom dosledku neda posudit’.

Pozrime sa, ako by to reédlne v praxi mohlo vyzerat' za predpokladu, Ze mame

neustaly dopyt po palivovom dreve pri spracovani Styroch kamidonov mesacne:

- Naéklady na jeden kamion s tenkou gul’atinou uréenou na vyrobu palivového dreva

st 2100 € pri cene 70 € za 1 m®. V cene s zaratané aj naklady na dovoz gulatiny.

- Jeden kamidn sa da spracovat’ za tri, prinajhorSom za Styri dni. Naklady na

spracovanie celého kamionu ¢inia 150 €. V nakladoch su zahrnuté energetické
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nédklady (odber elektriny, benzin) a aj mzdové naklady, ked’Ze na obsluhu stroja

staci jeden zamestnanec.

Predajna cena jedného metra kubického takého palivového dreva by bola vo vyske
90 €. Pri palivovom dreve sa vSak nepouziva pojem kubicky meter ale priestorovy
meter. Jeden priestorovy meter sa nasobi koeficientom vo vyske 0,48. To znamena,
7e¢ jeden priestorovy meter predstavuje 0,48m°. CiZe ak cenu premietneme na

priestorovy meter, tak nam vznikne cena 43,2 € na jeden priestorovy meter.

Pre porovnanie, ceny palivového dreva v Bratislavskom kraji sa pohybujd
v intervale od 50-65 €. To naznacuje, ze ceny nasho podniku by boli adekvatne

vzhl'adom k okoliu, v ktorom pdsobi.

Zisk pred zdanenim z jedného kamiénu by bol vo vyske 450 €. Cisty zisk by bol

351 € na jeden kamion, a to v priebehu styroch dni.
Ak si tiito hodnotu vynasobime Styrmi, tak to vychadza na 1404 € za mesiac.

Ked vezmeme do uvahy, ze by takto podnik dokdzal produkovat a realizovat’
¢innost’ pocas Styroch mesiacov, ¢ize v mesiacoch november, december, januar

a februér, podnik by dokazal vytvorit ¢isty zisk vo vyske 5616 €.

Takymto ziskom by vedel uhradit’ celi vySku tveru, ale termin splatenia sme
zémerne stanovili na dlhSie obdobie pre pripad nepredvidatelnych okolnosti
a samozrejme z dovodu, Ze prioritou podniku nebude splatit’ cela vysku tveru za

jednu sezonu, aby si vedel vytvorit’ nejakt finanénu rezervu.

68



Zaver

Problematika spracovana v diplomovej praci je dokazom toho, Ze hodnotenie
vykonnosti podniku v sucasnych trhovych podmienkach zohrava velmi délezita wlohu.
Zistenia, vysledky predstavuju dolezité informacie v riadeni podniku a v rozhodovani

0 d’alsich krokoch prevadzkovania.

Cielom diplomovej prace bolo hodnotit’ vykonnost’ podniku vyuzitim tradi¢nych
amodernych metdd, vykonat analyzu jednotlivych metéd a urcit najvhodnejSiu

vV podmienkach spolo¢nosti.

Teoreticka Cast prace sme venovali spracovaniu teoretickych poznatkov
o0 hodnoteni podniku, o podstate jeho vykonnosti. Charakterizovali sme tradi¢né a moderné
metody merania vykonnosti podniku, podstatu finan¢nej analyzy. Stru¢ne sme popisali

prognézovanie finanénej situacie podniku réznymi metédami.

V analytickej Casti price sme sa venovali charakteristike vybraného podniku,
ktorym bola spolo¢nost’ KORBEN s.r.0. zaoberajuci sa drevovyrobou. Prostrednictvom
finan¢nej analyzy, tradicnymi a modernymi ukazovateI'mi sme zistili, akd je finan¢na
situdcia podniku. Hodnoty sme sledovali od roku 2012 do 2016, teda pocas 5 rokov.
Skonstatovali sme, Ze hospodarenie podniku je kolisavé, ekonomické vysledky vo velke;j
miere ovplyviiuje nerovnomerné rozloZenie vyroby. Z modernych metdéd sme vyuzili
metodu EVA, hodnotili sme ziskané vysledky pocas sledovanych rokov. Zistili sme, ze v
roku 2014 bola doba obratu aktiv 457 dni, to znamend, Ze podnik vyprodukuje trzby vo
vyske aktiv za 457dni. Tato skuto¢nost’ poukazuje na slaby rok, ¢o sa tyka dopytu podniku.
Tento vysledok je z hl'adiska vykonnosti vel'mi alarmujtci a vypoveda o vysokom zlyhani
zo strany dopytu a poukazuje na skutoc¢nost’, ze by podnik takto nedokazal fungovat ak by
tento stav pretrvaval. Podnik musi vyrieSit’ otazku dopytu a to najmé v sezénnom obdobi
ak si chce zachovat’ svoju existenciu. Z vypoctov je zrejmé, Ze pri spravnom dopyte podnik
vykazuje velmi slusné vysledky, ktoré indikuju potencialny rast, stabilitu a prosperitu

podniku.

V diskusii sme zhrnuli vypocitané vysledky ekonomickych ukazovatel'ov, prijali
sme navrhy opatreni. Naplnili sme hlavny ciel’ diplomovej prace tym, Ze sme zistili v akej
ekonomickej situdcii sa nachadza spolo¢nost KORBEN s.r.o. a navrhli sme opatrenia na

zlepsenie sucasného stavu.

69



Zoznam poutzitej literatury

10.

11.

12.

13.

14.

15.

GAVUROVA, B. 2007. Vyznam Balanced Scorevard pre meranie a riadenie
vykonnosti podniku. In Semafor 2007. Ekonomika firiem 2007 : zbornik
Z medzinarodnej vedeckej konferencie : Kosice, 19.-21.9.2007. KoSice : EUBA,
2007. ISBN 80-225-2482-7

GRUNWALD, R. al. HOLECKOVA. 2007. Finan¢na analyza a planovani
podniku. Praha : Ekopress, 2007. ISBN 80-86929-26-2.

HOLECKOVA, J. 2008. Financni analyza firmy. Praha : ASPI, 2008. ISBN 80-
7357-392-8.

JAKUBEC, M. aP. KARDOS. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016. ISBN 978-80-8168-460-9.

KISLINGEROVA, E. 2001. Oceriovani podniku. Praha : C.H. Beck, 2001. ISBN
81-7179-529-1.

KISLINGEROVA, E. a kol. 2007. Manazérske finance. Praha : C.H. Beck. ISBN
80-7179-903-0.

KNAPKOVA, A., D. PAVELEKOVA aK. STEKER. 2013. Financni analyza:
komplexni pritvodce s priklady. 2013. Praha : Grada Publishing, 2013. ISBN 80-
247-4456-8.

KUBICKOVA, D. al. JENDRICHOVSKA. 2015. Financni analyza a hodnoceni
vykonnosti firmy. Prafa : PC. Neck, 2015. ISBN 80-7400-538-1.

MARIK, M. a kol. 2003. Metédy oceriovani podniku. Praha : EKopress, 2003. ISBN
80-86119-57-2.

MILES, R. C. 1984. Basic Business Appraisal. New York : John Wiley & Sons,
1984.

MLCOCH, J.1998. Oceriovani podniku. Praha : Linde, 1998. ISBN 80-7201-145-
6.

NENADAL. J. 2001. Meéfeni vsystémech managemantu jakosti. Praha
Management Press, 2001. 80-726-1110-0.

NEUMAIEROVA, I. al. NEUMAIER. 2002. Vykonnost a trini hodnota firmy.
Praha : Grada Publishing, a. s., 2002. 216 s, s. 21-25. ISBN 80-247-0125-1.

PAVELEKOVA, D. aA. KNAPKOVA. 2009. Vykonnost podniku z pohledu
financniho manazera. Praha : Linde, 2009. ISBN 80-86131-85-6.

PEEMOLLER, V. H. 2001. Praxishandbuch der Unternehmensbewertung.
Berlin:NWB, 2001.

70



16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24

25.

26.

217.

28.

29.

30.

PETRIK, 2009. Ekonomické a financni Fizeni firmy: Manazerské ucetnictvi v praxi.
Praha : Grada Publishing, 2009. ISBN 80.247.3024-0.

RAJNOHA, R. et al.,, 2013. Meranie a riadenie vykonnosti podniku. Zvolen :
Technicka univerzita vo Zvolene, 2013. ISBN 80-228-2554-2.

RUCKOVA, J. 2001. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha :
Grada Publishing, 2010. ISBN 80-247-3308-8.

RAFFEGAU, J. a F. DUBOIS. 1996. Financné ocenovanie podniku. Praha:
Nakladatelstvi HZ, 1996.

SEDLACEK, J. 2011. Financni analyza podniku. Brno : Cimputer Press, 2011.
ISBN 80-251-3386-6.

SUCHANEK, P. Vliv kvality na vykonnost a konkurencieschopnost podniku.
2013.Brno : Masarykova univerzita, 2013. ISBN 80-210-6627-4.

STRINKOVA, V. a kol 1999. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : Sprint, 1999.
ISBN 80-888848-36-9.

SZILAGYI, M. aO. SEDLAKOVA. 2002. Ekonomické a pravne aspekty
stanovenia vseobecnej hodnoty podniku. Zilina : Edis, 2002. ISBN 80-7100-976-8.

.VARCHOLOVA a kol. 2007. Meranie vykonnosti podnikov. Bratislava :

Vydavatel'stvo EKONOM, 2007. ISBN 80-225-2421-6.

WAGNER, J. 2009. Meéreni vykonnosti: jak meérit, vyhodnocovat a vyuzivat
informace o podnikové vykonnosti. Praha : Grada Publishing a. s., 2009. ISBN 80-
247-2924-4.

ZALAI, K. akol. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. Bratislava : Sprint
dva, 2010. ISBN 80-89393-15-2.

BOLGAC, J. akol. 2018. Zhodnotenie aprogndza vyvoja firmy na zaklade
redlnych ukazovatelov pomocou metod bodového hodnotenia. [online]. AnaFin.sk
[cit. 15.04.2019 ]. Dostupné z : https://www.anafin.sk/33/zhodnotenie-a-prognoza-
vyvoja-firmy-na-zaklade-realnych-ukazovatelov-pomocou-metod-bodoveho-
hodnotenia/

BROWN, M.G. 1996. Keeping Score: Using the Right Metrics to Drive World-
Class Preformance. American Management Association, 1996.

FINSAT.SK. Hospodarske vysledky firiem, uctovné zavierky, obchodny vestnik,
konkurzné a restrukturalizacné konania. [online]. finstat.sk [cit. 15.04.2019].
Dostupné z : https://www.finstat.sk/

NELLY, A. 2005. The evolution od performance measurement research.:
Developments in the last decade and aresearch agenda for the next. In
International Journal of Operations & Production Management, Vol. 25, No 12,
2005. s. 1264-1277.

71



31.

32.

33.

34.
35.

36.

PAKSIOVA, R. 2018. Podniky, ktorych sa tykajii rozsirené poziadavky na
vykazovanie informdcii vo vyrocnej spréve vroku 2018. In Verlag Dashofer.
[online] www.anafin.sk [cit. 15.04.2019]. Dostupné z
https://www.anafin.sk/33/podniky-ktorych-sa-tykaju-rozsirene-poziadavky-na-
vykazovanie-informacii-vo-vyrocnej-sprave-v-roku-2018-1-cast.

PALIDEROVA, M. a V. BARTOSOVA. 2014. Horizontalna a vertikalna analyza
uctovnych vykazov — uctovné vykazy a uctovné polozky. epi.sk, 2014. [online] epi.sk
[cit. 15.04.2019]. Dostupné z : http://www.epi.sk/odborny-clanok/horizontalna-a-
vertikalna-analyza-uctovnych-vykazov-uctovne-vykazy-a-uctovne-polozky-dupp-
2-3-2014.htm.

Savahy, vykazy ziskov a strat podniku KORBEN s.r.0. za roky 2012, 2013, 2014,
2015 a 2016.

ZAKON ¢&. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik v zneni neskorsich predpisov

ZAKON ¢. 233/1995 Z. z. o sudnych exekutoroch a exekuénej &innosti (Exekuény
poriadok) v zneni neskorsich predpisov.

ZAKON ¢. 431/2002 Z. z. Zakon o uétovnictve v zneni neskorsich predpisov.

72


https://www.anafin.sk/33/podniky-ktorych-sa-tykaju-rozsirene-poziadavky-na-vykazovanie-informacii-vo-vyrocnej-sprave-v-roku-2018-1-cast
https://www.anafin.sk/33/podniky-ktorych-sa-tykaju-rozsirene-poziadavky-na-vykazovanie-informacii-vo-vyrocnej-sprave-v-roku-2018-1-cast

	Abstrakt
	Abstract
	1   Súčasný stav riešenej problematiky doma a v zahraničí
	1.1 Ohodnotenie podniku
	1.1.1 Dôvody ohodnotenia podniku
	1.1.2 Faktory, ktoré ovplyvňujú hodnotu podniku
	1.1.3 Fázy a zásady ohodnotenia

	1.2 Výkonnosť podniku
	1.2.1 Vymedzenie súvisiacich pojmov a princípu merania výkonnosti podniku
	1.2.2 Zdroje podkladov potrebných na meranie výkonnosti podniku
	1.2.3 Vplyv výkonnosti na rozvoj podniku

	1.3 Tradičné metódy merania výkonnosti podniku
	1.3.1 Metódy finančnej analýzy ex post
	1.3.2 Pomerové ukazovatele, ako tradičné ukazovatele výkonnosti
	1.3.3 Metódy finančnej analýzy ex ante

	1.4 Nové metódy hodnotenia výkonnosti podniku
	1.4.1 EVA – ekonomická pridaná hodnota
	1.4.2 MVA – hodnota pridaná trhom
	1.4.3 RONA – výnosnosť čistých aktív
	1.4.4 CROGA – výnosnosť hrubých aktív
	1.4.5 CFROI – Casch flow výnosnosti investícií

	1.5 Prognózovanie finančnej situácie podniku
	1.5.1 Metódy bodového ohodnotenia
	1.5.2 Matematicko-štatistické metódy
	1.5.3 Neurónové metódy


	2 Cieľ práce
	3 Metodika práce a metódy skúmania
	3.1 Charakteristika objektu skúmania
	3.2 Pracovné postupy
	3.3 Spôsob získavania údajov a ich zdroje
	3.4 Použité metódy vyhodnotenia a interpretácie výsledkov

	4 Výsledky práce
	4.1 Kvalitatívna a kvantitatívna charakteristika podniku
	4.2 Finančná analýza podniku
	4.2.1 Ukazovatele rentability
	4.2.2 Ukazovatele aktivity
	4.2.3 Ukazovatele zadlženosti
	4.2.4 Zlaté bilančné pravidlo
	4.2.5 Ukazovatele ex-ante

	4.3 Hodnotenie výkonnosti podniku pomocou metódy EVA

	5 Diskusia
	Záver

