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ABSTRAKT

PRIEKOPOVA, Daniela: Vyuzitie informdcii z prehladu peiiaznych tokov vo financnom
riadeni uctovnej jednotky. Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta hospodarskej
informatiky; Katedra Gétovnictva a auditorstva. Skolitel' zavere¢nej prace: Ing. Miriama
Blahusiakova, PhD. Bratislava: FHI EU, 2022, 60 s.

Zaverecna praca je vypracovana na tému Vyuzitie informacii z prehl'adu penaznych tokov
vo finanénom riadeni uctovnej jednotky. Cielom zaverecnej prace bola analyza informacii
vykazovanych v prehl'ade penaznych tokov z hl'adiska ich vyznamu a vyuzitia vo finanénom
riadeni uctovnych jednotiek. Jednotlivé Casti zaverecnej prace boli zamerané na opisanie
stcasného stavu rieSenej problematiky, vymedzenie ciela a metodiky prace a napokon
vysledky prace. V prvej kapitole je vymedzena charakteristika prehl'adu penaznych tokov
V narodnej a nadnarodnej Gprave, pricom je vyzdvihnuta jeho dolezitost’. V prvej kapitole sa
taktiez venujeme charakteristike finan¢ného riadenia a finanéného zdravia. V druhej
kapitole je definovany vysSie spomenuty ciel prace. Tretia kapitola obsahuje financnu
analyzu dvoch vybranych uctovnych jednotiek, ktoré su si konkurentmi na trhu so
stavebnym materidlom, vychadzajucu najmé z prehl'adu penaznych tokov. Vysledkom
rieSenia danej problematiky je poukazanie na pouzitelnost’ priamej metody zostavovania
prehladu penaznych tokov vo finanénom riadeni a hlavne v oblasti riadenia likvidity

uctovnej jednotky.

KPucové slova: prehlad penaznych tokov, cash flow, priama metoda, nepriama metdda,

finan¢na analyza, finan¢né riadenie, likvidita, riadenie likvidity



ABSTRACT

PRIEKOPOVA, Daniela: The Use of Information Presented in Cash Flow Statement in
Accounting Entity s Financial Management. University of Economics in Bratislava. Faculty
of Economic Informatics; Department of Accounting and Auditing. Advisor: Ing. Miriama
Blahusiakova, PhD. Bratislava: FHI EU, 2022, 60 p.

The final work is prepared on the topic The Use of Information Presented in Cash Flow
Statement in Accounting Entity’s Financial Management. The aim of the final work was to
analyze the information reported in the Cash Flow Statement in terms of its importance and
use in the financial management of accounting entities. The individual parts of the final work
were focused on the description of the current state of the problem, the definition of the aim
and methodology of the work and finally the results of the work. The first chapter defines
the characteristics of the Cash Flow Statement in the national and supranational regulation,
while its importance is emphasized. In the first chapter we also deal with the characteristics
of financial management and financial health. The second chapter defines the above-
mentioned aim of the work. The third chapter contains a financial analysis of two selected
accounting entities that are competitors in the building material market, based maily on the
Cash Flow Statement. The result of the problem is poiting out the applicability of the direct
method of compiling the Cash Flow Statement in financial management and especially in

the area of liquidity management of the accounting entities.

Key words: cash flow statement, cash flow, direct method, indirect method, financial

analysis, financial management, liquidity, liquidity management
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UvVOD

Citat amerického miliardara ainvestora Warrena Buffetta hovori: ,,Manazéri
I investori musia pochopit’ to, ze ¢isla v Gctovnictve su zaciatkom oceniovania podniku a nie
jeho koncom.” V podmienkach tejto zdverecnej prace sa s uvedenym citaitom neda viac
stihlasit, pretoze Cisla v uctovnictve, resp. v uc¢tovnych vykazoch, samé o sebe nemaju
ziadnu vypovednu schopnost’ o efektivnosti podnikania ti¢tovnej jednotky. Je potrebné ich
spravne vediet' Citat’ a interpretovat. Akondhle st cisla v uctovnych vykazoch
interpretované, prestavaju byt cislami, ale stavaju sa ekonomickymi informaciami

s vypovednou hodnotou.

Ekonomické informécie patria do rak vrcholového alebo finanéného manazmentu,
ktory na zaklade nich by mal vediet vykonavat ekonomické rozhodnutia v prospech
uétovnej jednotky a jej priaznivého vyvoja. Zdrojom ekonomickych informacii si vykazy

uctovnej zavierky, ku ktorym patri aj predmet zdverecnej prace — prehlad petiaznych tokov.

Prehl'ad penaznych tokov je zdrojom ekonomickych informécii o peiiaznych tokoch
uctovnej jednotky, ktoré st tvorené pohybom prijmov a vydavkov. Taktiez poskytuje
informécie o jednotlivych ¢innostiach Gctovnej jednotky, za ktoré sa vycCisl'uju samostatné
peniazné toky. Prehl'ad peniaznych tokov je mozné zostavit’ dvomi metdédami, pricom kazda
Z nich vie pouzivatel'ovi ekonomickych informacii poskytnut’ rozny druh informécii a vyber
jej pouzivania zavisi od preferencii uctovnej jednotky. Obe alternativy aich vypocet,
spoloc¢ne s historiou prehl'adu peniaznych tokov a finan¢nou analyzou, ktord z neho moze

vyplynat, budu opisané v prvej z troch kapitol zaverecnej prace.

Druha kapitola zavere¢nej prace obsahuje vymedzenie hlavného ciel’a a ¢iastkovych
cielov, ktorych zamerom je analyza informacii vykazovanych v prehl'ade penaznych tokov

z hladiska ich vyznamu a vyuzitia vo finanénom riadeni G¢tovnych jednotiek

ZavereCna tretia kapitola obsiahne kratku finan¢nt analyzu ukazovatel'ov v dvoch
vybranych uUc¢tovnych jednotkdch zameranu hlavne na analyzu ukazovatelov likvidity
s cielom zistit' efektivnost’” finanéného riadenia a zabezpecenie finan¢ného zdravia.
Finan¢na situacia konkurenénych uctovnych jednotiek bude porovnana isakcentom na
vplyv celosvetovej pandémie COVID-19. Najdolezitejsim vystupom prace bude
zdoraznenie vyhod priamej metddy zostavovania prehladu penaznych tokov, ktorej

uzito¢nost’ je Gzko spata s efektivnostou finan¢ného riadenia, teda i riadenim likvidity. Ak



budia zistené nedostatky v stratégiach riadenia likvidity, budu U¢tovnym jednotkdm

navrhnuté opatrenia a kroky, ktoré by mohli zistené nedostatky odstranit’.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky

Vseobecne zndmym faktom v ekonomickom prostredi je, ze primarnym ciel'om
kazdej existujlicej uctovnej jednotky’ je dosahovat zisk zo svojej podnikatel'skej ¢innosti.
Vysledok podnikatel'skej Cinnosti G¢tovnej jednotky sa hlavne prejavuje vo vysledku
hospodarenia. Vysledok hospodarenia zohl'adiuje vynosy a naklady uc¢tovnej jednotky,
respektive rozdiel medzi nimi. Vysledok hospodérenia ako vysledok podnikatel'skej ¢innosti
dopliia stav peiiaznych prostriedkov a penaznych ekvivalentov. Stav peniaznych prostriedkov
a penaznych ekvivalentov je vysledkom takych ekonomickych operacii, ktoré predstavuja
zniZzenie alebo zvySenie penaznych prostriedkov v uctovnej jednotke. Dochédza tak ku
vzniku penaznych prijmov a penaznych vydavkov. Analyzovanie stavu penaznych
prostriedkov a penaznych ekvivalentov napomaha k zlepSeniu finanéného riadenia Gi¢tovne;j
jednotky, vd’aka ktorému sa manazment uctovnej jednotky moze vyvarovat roznym rizikam,
ktoré by mohli ohrozit' naplnenie primarneho ciela. Zakladnou formou analyzy stavu a
pohybu penaznych prostriedkov a peniaznych ekvivalentov v uctovnej jednotke je prehlad

penaznych tokov.

Historia prvych formalne vyzadovanych prehl'adov penaznych tokov siaha podla
webového portalu Simon Fraser University (2003) az do roku 1988. V Spojenych Statoch
americkych bolo koncom roku 1987 Radou pre uctovné Standardy (FASB) vydané
Vyhlasenie ¢. 95, ktoré zaviazalo uctovné jednotky povinne zostavovat’ prehl'ad pefiaznych
tokov a zaradilo ho ako stcast’ finan¢nej dokumentacie uctovnej jednotky. AvSak portal
d’alej uvadza, ze zmienky o prehl'adoch penaznych tokov existovali uzZ v druhej polovici
19. storoc€ia. Zaznam z roku 1863 dokladuje, Ze Severna centrdlna Zeleznica vydala ro¢ny

suhrn svojich finanénych transakecii, ktory obsahoval prehl'ad penaznych prijmov.
1.1 Legislativna aprava prehPadu penaznych tokov

Podl'a Podmanicka (2014) je slovenska uctovna legislativa siborom mnohych
uctovnych zasad, principov a predpokladov, ktoré su svetovo vSeobecne akceptované. Tento
vyrok poukazuje na nutnu unifikdciu narodnej anadndrodnej UCtovnej legislativy.
V stcasnosti je prehlad penaznych tokov casto sklofiovanym pojmom v pomeroch
slovenskych uctovnych jednotiek. Sklenka (2009) uvadza, ze prvé zmienky o prehlade
penaznych tokov v slovenskej legislative boli vroku 1993 zakotvené V Opatreni

Ministerstva financii Slovenskej republiky (d’alej uz len ,,MF SR*) z 15. novembra 1993

1V podmienkach zavereénej prace s pojmy ,,uctovna jednotka“ a ,,podnik povazované za synonyma.
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€. 65/277/1993, ktorym sa ustanovuje obsah prilohy tvoriacej sucast’ uctovnej zavierky
podnikatelov v zneni neskorSich predpisov. Opatrenie vtedy prehlad penaznych tokov

nazyvalo ako prehlad o penaznych tokoch.

Nasledovalo niekol’ko noviel spominaného opatrenia, avsak az Opatreniec MF SR
z 1. januara 1999 & 3098/1998-KM, ktorym sa meni adopliia Opatreniec MF SR
z 15. novembra 1993 ¢. 65/277/1993, ktorym sa ustanovuje obsah prilohy tvoriacej sucast’
uctovne] zavierky podnikatelov a zrusuje Opatrenie MF SR z 15. oktobra 1997
¢. 3358/1997-sekr., ktorym sa meni Opatrenie MF SR z 15. novembra 1993 ¢. 65/277/1993,
ktorym sa ustanovuje obsah prilohy tvoriacej sucast’ ucCtovnej zavierky podnikatelov
a zrusuje Opatrenie MF SR z 8. novembra 1994 €. 65/506/1994, ktorym sa meni Opatrenie
MF SR z 15 novembra 1993 €. 65/277/1993, ktorym sa ustanovuje obsah prilohy tvoriacej
sucast’ uctovnej zdvierky podnikatelov, priblizilo slovenski narodni upravu prehladu
penaznych tokov tej nadnarodnej, teda Medzinarodnému uctovnému Standardu IAS 7 —
Vykazy penaznych tokov. Zostavovanie prehladu penaznych tokov sa zjednotilo podla

narodnych a nadnarodnych predpisov a vykazy sa stali porovnatel'né z globalneho hladiska.

Délezitym milnikom vo vyvoji legislativy prehl'adu peniaznych tokov bolo podla
Sklenka (2009) Opatrenie MF SR z 31. marca 2003 ¢. 4455/2003-92, ktorym sa ustanovujl
podrobnosti 0 usporiadani, oznacovani a obsahovom vymedzeni poloziek individualnej
uctovnej zavierky arozsahu udajov ur€enych zindividualnej Uctovnej zavierky na
zverejnenie pre podnikatelov GCtujicich v sustave podvojného UCtovnictva V zneni
neskorSich predpisov, ktoré zrusilo doposial’ vSetky vydané opatrenia. Toto opatrenie mierne
upravilo terminoldgiu zakladnych pojmov prehl'adu peniaznych tokov, hlavne Cinnosti

podniku tak, ako st nazyvané v sticasnosti.

V stcasnosti je prehlad peitlaznych tokov v podmienkach slovenskej uctovnej
legislativy upravovany Opatrenim MF SR z 3. decembra 2014 ¢. MF/23377/2014-74,
ktorym sa ustanovuju podrobnosti 0 individualnej Uctovnej zdvierke arozsahu udajov
urcenych z individualnej uctovnej zavierky na zverejnenie pre velké uctovné jednotky
a subjekty verejného zdujmu V zneni neskorSich predpisov (d’alej uz len ,,Opatrenie o
individualnej uctovnej zavierke pre vel’ké uctovné jednotky a subjekty verejného zaujmu).
Z toho vyplyva, ze mikro ani malé uctovné jednotky nemaju povinnost’ zostavovat’ prehl’ad
penaznych tokov, maju ju len vel'ké uctovné jednotky a subjekty verejného zaujmu. Velkou

uctovnou jednotkou sa nazyva podla zakona ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve v zneni

neskorsich predpisov (d’alej uz len ,,zakon o uctovnictve*) obchodna spolo¢nost’, druzstvo,
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fyzicka osoba, ktora je zahrani¢nou alebo slovenskou fyzickou osobou, ktora podnika alebo
vykonédva inu samostatni zarobkovu ¢innost’, ak preukazuje svoje vydavky vynalozené na
dosiahnutie a zabezpecenie a udrzanie prijmov na ucely zistenia zakladu dane z prijmov
podla Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov (dalej uz len
,»zakon o dani z prijmov*‘), okrem zahrani¢nej fyzickej osoby a slovenskej fyzickej osoby,
ktora vedie danovu evidenciu podl'a § 6 ods. 11 zakona o dani z prijmov, pricom slovenskou
fyzickou osobou sa na ucely zdkona o uctovnictve rozumie fyzickd osoba, ktora ma trvaly
pobyt na uzemi Slovenskej republiky, uctujuca v sustave podvodného uctovnictva, fyzicka
osoba podla Zakona ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik v zneni neskorSich predpisov
(dalej uz len ,jobchodny zakonnik) a pozemkové spolo¢enstvo, ak spia dve ztroch

uvedenych podmienok:

e celkova suma majetku je vdcsia ako 4 000 000 eur,
e (Cisty obrat je vac¢si ako 8 000 000 eur,

e priemerny prepocitany pocet zamestnancov za uctovné obdobie bol viac ako 50.

Subjektom verejného zaujmu sa rozumie Gétovna jednotka, ktora emitovala cenné
papiere za ucelom ich umiestnenia na regulovanom trhu niektorého c¢lenského Statu
Eurdpskej unie. Ide o banku, poistoviiu, zdravotnil poistoviiu, zaistoviu, spravcovski

spolo¢nost’, Burzu cennych papierov, dochodkovy fond a mnohé iné.

Zakon o uctovnictve ako zdkladna pravna norma slovenskej uctovnej legislativy je
nadradena v§etkym ostatnym pravnym normam. V § 17 ods. 3 zakon o Gi¢tovnictve stanovuje
stcasti Gctovnej zavierky v stistave podvojného Gctovnictva, ktorymi st sivaha, vykaz ziskov
a strat a poznamky. Dalej sa v § 18 ods. 5 uvadza, ze okrem informacii, ktoré vysvetluji
a dopliiaju udaje v suvahe a vo vykaze ziskov a strat, moézu poznamky obsahovat aj d’alsie
vykazy a informacie, ktoré ich vysvetl'uji a dopliiaji. Tymito vykazmi sa rozumejt prehl'ad
0 pohybe vlastného imania a prehl’ad peniaznych tokov.

Prehl'ad penaznych tokov nema sice vV narodnej pravnej Uprave presnil vymedzent
formu, ale ma vymedzenu obsahovl naplii v Opatreni o individudlnej uctovnej zavierke pre
vel'ké uctovné jednotky a subjekty verejného zaujmu. Jeho funkcia je v nasich podmienkach
doplnujuca.

Prehl'ad penaznych tokov je na nadndrodnej Grovni upraveny tymito normami:

o Medzinarodny uctovny Standard |AS 1 — Prezentdcia uctovnej zavierky (d’alej uz len

LIAS 199,
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o Medzinarodny uctovny Standard \AS T — Vykaz 0 penaznych tokoch (d’alej uz len
»IAS 7),

o Kodifikacia uctovnych standardov ASC 230 — Vykaz 0 penaznych tokoch (d’alej uz
len ,,ASC 230%).

IAS 1, ktory obsahuje informacie o prezentacii ti¢tovnej zavierky, spomina prehl’ad
penaznych tokov ako samostatny vykaz v odseku 7 — Vymedzenie pojmov, Cast MS5.
Penazné toky st dokonca zahrnuté aj vo vymedzeni tcelu uctovnej zavierky, z coho podl'a
nasho nazoru vyplyva, ze Medzinarodné Standardy finanéného vykaznictva IFRS (d’alej uz
len ,JFRS*) vnimaji prehlad penaznych tokov ako vel'mi vyznamnu sucast’ Gctovnej

zavierky.

IAS 1 dovol'uje uctovnej jednotke pomenovat’ vykazy uctovnej zavierky aj odliSnymi
nazvami. Uplna §truktara uétovnej zavierky podla IAS 1 ods. 10 sa sklada z tychto vykazov:

a) vykaz o finan¢nej situacii ku koncu obdobia,

b) vykaz ziskov a strat a ostatnych stcasti komplexného vysledku za obdobie,

€) vykaz zmien vlastného imania za obdobie,

d) vykaz o peniaznych tokoch za obdobie,

e) poznamkKy obsahujiuce vyznamné Gctovné politiky a d’alSie vysvetl'ujuce informacie,

f) porovnavacie informacie za predchadzajuce obdobie,

g) vykaz o finan¢nej situacii k zaciatku predchadzajiceho obdobia, ak Gi¢tovna jednotka
uplatiiuje i€tovnu politiku retrospektivne alebo retrospektivne prehodnocuje polozky
vo svojej uctovnej zavierke alebo ak reklasifikuje polozky vo svojej uctovnej

zavierke.

IAS 1 v odseku 38A, Casti M36 zavizuje uctovnt jednotku prezentovat’ Vo Svojej
uctovnej zavierke minimalne dva vykazy o pefiaznych tokoch, teda za bezné
a predchadzajuce uctovné obdobie, a to v sulade s IAS 7. Podl'a odsekov 40A az 40D moze
uctovnd jednotka pridat’ 1treti vykaz o peniaznych tokoch, ak vykonava retrospektivne

zmeny.

IAS 7 je hlavnym legislativnym prvkom nadnéarodnej tpravy pre prehl'ad peniaznych
tokov. IAS 7 v ods. 1 definuje tento vykaz ako ,,neoddelite'nt sucast’ uctovnej zavierky za
kazdé obdobie, za ktoré sa uctovna zavierka predklada. Nepredpisuje konkrétny format
vykazu, ale za to dokladne vymedzuje jeho obsah a metody zostavenia, ktoré budu

charakterizované neskor v nasledujucich kapitolach.
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IAS 7 je zvelkej Casti zosuladeny sUS GAAP — Americkymi vSeobecne
uznavanymi uctovnymi zasadami (d’alej uz len ,,US GAAP*). Vynimku podl'a Boissou
a Peters (2021) tvori len par poziadaviek, ako napriklad klasifikacia trokov, dividend
a splatok lizingu. Nadnarodnou normou, ktora opisuje prehlad penaznych tokov
v podmienkach US GAAP je ASC 230. Ako pise Sklenka (2010), ASC 230 je sucastou
systému Kodifikacie uctovnych standardov (d’alej uz len ,,ASC*) z 1. jula 2009. Kodifikacia
nahradza dovtedy vzniknuté pravne normy, prinasa nové usporiadanie US GAAP a zavizuje
podniky toto usporiadanie dodrziavat’. Z predchadzajaceho vyplyva, ze ASC nahradila uz
spominanu Vyhlasku ¢. 95 z roku 1987.

Prehl'adné zhrnutie rozdielov medzi narodnou a nadnarodnou upravou je zobrazené

v Tabulke 1.

Tabulka 1: Rozdiely medzi narodnou a nadnarodnou upravou prehladu penaznych tokov

Zhrnutie rozdielov medzi narodnou a nadnarodnou Gpravou

prehl’adu penaZznych tokov

Druh rozdielu Narodna uprava Nadnarodna uprava
povinny iba pre vel'ké ) )
Povinnost tvorby prehladu ‘ ) povinny pre vSetky uctovné
uctovné jednotky a subjekty )
penaznych tokov . _ jednotky
verejného zaujmu
Legislativne vymedzenie nie je samostatne )
) X vymedzuje sa ako
ako samostatnej sucasti vymedzeny, mdze byt
samostatny vykaz
uctovnej zavierky sti¢astou poznamok
Predpisana forma nie je predpisana nie je predpisana

Zdroj: vlastné spracovanie

Pocet rozdielov, ktoré existuji nielen v zostavovani prehl'adu penaznych tokov, ale
globélne vo vedeni uctovnictva v narodnej a nadnarodnej Gprave sa rokmi bude zniZovat,

avsak tento proces ma vel'mi dlhodoby charakter.
1.2 Charakteristika prehl’adu penaznych tokov

V literatiire je mozné najst viacero rdoznych definicii prehl'adu penaznych tokov.
Podla Slosirova a Blahusiakova (2020) je prehlad petiaznych tokov definovany ako
,formalizované usporiadanie penaznych tokov v poZzadovanej Struktare®, Sklenka (2010)

definuje prehlad penaznych tokov ako ,sucast’” pozndmok, ktora informuje pouzivatela
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informacii z uctovnej zavierky o peitaznych tokoch za bezné aj minulé uctovné obdobie*,
Majtan a kolektiv (2014) vyzdvihuju najmé informativnu funkciu prehl'adu penaznych tokov
a buducich investicii a Adam (2001) definuje prehl'ad peitiaznych tokov ako ,,analyzu

a pohyb hotovosti zachytenych pocas konkrétneho obdobia“.

Z vyberu vyssie uvedenych definicii vyplyva, Zze prehlad penaznych tokov je
formalizovany vykaz uctovnej zavierky, zostaveny za ur¢ité obdobie, ktory sa zostavuje za
ucelom analyzy pohybu penaznych prijmov a vydavkov, na zaklade ktorej méze manazment
uctovnej jednotky uskutocnovat’ rozhodnutia v prospech likvidity podniku. Kazda cast’ tejto
charakteristiky ma svoje opodstatnenie v suvislosti s prehl'adom penaznych tokov, avSak

nemala by vyznam, ak by z nej boli vynaté penazné prijmy a vydavky.

Penazné prijmy a vydavky sa daji nazvat’ v rdmci problematiky prehl'adu penaznych
tokov jednotne — peniazné toky. Pefiazné toky predstavuji pohyb hotovostnych prostriedkov
v podniku za uréity ¢asovy usek. Najcastejsie sa prezentuji na ro¢nej baze, ¢ize v uctovne;j
zavierke na konci u¢tovného obdobia, ale manazment uctovnej jednotky méze pri svojich

rozhodnutiach vyuzit i informacie kumulované na mesacnej ¢i Stvrtrocnej baze.

V prehl'ade penaznych tokov su petiazné toky nositelom zmeny, resp. rozdielu medzi
penaznymi prostriedkami a pefilaznymi ekvivalentmi, pri ktorych je porovnavany stav na
zaCiatku uctovného obdobia a na jeho konci. Porovnavanie stavu na zaciatku a na konci
iétovného obdobia dopliia vyrok Slosarova a Blahusiakova (2020) ,,V trhovej ekonomike st
penazné prostriedky zaciatkom aj koncom kazdej podnikatel'skej ¢innosti.* Z uvedeného
tvrdenia, ako aj z d’alsich poznatkov vyplyva, Ze penazné prostriedky st zakladom
podnikania u¢tovnej jednotky a tak neodmyslitel'ne prispievaji k dosahovaniu primarneho
ciel’a podnikania. Ich sledovanie dokaze odpovedat’ na otazku, ¢i uctovna jednotka vie plnit’
svoje finanéné zavazky. Kumulovanie informacii z minulych obdobi napomaha uctovne;j
jednotke planovat’ svoje budlce penazné toky a taktiez rozSirovat moznosti ziskavania

penaznych prostriedkov.

Petiazné toky sa podla Slosarova a Blahugiakova (2020) moZzu prezentovat

prostrednictvom:

a) ukazovatela ,,penazny tok*,
b) prehladu penaznych tokov,

c) pomerovych ukazovatel'ov konstruovanych na baze cash flow.
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Penazné toky st konkretizované ako prijmy a vydavky penaznych prostriedkov a ako

prirastky a ubytky penaznych ekvivalentov. Prijmy a prirastky predstavuju zvySenie

penaznych prostriedkov alebo penaznych ekvivalentov, ide o kladné penazné toky a pri

vydavkoch aubytkoch ide 0 znizenie penaznych prostriedkov alebo pefaznych

ekvivalentov, t. j. zaporné penazné toky.

Pre opisanie sii¢asného stavu rieSenej problematiky je potrebné i vymedzenie pojmov

petiazny prostriedok a petiazny ekvivalent. Slosarova (2011) a Sklenka (2010) ich

vymedzuju takto:

penazné prostriedky — su penazné hotovosti, ekvivalenty penaznych
hotovosti, pefiazné prostriedky na beznych Gctoch v bankéch, kontokorentny
ucet a Cast’ zostatku uctu peniaze na ceste, ktory sa viaze k prevodu medzi
beznym ucétom a pokladnicou alebo medzi dvoma bankovymi uctami.
Spominané polozky sa dajio premietnut’ aj do ¢Ciselnych oznaceni
konkrétnych uctov: 211 — Pokladnica, 213 — Ceniny, 221 — Bankové ucty,
prip. 221 v analytickej evidencii (d’alej uz len ,,AE*) — kontokorentny ucet
a 261 — Peniaze na ceste,

penazné ekvivalenty — st kratkodoby finanény majetok, ktory sa da zamenit’
za vopred znamu sumu penaznych prostriedkov, pri ktorom neexistuje riziko
vyraznej zmeny jeho hodnoty v najbliz§ich troch mesiacoch ku dnu, ku
ktorému sa zostavuje Uctovna zavierka. Ako vo svojom ¢lanku uvadza
Sklenka (2010), Uctovna jednotka mdze povazovat za svoje penazné
ekvivalenty nasledujuce polozky:

o terminované vklady na bankovych uctoch, ktoré st uloZené
maximalne na trojmesac¢ntl vypovednu lehotu (ucet 221 AE — Bankové
ucty),

o likvidné cenné papiere ur¢ené na obchodovanie (G€tova skupina
25 — Kratkodoby financny majetok, ako napr. 253 — Dlhové cenné
papiere na obchodovanie — pokladni¢né poukazky a pod.),

o prioritné akcie obstarané podnikom, ktoré st splatné do troch
mesiacov odo dila, ku ktorému sa zostavuje prehl'ad penaznych tokov

(napr. ucet 251 — Majetkové cenné papiere na obchodovanie).

Z predchadzajucich definicii od Slosarova (2011) a Sklenka (2010) vyplyva, Ze

obsahova népln penaznych prostriedkov je jednozna¢ne definovana, zatial' ¢o v pripade
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penaznych ekvivalentov sa i¢tovna jednotka sama rozhodne, co bude povazovat' za peiiazné

ekvivalenty.

Pohyby penaznych prostriedkov a petiaznych ekvivalentov sposobuju vznik
penaznych tokov, ktoré sa vSak v prehlade penaznych tokov musia vykazovat' oddelene

podla jednotlivych ¢innosti ako:

e penazné toky z prevadzkovej ¢innosti,
e penazné toky z investi¢nej Cinnosti,

e penazné toky z finan¢nej ¢innosti.

Prevadzkovej cinnosti patri prvé miesto v prehl'ade penaznych tokov, pretoze jej
penazné toky suvisia s beznou ¢innost'ou uctovnej jednotky a predmetom podnikania. Touto
¢innost'ou sa rozumie aj hospodarska ¢innost’, ako je uvedené v postupoch uctovania. Podl'a
Slosarové a Blahusiakova (2020) tam patria aj ostatné pefiazné toky, okrem pefiaznych tokov

Z investi¢nej a finan¢nej ¢innosti.

Hospodarsku ¢innost’ zadefinoval Stidny dvor Eurépskej tnie (d’alej uz len ,,EU%) tak,
aby sa hospodarske a nehospodarske &innosti dali spolahlivo rozligit. Dalej ju opisala
Krajéikova (2018) v Pravidlach EU v oblasti $tatnej pomoci. Hospodarskou &innostou je

akékol'vek ¢innost’, ktorad pozostava z ponuky tovarov alebo sluzieb na danom trhu.

Investicna cinnost' predstavuje obstaravanie a vyradovanie dlhodobého hmotného
majetku, dlhodobého nehmotného majetku atej Casti dlhodobého finanéného majetku

uctovnej jednotky, ktora nepatri medzi peniazné ekvivalenty.

Financnad cinnost' je Cinnost, ktorej dosledkom si zmeny v hodnote a Struktire
vlastného imania a zmeny dlhodobych zaviazkov a kratkodobych zavazkov, ktoré nestuvisia

s prevadzkovou ¢innostou a investiénou &innost'ou.” (Slosarova, 2011)
Podl'a Slosarova (2011) sa pefiazné toky z finanénej ¢innosti delia na dve kategorie:

a) penazné toky, ktoré pramenia zvlastnych externych zdrojov
financovania a menia Struktaru vlastného imania,
b) penazné toky, ktorych zdroje financovania st cudzie, avsak nesmu byt

priamo spété s prevadzkovou a investi€nou ¢innost'ou.

Prehl'adné znazornenie jednotlivych cinnosti vykazovania penaznych tokov je

uvedené v Tabulke 2.
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Tabulka 2: Priklady cinnosti penaznych tokov

Priklady ¢innosti pefiaznych tokov

Penazné toky

Z prevadzkovej ¢innosti

Penazné toky

Z investi¢nej ¢innosti

Penazné toky

z finan¢nej ¢innosti

prijem vydavok prijem vydavok prijem vydavok
z predaja na Ghrady za z predaja DNM | na obstaranie | z emisie akeii, | na obstaranie
tovaru, dodavky a DHM DNM a DHM | upisanych alebo spétné
vyrobkov materialu, tovaru obchodnych odkupenie
a sluzieb, a externych podielov vlastnych akcii
vratane sluzieb, vratane alebo vlastnych
prijatych zaplatenych obchodnych
preddavkov preddavkov podielov
z poplatkov za | na mzdy z predaja na obstaranie | zo zvySenia 70 zniZenia
priemyselné a odmeny dlhodobych CP | dlhodobych vlastného vlastného
prava zamestnancov a podielov CP a podielov | imania imania
a autorské a na poistenia v inych UJ, v inych UJ,
prava, zamestnancov, okrem CP, okrem CP,
Z provizii preddavky na ktoré sa ktoré sa
a d’alsie prijmy | dan z prijmov povazuju za PE | povazuju za
vztahujlce sa a CP urcenych | PEaCP
k vynosom na predaj alebo | uréenych na
Z beznej obchodovanie | predaj alebo
¢innosti obchodovanie
na dan z prijmov | zo splacania na pozicky prijmy na thradu
UJ po odpogitani | pdzigiek od poskytnuté z emisie zavizkov z CP,
prijmov tretich oso6b tretim osobam | dlhovych CP, | na splacanie
Z vratenia averov a averov
preplatku dane, poziciek a poziciek
ak sa neviazu na
iné ¢innosti
zo zmluv, 70 zmlav, suvisiace s suvisiace na thradu
ktorych ktorych derivatmi s derivatmi zaviazkov
predmetom je predmetom je Z pouzivania
uplatnenie uplatnenie prava majetku, ktory
prava ur¢eného | urceného na je predmetom
na predaj alebo | predaj alebo zmluvy o kupe
obchodovanie | obchodovanie prenajatej veci
z poziciek Z prendjmu za najom
a uverov, ktoré suboru suboru
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poskytla banka, hnutel'ného hnutel'ného

ak sa vzt'ahujt majetku majetku

na predmet a nehnutel'ného a nehnutel'ného

podnikania majetku majetku
pouzivaného pouzivaného
a odpisovaného a odpisovaného
najomcom najomcom

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade
SKLENKA, Milos. Prehl'ad petiaznych tokov ako sucast’ poznamok. In: Dafiové centrum. [online].

[cit. 10.10.2021]. 2010. Dostupné na: https://www.danovecentrum.sk/odborny-clanok/Prehlad-penaznych-

tokov-ako-sucast-poznamok-1.htm,
OPATRENIE MF SR z 3. decembra 2014 ¢. 23377/2014-74, ktorym sa ustanovuji podrobnosti

0 individualnej uctovnej zavierke a rozsahu udajov uréenych z individualnej u¢tovnej zavierky na

zverejnenie pre vel'ké uctovné jednotky a subjekty verejného zaujmu v zneni neskorsich predpisov

Legenda: UJ — uétovna jednotka, DNM — dlhodoby nehmotny majetok, DHM — dlhodoby hmotny majetok,

CP — cenné papiere, PE — peniazné ekvivalenty

Rozdelenie ¢innosti na prevadzkovu, investicnu a finan¢nu ¢innost’ a ich obsahovu
napli upravuje Opatrenie o individualnej uctovnej zavierke pre velké uctovné jednotky

a subjekty verejné¢ho zaujmu.

V prehlade penaznych tokov sa prijmy avydavky vykazuji brutto, resp.
nekompenzovane. Niektoré¢ druhy prijmov a vydavkov sa mézu vykazovat v prehlade
penaznych tokov ako ¢isté, resp. kompenzované, pricom sa tiezZ vykazuji v €leneni podla

jednotlivych ¢innosti ako:
e (isté penazné toky z prevadzkovej ¢innosti,
e (isté penazné toky z investi¢nej Cinnosti,
e C(isté penazné toky z finan¢nej ¢innosti.

1.3 Metody zostavenia prehPadu peniaznych tokov

Cinnosti, za ktoré sa jednotlivé pefiazné toky vykazuji, velmi uzko suvisia
s metédami zostavenia prehl'adu pefiaznych tokov. Uétovna jednotka ma moznost’ vyberu
metody vykazovania penaznych tokov z prevadzkovej ¢innosti z dvoch alternativ, pricom je
povinna vyber metddy zaznamenat’ vo svojom vnutornom predpise o prehl'ade peniaznych
tokov a taktieZ v poznamkach uctovnej zavierky ako dopliiujucu informaciu k prehladu

penaznych tokov.
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Ako uz bolo spomenuté v predchadzajucich kapitolach, tak ako v nadnarodne;j tiprave,
konkrétne v IAS 1, tak aj v slovenskej pravnej uprave je potrebné dodrziavat' zasadu
kontinuity v pouzivani uctovnych zdasad a uctovnych metod z dovodu prezentovania udajov
v prehl’'ade peniaznych tokov za dve po sebe idice uctovné obdobia. Pre dodrzanie zasady
kontinuity Vv pouzivani uétovnych zasad a iétovnych metéd podla Slosarova (2016) je
nevyhnutné, aby bola dodrzand formalna kontinuita, ktora predstavuje zachovanie
rovnakého usporiadania prezentovanych poloziek v uctovnej zavierke v kazdom uctovnom
obdobi avecna kontinuita, ktora prestavuje zachovanie rovnakych sposobov postupov

uctovania v dvoch po sebe iducich uctovnych obdobiach.
Prehl'ad penaznych tokov je mozné zostavovat’ tymito metddami:

a) priamou metddou,
a. cCistou priamou metddou,
b. modifikovanou priamou metddou,

b) nepriamou metodou.

Zavislost’ vyberu metdd zostavenia prehl'adu petiaznych tokov od ¢innosti, z ktorych

sa pefiazné toky v prehl'ade pefiaznych tokov vykazuju, je uvedena v Tabulke 3.

Tabulka 3: Metody vykazovania penaznych tokov

Metédy vykazovania peniaZznych tokov

Investi¢na | Finanéna
Prevadzkova ¢innost’

¢innost’ ¢innost’

1. priama metoda ) )
' priama priama

a) Cista priama b) modifikovana | 2. nepriama metoda

metdda metoda
metoda priama metdda

Zdroj: SLOSAROVA, Anna — BLAHUSIAKOVA, Miriama. Analyza iictovnej zavierky. 2. vyd. Bratislava:
Wolters Kluwer SR, 2020. 440 s. ISBN 978-80-571-0166-6

Z Tabulky 3 vyplyva, ze G¢tovna jednotka ma na vyber medzi priamou a nepriamou
metddou vykazovania peniaznych tokov pri prevadzkovej €innosti, avsak pri ostatnych dvoch

¢innostiach je povinné pouzit’ priamu metddu vykazovania.

Priama metdda predstavuje vykazovanie hrubych, resp. nekompenzovanych prijmov

a vydavkov vo vhodne zvolenych hlavnych skupinach, ako uvddza Opatrenie o individualne;j
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uctovnej zavierke pre velké uctovné jednotky a subjekty verejného zaujmu Vv ¢lanku 10

ods. 3 pism. a). Priama metdda sa d’alej uplatituje ako:

a) cista priama metoda,

b) modifikovana priama metdda.

Podl'a Sklenka (2007) sa dva spomenuté varianty od seba odliSuju sposobom

ziskavania vstupnych udajov, ¢o znamena, ze pri:

e Cistej priamej metode su vychodiskom ¢ty penaznych prostriedkov, ktoré
sposobili vznik petiazného toku v konkrétnom obdobi. Uétovna jednotka pri
tejto metdde zoskupuje prijmy a vydavky do jednotlivych riadkov vykazu,
pricom mdze vyuzivat’ Ucty analytickej evidencie vopred vytvorené na ucel

zostavenia prehl'adu penaznych tokov, princip tejto metody je takyto:

+ Prijmy penaznych prostriedkov

- Vydavky penaznych prostriedkov

= Cisté penazné toky z prevadzkovej ¢innosti

o modifikovanej priamej metode su vychodiskom ndklady a vynosy, ktoré sa
transformujl na prijmy a vydavky pre ucely prehl'adu peniaznych tokov. Deje
sa to tak, Ze naklady avynosy s upravované ozmenu stavu majetku
(pohladavok) a zavéazkov, ktoré k nim patria. Relevantnymi pre tato metodu
su len uctovné pripady vysledkove, ktoré ovplyviiuji pettazné prostriedky,
néaklad ich zvysi a vynos znizi. Podl'a Slosarova a Blahusiakové (2020) pri
modifikovanej metode platia tieto zasady:

1. K néakladu sa pripoji zdporné znamienko minus.

2. K vynosu sa pripoji kladné znamienko plus.

3. Zmena stavu suvahovych poloziek majetku, ktora sa pocita ako
rozdiel kone¢ného zostatku majetku a jeho zaciatoéného stavu, bude
vzdy pdsobit’ na pefiazny tok opacnym znamienkom ako vysledok.

4. Zmena stavu stvahovych poloZiek zaviazkov, ktora sa pocita ako
rozdiel kone¢ného zostatku zavizku a jeho zaciatocného stavu, bude

vzdy pdsobit’ na pefiazny tok rovnakym znamienkom ako vysledok.
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Princip tejto metddy je pri naklade takyto:

- Naklad

+/- Zmena stavu suvahovych poloZiek

= Vydavok alebo zniZenie vydavku
Princip tejto metddy je pri vynose takyto:

+ Vynos

+/- Zmena stavu suvahovych poloZiek

= Prijem alebo zniZenie prijmu

Nepriama metoda spociva v tom, Ze jej vychodiskom je vysledok hospodarenia za
bezné Uctovné obdobie pred zdanenim. Nasledne sa vysledok hospodarenia upravuje
0 vplyvy tychto poloZiek: nepenazné polozky, zmena stavu zasob, pohl'adavok a zaviazkov
z prevadzkovej ¢innosti a tej Casti kratkodobého finanéného majetku, ktory nie je peiaznym
ekvivalentom pocas bezného uctovné obdobia, a polozky, ktorych peniazné toky, su peniazné
toky z investi¢nej alebo finan¢nej Cinnosti. Nepenaznymi polozkami sa rozumeji také
polozky, ktoré vplyvaji na vysledok hospodarenia, ale nesposobuji peniazné toky, napr.
odpisy dlhodobého majetku, rezervy, opravné polozky. |V tomto pripade Slosarova

a Blahusiakova (2020) vymedzuji niekol'’ko v§eobecnych zasad:

1. Naklad bude k vysledku hospodarenia za bezné uctovné obdobie pred
zdanenim pripocitany.

2. Vynos bude od vysledku hospodarenia za bezné uctovné obdobie pred
zdanenim odpocitany.

3. Zmena stavu suvahovych poloziek majetku, ktora sa pocita ako rozdiel
kone¢ného zostatku majetku a jeho zaciato¢ného stavu, bude vzdy posobit’ na
penazny tok opa¢nym znamienkom ako vysledok.

4. Zmena stavu suvahovych poloziek zavizkov, ktora sa pocita ako rozdiel
konecného zostatku zavdzku a jeho zaciatocného stavu, bude vzdy pdsobit’ na

penazny tok rovnakym znamienkom ako vysledok.
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Princip tejto metody je takyto:

+/- Vysledok hospodarenia za bezné i¢tovné obdobie pred zdanenim

+/- Nepenazné transakcie ovplyviiujuce vysledok hospodarenia za bezné uctovné
obdobie pred zdanenim

+/- Zmena stavu pracovného kapitalu

+/- Ostatné poloZKky suvisiace s finan¢nou a investi¢nou ¢innost’ou

= Cisté penazné toky z prevadzkovej ¢innosti

Ako uz bolo predtym uvedené, ti€tovna jednotka pri investi¢nej a finan¢nej ¢innosti
nema na vyber medzi priamou a nepriamou metdédou. Na vykazovanie penaznych tokov
Z tejto Cinnosti sa pouziva len priama metoda. Avsak, ako uvadza Sklenka (2007), Gétovna
jednotka si pri investi¢nej ¢innosti — V Casti obstaranie dlhodobého majetku, méze vybrat

medzi dvoma spdsobmi vykazovania vydavkov na obstaranie dlhodobého majetku:

e netto sposob — je spojeny s Gctami penaznych prostriedkov, na ktorych sa daji
zistit’ skuto¢né vydavky na obstaranie dlhodobého majetku,

e brutto spésob — pri ktorom vydavky na obstaranie dlhodobého majetku su
upravované o zmenu stavu preddavkov aozmenu stavu pohladavok a

zavizkov, ale len takych, ktoré suvisia s obstaranim dlhodobého majetku.

Jednotlivé metddy zostavovania a prezentacie prehl’'adu penaznych tokov maju svoje
vyhody, nevyhody, plusy a minusy, ktoré vplyvaji na rozhodnutie uctovnych jednotiek
tykajiice sa vyberu metody zostavenia prehladu peniaznych tokov. Primarnym rozdielom
medzi priamou a nepriamou metddou je Struktira prehl’adu pefiaznych tokov. Tento rozdiel

dopliujt i d’alsie poznatky, napriklad:

e vyjadrenie Gcétovnej jednotky Johanes & Partner, s. r. 0. (2017), v ktorom sa
uvadza, ze vicsina ich klientov si vyberd nepriamu metddu preto, lebo je
menej narocna na nastavenie uctovnych programov,

e nazor Sedlacka (2010), ktory ako nedostatok nepriamej metddy vidi v tom,
ze v prehl'ade peniaznych tokov sl vykazované 1 nepenazné transakcie,

e Uctovna jednotka musi pri Cistej priamej metdde vytvorit’ dokladnu analyticka
evidenciu pre prijmy a vydavky, ktora moze byt’ uzito¢na, no na vytvorenie

vel'mi zdlhava,
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e IAS 7, ktory obsahuje odporucanie pre uctovné jednotky, ato vykazovat
penazné toky z prevadzkovej ¢innosti priamou metddou, pretoze podl'a tohto
Standardu priama metdda dopoméha k lepSiemu odhadu buducich peniaznych

tokov.
1.4 Finan¢na analyza ako zakladna pre finan¢né riadenie

Jednou z ¢iastkovych uloh uétovnej jednotky je zhromazdovanie ekonomickych
informacii, ktoré je treba vediet’ spravne ¢itat’, rozumiet’ im, kategorizovat’ ich, a napokon
analyzovat’ a porovnavat. Tento proces sa nazyva finan¢na analyza a opakuje sa minimalne
raz rocne. Vystupy financnej analyzy koncia v rukdch vrcholového manazmentu, ktorému
sluzia na planovanie a uskuto¢novanie rozhodnuti o podnikatel'skej buducnosti uctovnej
jednotky. Vystupy finan¢nej analyzy napomahaju jednoduchSiemu rozhodovaniu, ktoré ak

smeruje k dosiahnutiu finan¢ného zdravia, sa oznacuje ako finan¢né riadenie.

Finan¢né riadenie je cielavedoma Cinnost, ktord vykondva finanény manazment
podniku za ucelom zvySovania finan¢nej vykonnosti uctovnej jednotky. Na dosahovanie
vysSej financnej vykonnosti si musi UCtovnd jednotka stanovit financné ciele.
V problematike financéného zdravia Majtan a kol. (2014) uvadza tri financné ciele, ktorym

je nadradeny ciel’ maximalizacie trhovej hodnoty:

e zabezpecCenie platobnej schopnosti — G¢tovna jednotka by sa pocas svojho
podnikania mala snazit’ vkladat’ petiazné prostriedky do ¢o najviac likvidnych
foriem majetku, aby si vytvorila rezervu likvidnych prostriedkov. Tak by
mohla predist’ stavu dlhodobej platobnej neschopnosti, ¢o by mohlo viest
k jej likvidacii,

e zabezpecCenie rentability — uzko suvisi so zabezpecenim likvidity v podniku.
Savisi snim vSak opozitnou cestou, ¢ize nizka hodnota likvidnych
prostriedkov sice umoziiuje podniku Cinit’ kapital vynosnej$im, ale prinasa so
sebou vel'ké riziko platobnej neschopnosti a opacne,

e zabezpecCenie stability podniku — nepredstavuje stagnaciu podniku, ale
udrzanie likvidity a rentability na pozadovanej Grovni a vytvaranie vzt'ahu

medzi nimi.

Likvidita a rentabilita su Casto sklofiovanymi pojmami v podmienkach finan¢ného
riadenia, resp. ako podmienky su nevyhnutné pre pozitivne finanéné riadenie a dosahovanie

finanéného zdravia.
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1.4.1 Likvidita a rentabilita ako piliere financného riadenia

Likvidita a likvidnost’ stt nutné podmienky k dosiahnutiu finanéného zdravia. Zatial’
¢o likvidita predstavuje schopnost’ podniku uhradzat’ vcas svoje splatné zavézky, likvidnost’
je schopnost’ majetku premienat’ sa na penazné prostriedky. Ak podnik nema dostato¢ne
likvidny majetok, moze prist o ziskovo vyzerajuce prilezitosti, ktoré sa mu naskytna,

pretoze nedokaze rychlo uvolnit’ dostatok penaznych prostriedkov.

Majetok podla likvidnosti sa podla Slosarova a Blahusiakova (2020) deli do §tyroch
skupin, ato od najlikvidnejSiecho majetku po najmenej likvidny, priCom najlikvidnejSou
zlozkou majetku sa penazné prostriedky v hotovosti, resp. na bankovych uctoch

a kratkodoby finan¢ny majetok a najmene;j likvidnou zlozkou majetku je neobezny majetok.

Rentabilita, taktiez ziskovost’, je vynosnost vlozeného kapitalu, vdaka ktorej je
mozné merat schopnost’ podniku vytvarat nové zdroje. Hlavnym vstupnym zdrojom
informacii pre hodnotenie rentability je vykaz ziskov a strat. AK G¢tovna jednotka dosahuje
zisk, v podmienkach finan¢nej analyzy je rentabilna aak stratu, uctovna jednotka je

nerentabilnd a nie je finan¢ne zdrava.

Likvidita a rentabilita sa meraju pomocou ukazovatel'ov finan¢nej analyzy, teda

ukazovatel'ov likvidity a rentability.

Ukazovatele likvidity su pomerové a rozdielové, pricom tieto nazvy charakterizujt
aj sposoby ich vypoctu. Medzi najéastejsie pocitané pomerové ukazovatele likvidity patria
podl'a Slosarova a Blahugiakova (2020):

e penazna likvidita, ktord sa pocita ako podiel najlikvidnejSieho majetku, teda
penaznych prostriedkov v pokladnici a na bankovom ucte, a kratkodobych
zaviazkov. Odporucana hodnota je v rozmedzi od 0,9 do 1,1,

e pohotova likvidita, ktora sa pocita ako podiel najlikvidnejSieho majetku, ku
ktorému sa pripoc€itaji inkasovateI'né pohl'adavky, a kratkodobych zavazkov,
ma odporucanti hodnotu v rozmedzi od 1 do 1,5,

e celkova likvidita, ktora dava do pomeru celkovii sumu obezného majetku

a kratkodobé zavizky, ma odporic¢ant hodnotu v rozmedzi od 1,5 do 2,5.

Odportcané hodnoty maju svoje opodstatnenie, pretoze prili§ nizka ¢i vysoka
likvidita m6Zzu v u¢tovnej jednotke posobit’ ako nepriaznivy jav. Pri prili§ nizkej likvidite

moze podnik nielen prist’ o finan¢nu prilezitost, pretoze nevie dostatocne rychlo premenit
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majetok na hotovost’, ale taktiez nemusi byt’ schopny splacat’ svoje aktualne splatné zavizky.
Pri prili§ vysokej likvidite nie st vysoko likvidné prostriedky dostatoéne zhodnocované

a dochadza k znizovaniu celkovej vynosnosti.

Podr'a Liska a kol. (2014) je z dlhodobého hladiska hodnotenia podniku najlepsie sa
zamerat’ na celkovu likviditu a jej zlepSovanie. Pre zlepSenie navrhuje samofinancovanie
uctovnej jednotky zo zisku, skratenie doby obratu jej zdsob a vyrobného cyklu
a zefektivnenie vytazenia strojov s priamym dopadom na potrebu dlhodobého majetku.
Dalej je riadenie likvidity ovplyviiované napr. objemom likvidnych prostriedkov, zmenou
technologii, zvySujucou sa nezavislostou trhov, novymi metodami riadenia likvidity

a mnohym inym.

Rozdielové ukazovatele likvidity vychadzaju =z pomerovych ukazovatel'ov
a vycisluju sa ako rozdiel Citatel'a a menovatel’a. Naj€astejSie vycislované su Cisté peniazné
prostriedky, Cisté pohotové prostriedky a Cisty pracovny kapital, ktory je podla Riickova
(2019) nazyvany aj finanény vanka$ a dovolil by uctovnej jednotke Vv pripade nudze

fungovat’ v obmedzenom rezime.

V literatire existuju rdézne ndzvy pre jednotlivé ukazovatele likvidity, ale spdsoby
vypoctov, ako aj odporucané hranice hodnét ukazovatel'ov, st podobné a vel'mi sa neliSia.
V praxi je pre efektivitu skimania likvidity potrebné, aby u¢tovna jednotka sktimala viac po

sebe nasledujucich uctovnych obdobi, len vtedy bude pohl'ad na likviditu objektivny.

Ukazovatele rentability podla Mace (2005) ,,pomeruju vysku zdrojov, ktoré boli
vynaloZené na vytvorenie zisku.“ Z ¢oho vyplyva, Ze ich vypocet je podielom zisku a tej
polozky, ktorej rentabilita je pocitana. Podl'a Ruckova (2019) sa v praxi najviac vyuzivaju
ukazovatele rentability celkového vloZzeného kapitalu, vlastného kapitdlu, vynosov
a nékladov. K rentabilite vlastného kapitdlu Rackova (2019) dodava, Ze pokial’ je hodnota
tohto ukazovatel'a niz8ia ako vynosnost’ §tatnych cennych papierov, uctovna jednotka je uz

V podstate odstidena k zaniku.

Riadenie likvidity a rentability spoc¢iva aj v ich planovani. Hodnoty a ekonomické
interpretacie vypocitanych ukazovatel'ov sa premietnu do finan¢nych planov, ktoré podla
Kralovi¢ a Vlachynsky (2011) porovnavaju stéasni abudicu potrebu finan¢nych
prostriedkov a potrebu zdrojov na ich krytie, resp. vopred naplanované prijmy a vydavky.
Na pladnovanie prijmov a vydavkov je vel'mi vhodnym nastrojom prehl'ad penaznych tokov,

ktory ma na rozdiel od likvidity a rentability dynamicka vypovednt hodnotu.
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1.4.2 Prehlad penaznych tokov vo financnom riadeni

Podl'a Tusan (2011) st penazné toky vychodiskom pre riadenie likvidity v podniku.
Na podporenie svojho vyroku uvadza dovod existencie rozdielu medzi pohybom hmotnych
prostriedkov a ich penaznym vyjadrenim, vznik ¢asového nestiladu medzi operaciami, ktoré
zapric¢inuju vznik nakladu aich finanénym zachytenim a vznik rozdielu medzi nékladmi
a vydavkami atiez medzi vynosmi a prijmami. Nazyva to retrospektivnym penaznym
tokom, ktory hovori o tom, odkial’ sa v ur¢itom ¢asovom intervale vzali pefiazné prostriedky
a penazné ekvivalenty a Sposobe ich pouzitia. Stabilitu a Strukturu petiaznych tokov sleduje
finanény manazment, ktory v peflaznom toku vidi volni zasobu penazi. Pokial vSak
manazment sleduje ukazovatele vychadzajice z petiaznych tokov, vidi v nich financnu

situaciu podniku. Tymito ukazovatel'mi st ukazovatele konstruované na baze cash flow.

Ukazovatele konstruované na baze cash flow sa tiez delia na rozdielové a pomerové,
pri¢om sa pocitaju ako podiel a rozdiel dvoch hodnot vychadzajucich z prehl'adu penaznych

tokov. Medzi najcastejsie pouzivané rozdielové ukazovatele patria:

o ukazovatel cash flow — je zékladym ukazovatelom, ktory vyjadruje rozdiel
medzi kone¢nym zostatkom penaznych prostriedkov  a pefiaznych
ekvivalentov a ich za¢iato¢nym stavom,

¢ netto cash flow — je skonstruovany z vysledku hospodarenia za bezné ti¢tovné
obdobie pred zdanenim, ku ktorému sa pripocitaju odpisy,

e (Cisté zvySenie alebo zniZenie penaznych prostriedkov — sa pocita ako sucet
¢istych penaznych tokov z prevadzkove;j, investi¢nej a finan¢nej ¢innosti,

e potreba pracovného kapitdlu — predstavuje sucet pohl'adavok z prevadzkovej
¢innosti, zasob a kratkodobého finanéného majetku, od ktorého sa odpocitaju

zavazky z prevadzkovej ¢innosti.

Vicsina pomerovych ukazovatel'ov konStruovanych na baze cash flow sa pocita ako
podiel cistého penazného toku z prevadzkovej Cinnosti a polozky, ktorej efektivita je
skiimana, napr. celkové zavizky, trzby z prevadzkovej ¢innosti, majetok. Vyslednd hodnota
informuje o tom, aka ¢ast’ penaznych tokov z prevadzkovej Cinnosti pripada na skiimanu
polozku. Uétovnii jednotku méZe zaujimat’ aj dizka doby splacania zévizkov, ktora jej
napomdze k sledovaniu platobnej schopnosti a pocita sa ako podiel cudzich zdrojov

a Cistého penazného toku z prevadzkovej ¢innosti.
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Ukazovatel'ov na definovanie financného zdravia tctovnej jednotky je nespocetne
vela, no vSak ich vyznam je nulovy, pokial ich uctovna jednotka nevie spravne

interpretovat’.
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2 Ciel’, metodika prace a metody skumania

Cielom zaverecnej prace je analyza informécii vykazovanych v prehl’'ade peniaznych
tokov z hladiska ich vyznamu a vyuzitia vo finan¢nom riadeni uétovnych jednotiek.

K dosiahnutiu hlavného ciel’a zavereénej prace sme si stanovili tieto Ciastkové ciele:

e definovat’ obsahové vymedzenie, metody zostavovania a prezentacie prehl'adu
penaznych tokov v kontexte narodnej a nadnarodnej Gpravy,

e poukazat na vyznam finan¢nej analyzy v procese finan¢ného riadenia,

e uskutocnit’ analyzu penaznych tokov za 5 uctovnych obdobi v dvoch vybranych
uctovnych jednotkéch,

e posudit’ vplyv riadenia likvidity v analyzovanych u¢tovnych jednotkach na ich
celkové finan¢né zdravie,

e porovnat priamu a nepriamu metédu prezentdcie prehladu petiaznych tokov

z hladiska ich vyznamu a vyuzitia vo finan¢nom riadeni.

V zaverecnej praci sa pracuje s kniznymi publikdciami, odbornymi a vedeckymi
Clankami, zaoberajucimi sa skimanou problematikou, ale isplatnou narodnou
a nadnarodnou legislativou, napr. opatreniami MF SR a IFRS, ktoré priblizili rozdiely

pravnej upravy prehladu penaznych tokov na tzemi Slovenskej republiky, ale i v zahrani¢i.

V zéavere¢nej praci budu na dosiahnutie hlavného a ¢iastkovych ciel'ov pouZité tieto

metody skiimania:

e syntéza — spajanie teoretickych informacii vysvetlenych v prvej kapitole
zaverecnej prace do jedného celku,

e selekcia — vyber uctovnych jednotiek, ktoré budua predmetom analyzy, vyber
Casového intervalu, ktory bude skimany v oboch uctovnych jednotkéch,

e analyza — skimanie informdcii ziskanych zuctovnych zavierok oboch
uctovnych jednotiek a vycislovanie hodnét vybranych ukazovatelov
finan¢nej analyzy,

e kompardcia — porovnavanie vysledkov analyzy,

e indukcia —formovanie zaveru o finan¢nej situacii oboch uctovnych jednotiek

na zaklade komparacie vysledkov analyzy.

Pre ucely skiimania finanéného riadenia boli vybrané dva konkure¢né podniky

s identickym predmetom podnikania: SK NACE 23.61.0 Vyroba betonovych vyrobkov na
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stavebné ucely. Pre zachovanie podmienky anonymity buda uctovné jednotky v tejto praci

vystupovat’ pod fiktivnymi nazvami:

e Riva, a.s.

e Zion,s.r.o.

Analyza bude vychadzat’ z individualnych uétovnych zévierok a vyrocnych sprav
uctovnych jednotiek Riva, a. s. aZion, s. r. 0. za pat’ po sebe nasledujacich Gétovnych
obdobi, a to konkrétne za roky 2016, 2017, 2018, 2019 a 2020. Obe Gctovné jednotky uctuju
v slovenskej ststave podvojného tucétovnictva a zostavuju prehlad penaznych tokov

nepriamou metddou.

Uttovna jednotka Riva, a. s. (d’alej uz len ,,Riva®) je akciovou spoloénostou so
stkromnym tuzemskym vlastnictvom, ktora vznikla v roku 1992. Jej korene vSak siahaju
viac ako 60 rokov do minulosti, no svoju suc¢asnti podobu nadobudla az v roku 1992. Riva
je jednym z poprednych vyrobcov stavebného a doplnkového stavebného materialu, ktorym
zésobuje Slovensko, Cesko, Mad’arsko i Nemecko. Pred niekolkymi rokmi presla Riva

zmenou strategickej suroviny, ktoru ustala a nebola ohrozen4 jej dobra pozicia na trhu.

Je materskou uétovnou jednotkou v skupine vyrobnych podnikov a roéne vyrobi viac
ako 400 tisic m® primarneho vyrobku a takmer 380 tisic kusov vedlajsich vyrobkov, teda
doplnkového stavebného materialu. Vyrobky podniku st odpredavané odberatelom priamo
Vv prevadzke vyrobného podniku, ale taktiez su vyuzivané i sluzby obchodnych zastupcov,
ktori sprostredkovavaji predaj majitefom stavebnin atak sa vyrobky dostavaju ku

kone¢nému spotrebitel'ovi.

Zakladné imanie uctovnej jednotky je v hodnote 5 580 454 eur, ktoré tvori 164 131

kmenovych listinnych akcii na meno s menovitou hodnotou 34 eur.

V materskej uctovnej jednotke ku koncu roka 2020 pracovalo 232 zamestnancov,
z ktorych vécsina pracuje v Stvorzmennej vyrobnej prevadzke. Riva sa pri ¢leneni uctovnych
jednotiek podla velkostnych kritérii zaraduje do skupiny velkych uctovnych jednotiek,
pretoze je obchodnou spolo¢nostou ajej vysSka majetku, rocného obratu a hodnota

priemerného prepocitaného poctu zamestanancov presahuje stanovené hodnoty.

Uctovna jednotka Zion, s. r. o. (d’alej uz len ,,Zion*) je spolo¢nost'ou s rucenim
obmedzenym so zahrani¢nym vlastnictvom a sidlom na Slovensku, ktora vznikla len o rok
neskor ako Riva. Zion sa hrdi najméa tym, Ze bola prvou znackou, ktora umoznila l'ud’om

stavat’ neoby¢ajne usporné domy. Ich historia siaha 80 rokov do minulosti az do Svédska,
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ale oficidlna registracia znacky prebehla az o necelych 20 rokov neskor. Rovnako ako Riva,
Zion ma velmi silni poziciu na trhu so stavebnym materidlom a zarad’uje sa medzi jej

najsilnejsich konkurentov.

Uétovna jednotka je v pozicii dcérskej uétovnej jednotky a je sti¢astou nadnarodnej
skupiny, ktorej hlavné sidlo je v Luxemburgu. Zion je v§ak samostatnou pravnickou osobou,
ktora mdze v pravnych vztahoch vystupovat’ samostatne pod svojim menom a nema ziadnu

organiza¢nu zlozku v zahranici.

Zakladné imanie uctovnej jednotky je v hodnote 2 656 000 eur, pricom spolo¢nikmi

st dve zahrani¢né obchodné spolo¢nosti.

Vyrobky Zion sa na Slovensku vyrabaji v 2 vyrobnych prevadzkach a rocny objem
vyroby je viac ako 200 tisic m® hlavného a doplnkovéhho stavebného materialu. Podnik

produkuje az 3 vyrobkové linie v rdmci hlavného 1 doplnkového stavebného materialu.

Koncom roku 2020 v Zion pracovalo 109 zamestnancov, priCom vo vyrobnych
prevadzkach sa preslo od roku 2020 zo §tvorzmennej vyroby na trojzmennt. Zion sa pri
Cleneni Uctovnych jednotiek podla velkostnych kritérii zarad'uje do skupiny velkych
uctovnych jednotiek, pretoze je obchodnou spolo¢nostou a jej vySka majetku, rocného
obratu a hodnota priemerného prepocitaného poctu zamestanancov presahuje stanovené

hodnoty.
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3 Vysledky prace a diskusia

Tretia kapitola zavereCnej prace dokumentuje skumanie finanéného zdravia
a predovsetkym finan¢ného riadenia uctovnych jednotiek Riva a Zion na zaklade informacii

z prehl’'adov penaznych tokov za vybrany ¢asovy interval.

Pre potreby zavere¢nej prace boli jednotlivé prehl'ady peniaznych tokov za roky 2016 az
2020 oboch uctovnych jednotiek spracované do dvoch prehladnych tabuliek, pricom
Struktara prehladu penaznych tokov zostavend nepriamou metddou bola prispdsobend
Struktare Gctovnej jednotke Riva. Tabul'ky obsahujlce tieto informécie st uvedené ako
sti¢ast’ priloh — Priloha 1 a Priloha 2. Na zaklade tychto dvoch tabuliek a taktiez dopliujicich
informécii z poznamok uctovnych jednotiek aich vyroénych sprav bola vypracovana

nasledovna analyza vyvoja penaznych tokov.

3.1 Analyza prehl’adu peiiaznych tokov a vyvoj peiaznych tokov

Ako prvé bude z hladiska prehl'adu penaznych tokov analyzovana uctovna jednotka
Riva. Vyvoj jej celkového penazného toku v sledovanom obdobi je graficky zndzorneny

v Grafe 1.

Graf 1: Vyvoj celkovych penaznych tokov pocas vybraného casového intervalu

V uctovnej jednotke Riva

Vyvoj celkovych peniaznych tokov pocas vybraného
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uc¢tovnych zavierok Riva za roky 2016 az 2020
Legenda: PT — peniazné toky
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Ucétovna jednotka Riva podl'a dostupnych udajov dosahovala vzdy kladny petiazny tok
z prevadzkovej Cinnosti za sledovany ¢asovy interval, ¢ize za roky 2016 az 2020. Prudsi
narast penaznych tokov z prevadzkovej ¢innosti v hodnote 1 059 267 eur bol zaznamenany
v roku 2017 voc¢i roku 2016 a stredne velky pokles v roku 2018 voci roku 2017. Obe tieto
udalosti boli spésobené zmenou strategickej suroviny, kedy v roku 2017 bol dokonéeny
proces optimalizacie a V roku 2018 nastal vel'ky ubytok zasob, i§lo o vyrobky obsahujice
eSte povodnu surovinu. Podnik vyvinul dostato¢né usilie, aby zostavajuce vyrobky
s povodnou strategickou surovinou dopredal o najskor a takisto zakaznici sa snazili nakupit’

¢o najviac povodnych vyrobkov, pretoze poznali ich kvalitu.

Je mozné skonstatovat’, ze vysledok hospodarenia bol vo vsetkych sledovanych
rokoch kladny amal spolu sodpismi vyrazny vplyv na vysku penazného toku

Z prevadzkovej ¢innosti.

Penazny tok z investi¢nej ¢innosti mal takmer vzdy zaporny charakter, okrem roku
2020, kedy doslo k nadobudnutiu podielov z predoslej fuzie dcérskej uctovnej jednotky.
Zaporny charakter vSak nema negativny vyznam, ked’Ze nadobudnutie podielov predstavuje
investiciu Uctovnej jednotky a jej zamer rozSirovat sa. V pripade G¢tovnej jednotky Riva je
to vnimané ako velmi pozitivny jav, pretoze UCtovna jednotka ma vo vSeobecnosti

konzervativnejSiu stratégiu investovania.

Peniazny tok z financ¢nej cinnosti mal pocas celého obdobia zaporny charakter
s prudkym poklesom v roku 2018 voc¢i roku 2017, kedy boli vyplatené dividendy
akcionarom v hodnote 2 461 895 eur. Pozitivnym javom je, Ze uctovna jednotka je schopna

vyplacat’ dividendy svojim akcionarom bez problémov.

Celkovy peniazny tok uctovnej jednotky Riva mal kolisajuci, avSak kladny charakter,
okrem roku 2019, kedy nastal zaporny celkovy penazny tok, pretoze ho vo velkej Casti
ovplyvnili investicie do automatizacie vyrobného procesu a taktiez nakup pozemku v lome
anakup stavby. Nakup pozemku vlome bol uskutocneny zdovodu tazby nahrady
strategickej suroviny. O tato ¢innost’ sa stara jedna z dcérskych uctovnych jednotiek podniku

Riva.

Na zaver zhodnotenia peiaznych tokov uctovnej jednotky Riva je potrebné spomenut’
ekonomicku krizu, ktora bola vo svete vyvolana pandémiou virusu COVID-19. Samozrejme,
7e sa tato kriza dotkla 1 trhu so stavebnym materidlom, ked’Ze dopyt po nom sa vyrazne

znizil. Uétovna jednotka Riva sa z finanéného hl'adiska k pandémii COVID-19 nevyjadruije,
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avsak jej peitazné toky boli ovplyvnené touto skuto¢nost'ou. V roku 2020 boli ovplyvnené
hlavne penazné toky z prevadzkovej ¢innosti, ktoré ovplyvnil nizsi vysledok hospodarenia
sposobeny znizenym objemom predaja hlavnych vyrobkov, zvySenie rezervy na
nevyCerpané dovolenky, ktord sa pravidelne pohybovala v sume priblizne 20 000 eur na
44 616 eur. Tato skutocnost’ bola spésobena tym, ze mnohi zamestnanci podniku Riva boli
pocas roku 2020 praceneschopni kvoli virusu COVID-19 a nemali z toho dovodu priestor

Cerpat’ si dovolenky.

Celkovy penazny tok uctovnej jednotky Zion mal vel'mi dramaticky a kolisajuci

charakter, ktory je znazorneny v Grafe 2.

Graf 2: Vyvoj celkovych penaznych tokov pocas vybraného casového intervalu

V uctovnej jednotke Zion

Vyvoj celkovych peiiaznych tokov pocas vybraného
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uc¢tovnych zavierok Zion za roky 2016 az 2020

Legenda: PT — peniazné toky

Uétovna jednotka Zion za roky 2016 az 2020 dosahovala vzdy kladny pefiazny tok
z prevadzkovej ¢innosti, ktorého hodnoty prili§ nekolisali. Zvysenie v hodnote 546 761 eur
nastalo vroku 2017 oproti roku 2016, ato zdbévodu zna¢ného vplyvu vysledku

hospodarenia, ktory bol o viac ako milion vyssi ako v predchadzajucom roku.
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Penazny tok zinvesti¢nej ¢innosti mal zaporny charakter az do roku 2020, kedy

vvvvv

za roky 2018 a 2019.

Posledny peniazny tok z hladiska Struktury prehl'adu penaznych tokov, penazny tok
z finacnej Cinnosti, bol co sa tyka ¢isel vel'mi turbulentny. Prvé tri roky v zapornych
milionovych hodnotach a posledné dva roky sledovaného obdobia v kladnych vel'mi
nizkych hodnotach. V rokoch 2016 az 2018 G¢tovna jednotka splacala dlhodobu p6zicku so
splatnost'ou do konca aprila 2018 od jedného z dvoch zahrani¢nych spolo¢nikov. V rokoch
2019 a 2020 uctovna jednotka navysila svoje zdkladné imanie a taktiez presunula malu

Ciastku penaznych prostriedkov do zdkonného rezervného fondu a nedeliteI'ného fondu.

Rok 2020 bol v Gétovnej jednotke Zion podla jej vlastnych slov poznaceny
celosvetovou pandémiou COVID-19 len v druhej polovici. Objem predaja bol ovplyvneny
nielen sezénnostou, ale taktiez spomalenim predaja na trhu so stavebnym materidlom.
Uttovna jednotka musela vytvorit opravna polozku na svoje pomaly obratkové zasoby,
ktord nepatrne ovplyvnila penazny tok z prevadzkovej ¢innosti. Vo vyro¢nej sprave vSak
Zion konStatovala, Ze vd’aka vyvinutym opatreniam na usporu ndkladov sa jej podarilo

dosiahnut’ stanovené plany.

3.2 Analyza rentability a likvidity

Ako bolo uz uvedené, rentabilita a likvidita su najastejSie pouzivanymi pojmami
vV podmienkach finan¢ného riadenia a taktiez su nevyhnutnymi podmienkami pri dosahovani
finan¢ného zdravia podniku. Tato kapitola bude venovand skiimaniu finanéného zdravia

podnikov Riva a Zion.

Pre definovanie finan¢ného zdravia v podmienkach vybranych uctovnych jednotiek
bola zostavena Tabul'ka 4, ktora zahfiia niekol’ko zakladnych ukazovatel'ov rentability, ktoré

vypovedaju o ziskovosti vybranych podnikov.
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Tabulka 4: Ukazovatele rentability v Riva a Zion za vybrany casovy interval

Ukazovatele rentability v uétovnej jednotke Riva
Rentabilita Rentabilita - - .
[T I Rentabilita | Rentabilita | Rentabilita
kapirdil kapirdil VYnosov nakladov trzieb
2016 7,13 % 8,30 % 6,08 % 6,47 % 6,41 %
2017 13,37 % 15,68 % 11,61 % 13,13 % 11,80 %
2018 14,68 % 16,78 % 13,43 % 15,51 % 14,02 %
2019 15,25 % 16,78 % 15,11 % 17,80 % 16,33 %
2020 12,38 % 13,50 % 15,48 % 18,32 % 16,67 %
Ukazovatele rentability v u¢tovnej jednotke Zion
2016 19,36 % 112,04 % 10,96 % 12,31 % 11,21 %
2017 25,59 % 69,11 % 12,24 % 13,95 % 12,33 %
2018 18,88 % 40,03 % 7,13 % 7,68 % 7,22%
2019 35,95 % 70,43 % 13,16 % 15,15 % 13,33 %
2020 41,84 % 73,27 % 18,07 % 22,06 % 17,84 %

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok uctovnych jednotiek Riva a Zion za vybrany

casovy interval 2016 — 2020

Bez hlbsieho skiimania vypocitanych hodnot je mozné skonstatovat’, Ze obe uctovné
jednotky st rentabilné, pretoze hodnoty ukazovatel'ov su kladné a taktiez boli pocitané zo
zisku, nie straty, v takom pripade by u¢tovné jednotky boli nerentabilné a nespinali by jednu
Z dvoch zékladnych podmienok finan¢ného zdravia.

V podmienkach tuc¢tovnej jednotky Riva ma 88 % hodnot ukazovatel'ov stupajucu
tendenciu, teda hodnoty za bezné ti¢tovné obdobie st vyssie ako za predchadzajtice ictovné
obdobie, ¢o sa vnima ako pozitivny jav. Niz§im rastom ukazovatel'ov oproti trendu
upozoriiuje na seba rok 2020, posledny rok v sledovanom obdobi, ktory sprevadzali nizsie

trzby. Prejavili sa tu ¢innosti na inovaciu vyrobného procesu z roku 2019 a tiez situacia
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spojena s celosvetovou pandémiou COVID-19, ked'’Ze podnik predal o niekolko desiatok
tisic metrov kubickych hlavnych vyrobkov menej.

V uctovnej jednotke Zion su hodnoty ukazovatelov vysSie, hlavne Co sa tyka
rentability vlastného kapitalu. Je to vel'mi pozitivny jav pre investorov a tiez spolocnikov
uctovnej jednotky, ktorého priaznivost’ je vSak ohrozend turbulentnostou vyvoja hodnot
tohto ukazovatela. Z pohl'adu mnohych autorov je vyhodnej$i rastiici pomalsi trend ako
turbulentny s vy$$imi hodnotami.

V predoslych kapitolach zavereCnej prace bol kladeny doraz na spravne
interpretovanie ekonomickych informacii, z toho dévodu vypocitané ukazovatele rentability
nebudi vynimkou. Percentudlne hodnoty v pripade kazdého ukazovatela rentability
predstavuju pocet centov pripadajucich na 1 euro zisku uctovnej jednotky. Napriklad
na 1 euro vynosov podniku Riva pripadalo v roku 2020 15,48 centa zisku ana 1 euro
vynosov podniku Zion pripadalo v roku 2020 18,07 centa zisku. Z tohto pohl'adu je mozné
skonstatovat, ze priaznivej$i pomer dosahuje ucCtovna jednotka Zion, avSak uz so
spominanym turbulentnej$im klesanim a stipanim dosahovanych hodndt oproti uctovnej
jednotke Riva.

Druhou nevyhnutnou podmienkou dosahovania finanéného zdravia je likvidita
podniku, ktorej vypocitané ukazovatele budi nasledujucou napliou tejto kapitoly. Pre ich
vypocet je potrebné uviest vstupné hodnoty jednotlivych poloziek oboch uctovnych

jednotiek za vybrany ¢asovy interval, ktoré st uvedené v Prilohe 3.

Podl'a Ruckova (2019) je pre ziskanie objektivneho pohl'adu na likviditu v podniku
V praxi potrebné, aby likvidita bola sledovana za dlhsi ¢asovy interval. Vysledkom toho by
mal byt vernej$i obraz o vyvojom trende likvidity a lepSie chapanie celkovej finan¢ne;j
situacie v podniku. Tym, Ze pre sledovanie bol uz na zaciatku zvoleny dlhsi ¢asovy interval,

bude nasledujtica analyza spiiat’ tito podmienku.

Tabulka 5: Penazna likvidita v Riva a Zion sa vybrany casovy interval

Pomerovy ukazovatel’ pefiaznej likvidity v Riva a Zion
Podnik / rok 2016 2017 2018 2019 2020
Uttovna jednotka Riva 1,64 1,91 3,03 2,87 3,50
Uétovna jednotka Zion 0,12 0,14 0,07 0,27 0,97

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok Gétovnych jednotiek Riva a Zion za vybrany

Casovy interval 2016 — 2020
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V Tabul'ke 5 su uvedené vypocitané hodnoty pomerového ukazovatela penaznej
likvidity, teda likvidity prvého stupnia, ktorej odporucané hodnoty by sa mali hybat’
vrozmedzi 0,9 az 1,1. Zatial' ¢o G¢tovna jednotka Riva vyrazne prekracuje odporucané
hodnoty, Zion ich spiiia aZ v poslednom sledovanom roku. Vykyvy v tomto ukazovateli boli
sposobené polozkou v jeho Citateli — finanénymi Gc¢tami, ktorych trend rastu bol prudky
a dynamicky. Vyvoj menovatel’a — kratkodobych zaviazkov, bol pomerne konzistentny, takze
az tak vyrazne nevplyval na hodnoty tohto ukazovatela ako finan¢né ucty. Riva ma
tendenciu drzat” velké sumy pefiazi na svojich G¢toch v bankach. V roku 2020 to bolo
11 383 754 eur, z coho tiez vyplyva istota na tvrdenie, Ze Riva je vzdy pripravena promptne
splatit’ svoje kratkodobé zavazky. To sa vSak nedd tvrdit’ o finan¢nej situacii podniku Zion,

ktory by bol schopny svoje kratkodobé zavizky splatit’ az v roku 2020.

Tabulka 6: Pohotova likvidita v Riva a Zion sa vybrany casovy interval

Pomerovy ukazovatel’ pohotovej likvidity v Riva a Zion
Podnik / rok 2016 2017 2018 2019 2020
Uttovna jednotka Riva 2,03 2,22 3,49 3,57 3,80
Udtovné jednotka Zion 0,17 0,19 0,23 0,56 1,05

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade uctovnych zavierok uctovnych jednotiek Riva a Zion za vybrany

casovy interval 2016 — 2020

V Tabul’ke 6 su zaznamenané vypocitané hodnoty pomerového ukazovatela
pohotovej likvidity, ktorej odporti¢ané hodnoty sa pohybuji v rozmedzi od 1 do 1,5.
Ucétovna jednotka Riva je opit’ mimo tohto stanoveného rozmedzia z dévodu vysokého stavu
pefiazi na bankovych Gétoch. Ugtovna jednotka Zion je opét’ pod hranicou stanovenych
hodnoét az do roku 2020, kedy sa kone¢ne dostala na pozadovanu hranicu vd’aka uloZeniu

viac finan¢nych prostriedkov na bankové ucty.

Tabulka 7: Celkova likvidita v Riva a Zion sa vybrany casovy interval

Pomerovy ukazovatel’ celkovej likvidity v Riva a Zion
Podnik / rok 2016 2017 2018 2019 2020
Ugétovna jednotka Riva 2,88 2,94 4,44 4,69 4,59
Uttovna jednotka Zion 0,66 0,69 0,78 1,20 1,59

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok tctovnych jednotiek Riva a Zion za vybrany
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Tabul'ka 7 zobrazuje hodnoty L3, teda hodnoty pomerového ukazovatel'a celkovej
likvidity, kde sa opakuje situacia z predoslych dvoch tabuliek. Riva je mimo stanoveného
rozmedzia, ktoré je od 1,5 az 2,5 uz od prvého sledovaného uctovného obdobia a v roku
2020 sa hodnota ukazovatela blizi k 4,6 z toho dovodu, ze Gctovna jednotka disponuje
obeznym majetkom v hodnote 14 904 521 eur. Bez hlbsicho skiimania uctovnej zavierky by
mohol pouzivatel’ tito ekonomicku informéciu vnimat’ aj ako signél nepredavanych zasob,
no vsak 76 % tejto takmer 15 milidonovej polozky tvoria finan¢né ucty. Aj pri Gétovnej
jednotke Zion sa opakuje situacia z predoslych dvoch tabuliek, kedy dosahuje pozadované
hodnoty az v roku 2020. Podl'a ekonomickej interpretacie tohto ukazovatela by Zion
Vv prvych 3 rokoch ani nepokryl svojim obeznym majetkom svoje kratkodobé zavizky a v
poslednych dvoch rokoch 1,2-krat a 1,59-krat, ¢o je v porovnani s Riva priblizne 3-krat

menej.

Rozdielové ukazovatele likvidity vychadzaji z vypocétov pomerovych ukazovatel'ov
likvidity, a to takym spdsobom, ze Citatel’ zlomku sa odpocita od menovatel’a. Pre mensiu

naroc¢nost’ vypoctu su ukazovatele zhrnuté do jednej prehl'adnej tabul’ky:

Tabulka 8: Rozdielové ukazovatele likvidity v Riva a Zion za vybrany casovy interval

Rozdielové ukazovatele likvidity v u¢tovnej jednotke Riva

2016 2017 2018 2019 2020

Rozdielovy
ukazovatel’ / rok

Cisté peiiazné 1533 339 3155941 5228 837 4531571 8133541
prostriedky
Cisté pohotové 2471719 4264139 6407957 6228966 9111659
prostriedky

Cisty pracovny kapital 4508 812 6 753 578 8 840 544 8 939 000 11 667 794

Rozdielové ukazovatele likvidity v u¢tovnej jednotke Zion

Cisté penazné

. 4056964 | - 4202678| - 5095157| - 4385963| - 188201
prostriedky
Cisté pohotové 3848571 | - 3967298| - 4211141| - 2624742 271 388
prostriedky

Cisty pracovny kapital -1580842| - 1535969| - 1201372 1221 242 3243905
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uctovnych zavierok uctovnych jednotiek Riva a Zion za vybrany

Casovy interval 2016 — 2020

Na vypocitanych hodnotach rozdielovych ukazovatelov likvidity je taktieZ vidno
vplyv mnoZstva prostriedkov uloZenych na finanénych Gc¢toch. Zatial' ¢o uctovna jednotka
Riva dosahuje pri vsetkych troch rozdielovych ukazovateloch plusové hodnoty a ma

viditeI'ne dostatok penaznych prostriedkov na okamzitli tthradu kratkodobych zavézkov,
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uctovna jednotka Zion dosahuje 80 % zapornych hodndt, Co znamena, ze nema dostatok
prostriedkov na uhradu svojich kratkodobych zavédzkov. Najpozitivnejsi trend ma
ukazovatel Cisty pracovny kapital, kedy potreba chybajucich prostriedkov je najnizsia a tiez
dosahuje dve kladné hodnoty vroku 2019 a2020. Kladné hodnoty st spdsobené
pravdepodobne vysSou hodnotou zasob, prevazne vyrobkov na sklade, ¢o ako uz bolo

spominané, nemusi byt’ celkovo pozitivnym javom.

3.3 Analyza likvidity na zaklade ukazovatelov konStruovanych na baze
cash flow

Vzhl'adom na to, ze vstupné udaje potrebné na vypocet pomerovych a rozdielovych
ukazovatel'ov likvidity st statického charakteru, odpori¢aju viaceri autori vyuzit’ pri analyze

likvidity ukazovatele konstruované na baze penaznych tokov, resp. cash flow.

V Tabul’ke 9 st uvedené hodnoty vybranych ukazovatel'ov konStruovanych na baze

cash flow za vybrany ¢asovy interval v uctovnej jednotke Riva:

Tabulka 9: Vybrané ukazovatele konstruované na baze cash flow v Riva za vybrany ¢asovy

interval

Ukazovatele konsStruované na baze cash flow v uctovnej jednotke Riva
Nazov ukazovatela / rok 2016 2017 2018 2019 2020
Ukazovatel cash flow 828 089 3245 289 1159 522 - 841 652 4426 437
Netto cash flow 2 870 800 5305 271 6 402 165 7 147 115 6 906 375
Cisté zvySenie alebo
zniZenie penaznych 826 378 2 707 667 1161890 - 849 667 4459573
prostriedkov
Ukazovatel krytia 1,21 1,16 1,37 1,70 1,41
celkovych zavdizkov
Ukazovatel financnej 0,15 0,16 0,13 0,15 0,17
efektivnosti trzieb
Ukazovatel financnej 0,15 0,16 0,13 0,13 0,11
efektivnosti majetku
Schopnost splacania 21283,30| 1217345| 2026385| 136171,15| 161 904,42
urokov
Doba splacania zavizkov 0,83 0,86 0,73 0,59 0,71

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade uétovnych zavierok Gctovnych jednotiek Riva a Zion za vybrany

casovy interval 2016 — 2020

Ukazovatel’ cash flow mal pocas sledovaného obdobia v u¢tovnej jednotke Riva

stiipajicu kladnu tendenciu okrem roka 2019, kedy klesol do zapornych hodnot. Pozitivhym
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javom vsak je obnovenie kladného trendu vyvoja v roku 2020 oproti roku 2019 o 5 309 240
eur. Pozitivny trend ma i ukazovatel’ netto cash flow, no pokles v roku 2019 sa prejavil aj
Vv ukazovateli ¢istého zvysenia alebo zniZenia penaznych prostriedkov, a teda nastalo jeho
vyrazné zniZenie. Tento ukazovatel' je zhodny s polozkou celkového peniazného toku
v prehl'ade penaznych tokov, ¢o znamend, ze zniZenie nastalo z rovnakého dovodu, a to

vicsej investicie do automatizacie vyrobného procesu.

Ukazovatel’ krytia celkovych zaviazkov dosahuje vel'mi priaznivé hodnoty, ked’ze
pocas celého sledovaného obdobia mal hodnotu vysSiu ako 1, ¢o znamend, Ze Gctovna
jednotka Riva bola pocas celého obdobia schopné pokryt’ petiaznymi tokmi z prevadzkovej

¢innosti svoje celkové zaviazky.

Ukazovatel' finan¢nej efektivnosti trzieb hovori o tom, kolko percent trZieb sa
premeni na peiazné toky. V uctovnej jednotke Riva je to priemerne 15 % rocne s pozitivnym

trendom rastu.

Ukazovatel’ finan¢nej efektivnosti majetku ma podobnu ekonomicku interpretaciu
ako ukazovatele rentability, a to, Ze 1 euro majetku prinieslo priemerne takmer 14 centov

kladnych penaznych tokov a taktiez ma pozitivny trend rastu.

Ukazovatel’ schopnost’ splacania urokov informuje o plateni ndkladovych trokov
v podniku. Uétovna jednotka Riva méa hodnoty tohto ukazovatela v desat'tisicovych az
stotisicovych hodnotach, ¢o znamena, ze podnik je schopny v roku 2020 161 904-nasobne

pokryt’ ndkladové troky svojimi peniaznymi tokmi z prevadzkovej ¢innosti.

Poslednym ukazovatel'om v Tabulke 9 je ukazovatel’ doba splacania zaviazkov, ktora
informuje pouZivatela 0 tom, za aky Cas dokdze podnik splatit’ svoje zaviazky. VSetky
hodnoty tohto ukazovatel'a pocas sledovaného obdobia boli mensie ako 1, ¢o znamena, Ze
Riva by dokazala splatit’ svoje zavéizky za menej ako jeden rok, resp. za par mesiacov.

V roku 2019 sa dostala takmer na polro¢nt hranicu.

V Tabul’ke 10 st uvedené hodnoty vybranych ukazovatel'ov konstruovanych na baze

cash flow za vybrany ¢asovy interval v i¢tovnej jednotke Zion.
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Tabulka 10: Vybrané ukazovatele konstruované na baze cash flow v Zion za vybrany

casovy interval

Ukazovatele kon§truované na baze cash flow v aétovnej jednotke Zion
Nazov ukazovatePla / rok 2016 2017 2018 2019 2020
Ukazovatel cash flow - 255 665 138 304 - 296 039 1192 465 3713924
Netto cash flow 4131941 5167 797 6844 671 7005572 8279721
Cisté zvysenie alebo
zniZenie periaznych - 255 665 138 304 - 296 039 1192 465 3713924
prostriedkov
Ukazovatel krytia 0,29 0,47 0,38 0,45 0,39
celkovych zavizkov
Ukazovatel financnej 0,12 0,13 0,07 0,09 0,07
efektivnosti trzieb
Ukazovatel financnej 0,21 0,25 0,20 021 0,16
efektivnosti majetku
Schopnost splacania 26,73 52,22 82,34 316,00 1347 57
urokov
Doba splacania zavizkov 3,44 2,11 2,60 2,25 2,54

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade u¢tovnych zavierok Gétovnych jednotiek Riva a Zion za vybrany

¢asovy interval 2016 — 2020

Ukazovatel' cash flow pocas sledovaného obdobia dosiahol az dvakrat zaporné
hodnoty, a to v roku 2016 a 2018. Avsak rok 2019 a 2020 sa niesli uz v kladnych &islach
arastuicom trende. Netto cash flow ma rastiicu a pozitivnu tendenciu vyvoja, zatial’ ¢o
ukazovatel’ Cisté zvySenie alebo zniZenie penaznych prostriedkov kopiruje hodnoty
ukazovatela cash flow. Zaporné hodnoty boli sposobené uz spominanymi poslednymi

splatkami pozicky od zahrani¢ného spolo¢nika.

Ukazovatel krytia celkovych zadvizkov za celé sledované obdobie ani raz nedosiahol
hodnotu rovnu 1, o znamen4, Ze uctovna jednotka Zion nebola schopnd pokryt’ penaznymi

tokmi z prevadzkovej ¢innosti svoje celkové zavazky.

Ukazovatel’ finan¢nej efektivnosti trzieb mal prevazne klesajici trend, o nie je pre
podnik pozitivnym javom, pretoze ¢im vacsiu hodnotu ukazovatel mé, tym viac percent

trzieb sa premeni na pefiazné toky.

Ukazovatel’ financnej efektivnosti majetku mal od roku 2017 prevazne klesajuci
charakter z toho dovodu, ze uctovna jednotka mala o nieco vyssi majetok ako v predoslych

rokoch a penazny tok z prevadzkovej ¢innosti sa vel'mi vyrazne nemenil.
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Ukazovatel' schopnost’ splacania urokov ma stupajuci trend, ktory v roku 2020
vystapil az na 1 348-nasobné pokrytie nakladovych urokov penaznymi tokmi

Z prevadzkovej ¢innosti.

Ukazovatel’ doba splacania zdvizkov naznacoval v roku 2016 viac ako 3 ro¢nt lehotu
splacania zaviazkov uctovnej jednotky Zion, ¢o je eSte prijatelnou hodnotou, resp. hodnotou
V odportcanom rozmedzi. AvSak v nasledujticich obdobiach ukazovatel’ klesol pod 3 roky

a v niektorych obdobiach az pod 2 a pol roka.

3.4 Zhodnotenie finan¢nej situacie v u¢tovnych jednotkach Riva a Zion

Zhodnotenie a porovnanie finanénej situacie v uctovnych jednotkach Riva a Zion je
opodstatnené hlavne z toho dovodu, Ze st najva¢simi konkurentmi na trhu so stavebnym

materialom. Obe podnikaju pod sti¢asnymi zna¢kami na trhu priblizne 30 rokov.

Porovnanie finan¢nej situacie uctovnych jednotiek Riva a Zion vzhladom na
prehl'ady penaznych tokov je porovnateIné¢ zhladiska sumy a vyvoja vysledku
hospodarenia, ktory je prvou polozkou v prehlade penaznych tokov atiez ma spolu s
odpismi vyrazny vplyv na vysku peniazného toku z prevadzkovej ¢innosti. Vyraznejsi rozdiel
V kone¢nych hodnotach peniazného toku z prevadzkovej ¢innosti medzi dvomi Gctovnymi
jednotkami je spdsobeny vykazanim vyplatenych dividend pri Rive vo fina¢nej ¢innosti a nie
pri prevadzkovej cinnosti ako v uctovnej jednotke Zion. Téato skuto¢nost moze
V pouzivatel'ovi tejto ekonomickej informacie vyvolat’ podozrenie na pokus o skresl'ovanie
finan¢nej situdcie uctovnej jednotky Zion, pretoze vyplatené dividendy by sa mali uvadzat
ako sucast’ pentaznych tokov z finan¢nej ¢innosti.

Hodnoty peniazného toku z investi¢nej ¢innosti su taktiez porovnatelné, s vynimkou
velkej investicie, ktord musela u¢tovna jednotka Riva urobit’ v priebehu roka 2016 kvoli
zmene strategickej suroviny. Pre uc¢tovnu jednotku to bol vel’ky krok, ktorého vplyv sa bude
v Gctovnych zavierkach podpisovat’ na prehl'ade penaznych tokov este niekol'’ko rokov, a to
v podobe odpisov.

Pri penaznych tokoch z finan¢nej Cinnosti je mozné vidiet’ asi najzasadnejsi rozdiel
V pentaznom hospodareni tychto dvoch Gctovnych jednotiek. Zatial' ¢o Riva pocas celého
sledovaného obdobia ma nulovll napli pre tverové a pozickové polozky, Zion splacal
dlhodobu p6zicku od svojho zahrani¢ného spolo¢nika. Je vhodné zohl'adnit, Ze Riva je
matkou tuzemského konsolidovaného celku a dokdze sa samofinancovat’, zatial’ o Zion je
dcérou v nadnérodnej skupine a na udrzanie si irovne nadnarodnej znacky musi vynaloZzit’

viac finan¢nych prostriedkov, ktoré nevie pokryt z vlastnych zdrojov. Schopnost
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samofinancovania pri uc¢tovnej jednotke Riva moze vychadzat’ i z toho, Ze Gctovna jednotka
ma vel'mi konzervativny pristup k investovaniu ateda vel'ké sumy penazi, ktoré ma na

svojich finan¢nych uctoch, nevyuziva na tento ucel.

Prehl'ady peniaznych tokov podali tiez informéaciu o hospodéareni s volnymi
pettaznymi prostriedkami prostrednictvom polozky Stav penazi na konci roka. Riva ma
tendenciu svoje vol'né penazné prostriedky kumulovat’, a to na svojich finan¢nych tactoch.

Tento jav vyrazne ovplyviiuje hodnoty likvidity actovnej jednotky.

Z prehl'adov penaznych tokov je mozné okrem sledovania vyvoja trendov petiaznych
tokov i pocitat’ r6zne ukazovatele, najbezprostrednejsie ukazovatele, ktoré nemajua staticky
charakter su ukazovatele konStruované na béaze cash flow. Porovnatelné hodnoty maju
obidve uctovné jednotky v ukazovateli netto cash flow, ktory sa sklada z odpisov a vysledku
hospodarenia pred zdanenim dafiov z prijmov. Vyrazny rozdiel v hodnotach ukazovatel'ov
je v8ak viditeIny pri ukazovateli krytia celkovych zaviazkov, kedy uctovna jednotka Zion
zaostava za Rivou, ktorej hodnoty dosahuji pozadované ¢islo. O nieco lepSie ako Zion je na
tom Riva aj pri efektivnosti trzieb, pretoze percenta st v niektorych rokoch az o 10 % vyssie
anemaju klesajiici charakter. Ukazovatel' finan¢nej efektivnosti majetku je jediny
ukazovatel’, kde Zion dosahuje lepsie Cisla ako Riva, aj to vSak s klesajiicou tendenciou.
V poslednych dvoch ukazovateloch si tiez Riva vedie lepsie, ked’ze schopnost’ splacania

urokov sa pohybuje v tisicovych hodnotach a doba splacania zavdzkov je nizsia ako 1 rok.

Z hl'adiska finan¢ného zdravia boli skimané jeho dve zakladné podmienky —

rentabilita a likvidita.

Zékladna podmienka rentability bola v obidvoch u¢tovnych jednotkach splnena pocas
celého sledovaného obdobia, a to, Ze obidve uctovné jednotky dosahovali kladné hodnoty
vSetkych vybranych ukazovatel'ov rentability, pretoze boli pocitané zo zisku, znamena, Ze

obidve uctovné jednotky st rentabilné.

| napriek tomu, Ze iCtovna jednotka Zion takmer vo vSetkych sledovanych obdobiach,
okrem roku 2018, dosahovala vys$i vysledok hospodarenia ako uctovna jednotka Riva,
hodnoty ukazovatel'ov rentability si nedokazali udrzat’ stupajicu tendenciu vyvoja, ako to
bolo v pripade Riva. Hodnoty ukazovatel'ov Zion su vyssie ako v uctovnej jednotke Riva,
¢o je vnimané kladne, avsak prelomovym rokom V nie pozitivnom smere bol rok 2018. Bol

to rok, kedy Zion splatila p6zi¢ku od svojho zahrani¢ného spolo¢nika a uc¢tovala mimoriadny
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odpis vo vyske 3 106 611 eur z dovodu nevyuzitelnosti jednej zo stavieb, Co negativhym

spdsobom ovplyvnilo vysledok hospodarenia.

Nie prili§ vyznamny pokles ukazovatelov rentability bol zaznamenany V uctovnej
jednotke Riva v roku 2020, kedy dosiahla nizsi vysledok hospodarenia ako v roku 20109.
Bolo to z dovodu nizsieho objemu predaja hlavnych vyrobkov, ale i doplnkovych vyrobkov.
Predpokladanym dovodom je vplyv celosvetovej pandémie COVID-19, ktord ovplyvnila
podnikanie vo vietkych segmentoch podnikania. U¢tovna jednotka sa vo svojej vyroénej
sprave k ovplyvneniu objemu predaja pandémiou nevyjadruje, avSak informuje

o starostlivosti 0 svojich zamestnancov v tomto obdobi.

Opakom je uctovna jednotka Zion, ktora vplyv celosvetovej pandémie COVID-19
spomenula vo svojej vyrocnej sprave aj s vplyvom na objem predaja. Prva polovica roka
nebola poznacend, avSak spomal'ovanie objemu predaja zacalo v m4ji roku 2020, kedy sa
s kazdorocnymi vplyvmi sezénnosti zacali podpisovat’ na predaji i vplyvy pandémie. Na
zaver vSak uctovna jednotka konstatuje, ze vd’aka prijatym opatreniam na usporu nakladov

sa jej podarilo dosiahnut’ stanovené plany.

Celkovy pohlad na vyvoj ukazovatel'ov rentability oboch Gétovnych jednotiek by
dopadol lepsie pre tctovnu jednotku Riva, pretoze viaceri autori uvadzaju, Ze pozitivnejsie
je vnimany pomalsi, ale konzistentny trend stapania hodnot ukazovatel'ov rentability ako

dynamicky trend, ako to bolo v ti¢tovnej jednotke Zion.

Druhou nevyhnutnou podmienkou pre dosahovanie finanéného zdravia v Gc¢tovnej
jednotke je likvidita. Analyza pomerovych ukazovatel'ov likvidity v Ga¢tovnych jednotkach
Riva a Zion poukazala na to, Ze ani jedna uctovna jednotka pocas vel’kej Casti sledovaného
obdobia nespifiala odpori¢ané hodnoty pre pomerové ukazovatele likvidity. U&tovna
jednotka Riva sa vzdy nachadzala nad odporuic¢anou hranicou a ti€tovna jednotka Zion pod
touto hranicou, ¢o je vnimané ako ten negativnejsi jav. Obom uctovnym jednotkam by bolo

vhodné odporucit’, aby zmenili svoju stratégiu riadenia likvidity.

Po preskumani stupiiov likvidnosti obidve u¢tovné jednotky su z pohladu prvého
stupna likvidnosti majetku pripravené na urcity druh investicii, resp. finanénych prilezitosti,
ktoré by sa mohli objavit’ na kratky cas a ak by uctovna jednotka nemala dostato¢ne likvidny
majetok, ktory by nemohla premenit’ rychlo na peniaze, mohla by o takuto prilezitost prist.
V prvom stupni ide konkrétne o polozku finan¢né ucty, na ktorej su v pripade Riva drzané

pomerne velké sumy. Pri porovnani tejto polozky v oboch podnikoch sa d4 skonstatovat’, ze
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Riva je pripravena na investicie i vac¢Sieho charakteru, ako bol napriklad nakup pozemku
V lome. Pre opisanu situdciu s financnou prilezitostou vysoky stav peilazi na finan¢nych
uctoch méze byt priaznivy, no vo vseobecnosti moze indikovat’ 1 vyssi stav zasob na sklade,

ktoré sa nepredavaju ¢i pohladavky po lehote splatnosti.

Podl'a Rickova (2019) je mozné finanénll analyzu a konkrétne analyzu likvidity
zamerat’ na jej pouzivatela. Z pohl'adu veritel'ov je priaznivejSie, ak hodnoty pomerovych
ukazovatel'ov likvidity dosahuji skér horné hodnoty odporac¢aného rozmedzia a z hl'adiska
vlastnikov skor tie spodné hodnoty. V pripade vybranych podnikov nie je mozné tato

poziadavku posudit’, ked’ze 90 % vypocitanych hodnot bolo mimo odporacanych pasiem.

Dalej Rickova (2019) stavia rozdielovy ukazovatel &isty pracovny kapital na
pomyselny piedestal medzi ukazovateI'mi likvidity, pretoze v niektorych krajinach je tomuto
ukazovatel'u venovany samostatny vykaz a tiezZ ho nazyva finanénym vankasom, ktory by
Vv pripade splatenia vSetkych kratkodobych zavézkov dovolil pokracovat’ uctovnej jednotke
V jej podnikatel'skej ¢innosti v obmedzenom rezime. V tom pripade, je mozné skonstatovat,
ze Riva ma pripraveny dostatony financny vanka$ na pokracovanie v €innosti a i¢tovna
jednotka Zion by v niektorych rokoch mala problém prezit. Da sa predpokladat, ze by

musela poziadat’ o d’alSiu pd6zicku od svojho zahrani¢ného spoloc¢nika.

Na zaver tejto podkapitoly je na mieste spomenut’ platobni schopnost’, ktora
vychadza z likvidity i¢tovnych jednotiek. Z hl'adiska platobnej schopnosti je na tom ti¢tovna
jednotka Riva podstatne lepSie ako Ui¢tovna jednotka Zion, no pre statickost vstupnych
udajov do vypoctov ukazovatel'ov likvidity boli udaje o platobnej schopnosti doplnené

0 ukazovatele konStruované na baze cash flow.

3.5 Vyznam priamej metddy zostavovania prehPadu penaznych tokov

vV podmienkach finan¢nej analyzy

Vypocty hodnot vybranych ukazovatel'ov v predchadzajtcich kapitolach vychadzali
z prehl'adov penlaznych tokov dvoch konkurenénych vyrobnych podnikov, ktoré
prezentovali penazné toky z prevadzkovej ¢innosti nepriamou metddou a penazné toky
Z investi¢nej a finan¢nej Cinnosti priamou metddou. Nie je znadme, z akého dovodu si
uctovné jednotky Riva a Zion vybrali pre vykéazanie peniaznych tokov v prevadzkovej
¢innosti prave nepriamu metodu, ale predpokladdme, Ze hlavnym dovodom bola jej

jednoduchost’ v porovnani s priamou metodou. V legislativnych podmienkach Slovenske;j
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republiky ma Uc¢tovna jednotka mozZnost' vyberu medzi priamou a nepriamou metddou

prezentécie penaznych tokov z prevadzkovej ¢innosti.

Zatial’ ¢o nepriama metdda vychadza z vysledku hospodarenia pred zdanenim daiou
Z prijmov a transformuje ho na Cisty penazny tok z prevadzkovej ¢innosti, priama metoda
zobrazuje presné pohyby penaznych prostriedkov, teda ich pohyb priamo na uctoch

penaznych prostriedkov a peilaznych ekvivalentov.

Pre porovnanie Struktary prehl'adov peniaznych tokov je v Prilohe 5 uvedeny prehl’ad
penaznych tokov uctovnej jednotky Toppo spol s. r. 0. (dalej uz len ,,Toppo*) za rok 2020.
Toppo je fiktivny ndzov pre existujuci potravinarsky vyrobny podnik, ktory podnika tiez na
uzemi Slovenskej republiky. Podnik nie je sucastou konsolidovaného celku a ku diu, ku

ktorému sa zostavuje uctovna zavierka, mal 124 zamestnancov.

Struktira prehl'adu pefiaznych tokov tétovnej jednotky Toppo, ktory je zostaveny
priamou metddou je dokazom toho, zZe priama metdda poskytuje podrobnejsi a detailnejsi
prehl'ad prijmov a vydavkov, ktoré nastali v danom uctovnom obdobi v uctovnej jednotke.
Uétovna jednotka pri pouziti priamej metédy vykazania pehiaznych tokov vo vietkych
¢innostiach prehladne vidi, aké Cinnosti a transakcie generovali kladné penazné toky
a naopak, akym sposobom boli tieto prostriedky pouzité. Finanény manazment, i ked’ musi
najprv vypracovat’ dokladnu analyticki evidenciu pre pouzivanie tejto metddy, mdze
sledovat’ odlev peniaznych prostriedkov, napriklad pre t¢ely zlepSenia dosahovanych hodnot
likvidity. Ak hodnoty likvidity dosahuji nizke hodnoty, ako to bolo v pripade Gctovnej
jednotky Zion, finanény manaZment moze stratégiu riadenia likvidity upravit’ tak, aby na
finan¢nych Gc¢toch zostavalo viac vol'nych pohotovych prostriedkov a aby ctovna jednotka

bola pripravenad i na situaciu, kedy bude potrebovat’ svoj finanény vankus.

Ak by sa uctovna jednotka Zion alebo akékol'vek ind uctovna jednotka rozhodla pre
priamu metddu zostavovania prehl'adu penaznych tokov v prevadzkovej ¢innosti, mohla by
detailne sledovat’, v ktorych aspektoch finan¢ného riadenia svojich prijmov a vydavkov ma
rezervy a o by mohla zefektivnit’ ¢i uz na prijmovej alebo vydavkovej strane. Priama
metoda odhal’uje i priestor na posilnenie vymozitel'nosti pohl'adavok, aby prijmy z predaja

vyrobkov, tovarov a sluzieb imerne rastli.

Vdaka viditel'nym medziro¢nym trendom vyvoja petiaznych tokov uctovna jednotka

vie detegovat’, ktoré prijmové oblasti maju rastici a ktoré prave naopak klesajuci charakter.
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Medziro¢né trendy sa daju rovnako sledovat’ aj vo vydavkovych oblastiach tak, aby otvarali

moznost’ pre zlepSenie finanéného riadenia, ako uz bolo spomenuté, napr. v oblasti likvidity.

Nadobudnut’ silnejSie postavenie priamej metdde zostavovania prehl'adu penaznych
tokov pomaha i IAS 7, v ktorom je zakotvené priame odporucanie smerované uctovnym
jednotkam na jej pouzivanie. Ako podporny argument je v IAS 7 je uvedené, ze priama
metoda poskytuje informécie uzitocné pre budice planovanie a riadenie peiiaznych tokov,

zatial’ Co nepriama metoda tato vyhodu neponuka.

3.6 Pozitivne riadenie likvidity v podmienkach ué¢tovnych jednotiek Riva
a Zion
Likvidita je podl'a mnohych autorov povazovana za najddlezitejSiu Cast’ financnej
analyzy, priCom vSak nesmie byt uplne odtrhnutd od ostatnych ukazovatel'ov finan¢nej
analyzy. Likvidita zabezpec€uje finan¢nti rovnovahu, ale taktiez je i nositel'om finanéného
rizika. Ovplyviluju ju pravidelne prijmy penaznych prostriedkov, ¢o ju priamo spaja

S peniaznymi tokmi podniku.

Na analyzu penaznych tokov podniku sa vyuzivaji ukazovatele konstruované na baze
cash flow, ktoré pomahaji detegovat’ platobné problémy podniku, trend vyvoja finan¢nej

situdcie a priaznivo napomahaji procesu riadenia likvidity.

Hlavnou tulohou ukazovatelov konStruovanych na baze cash flow je sledovat
a planovat’ penazné toky, ich silu a finanény potencial. S tymito informaciami by mal
finanény manazment vSetkych podnikov vratane Riva a Zion vediet' pracovat’ tak, aby

zmenil stratégiu svojho finanéného riadenia v prospech svojej likvidity.

Pod pojmom platobnd sila sa ukryvaju pehazné prostriedky, ktoré sa oznacuju ako
disponibilné, ktoré st okamzite dostupné v den thrady zavazkov. Pri planovani penaznych
tokov maju svoje opodstatnenie, pretoze spolu s peniazmi, ktoré podnik potrebuje, tvoria
efektivny néstroj na ziskanie rovnovahy. Aby uctovné jednotky Riva i Zion dosiahli lepSiu
rovnovahu v oblasti likvidity, mali by svoje penazné toky planovat’ z kratkodobého
i dlhodobého hl'adiska, aby boli dostato¢ne pripravené na vSetky financné prilezitosti
I kritické situacie. Pri dlhodobom plane sa zohl'adiiuje planovanie zisku a jeho nasledné
rozdelenie, kapitadlové vydavky a plan stivahy. Dlhodoby plan umoziuje sledovat’ penazné
toky z celkového pohl'adu. Z hl'adiska kratkodobého planovania sa podnik snazi udrziavat
svoju platobnt schopnost’. Kratkodoby plan vychadza z planu ziskov a strat a tiez planu

suvahy. Oba tieto plany by mali byt’ stiastou celkového finanéného planu podniku, teda

49



jeho podnikatel'ského zdmeru. Podl'a niektorych autorov vSak prehl'ad peiiaznych tokov ma
z ¢asového hladiska ibezprostredny charakter, pretoze finanény manazment sa moze

rozhodnut’ ho zostavovat’ na tyzdennej ¢i mesacnej baze.

Riadenim likvidity sa rozumie stibor Cinnosti, ktoré si zamerané na jej planovanie
a pravidelné bilancovanie prijmov a vydavkov v kratkodobom i dlhodobom ¢asovom
horizonte. Na to, aby bol proces riadenia Uspe$ny, musi uctovna jednotka zabezpecit
likvidné prostriedky takym spdsobom, aby ich v kritickej situdcii stihla dostatocne vcas
uvolnit’ na zachovanie svojho podnikania. Uspesny proces riadenia likvidity sa nazyva

pozitivne riadenie likvidity.

Ak bude tato tedria aplikovana na priklady Gétovnych jednotiek Riva a Zion, da sa
tvrdit, Ze pozitivne riadi svoju likviditu iba Riva. Evidentnym dokazom toho st hodnoty
rozdielovych ukazovatel'ov likvidity, ktoré Riva mala v kladnych hodnotach a vysokych
Cislach a Zion prave naopak v minusovych. Takmer v kazdom roku uc¢tovnej jednotke Zion

chybalo niekol'’ko miliébnov eur na okamzité pokrytie kratkodobych zavazkov.

Ak by vSak teoria pozitivneho riadenia likvidity bola interpretovana striktnejsie, a to
prostrednictvom pomerovych ukazovatelov likvidity a ich odporaéanych hodnét, nespinala
by tito podmienku ani jedna z analyzovanych G¢tovnych jednotiek. Bolo by to tak z toho
dovodu, ze obidve Gctovné jednotky sa nachddzali mimo rozmedzia odporacanych hodnét.
Uttovna jednotka Riva dosahovala prili§ vysoké hodnoty a Zion prili§ nizke. Kvoli tymto
skuto€nostiam vznika priestor na odporticanie zmeny stratégie riadenia likvidity pre obe

uctovné jednotky.

Uttovna jednotka Riva dosahuje tak vysoké hodnoty pomerovych ukazovatelov
likvidity preto, lebo drzi zavratné sumy na svojich finan¢nych tGctoch. Je to stratégia, ktora
v uctovnej jednotke rezonuje uz niekol’ko rokov a existuje silny predpoklad, Ze Gctovna
jednotka ju ani nebude do budicnosti menit. Riva ma vo¢i vacsim a riskantnej$im
investicidm konzervativnej$i postoj. Dokazom toho je aj skuto¢nost, Ze Riva nevlastni
Zmenou stratégie riadenia likvidity, ktora by pozitivne mohla ovplyvnit aj hodnoty
rentability, by mohlo byt’ zakupenie podielov v inych u¢tovnych jednotkach ¢i investicia do
dlhodobych cennych papierov. TaktieZ existuje priestor na modernizaciu internych systémov
¢1 webovej stranky, ktoré by sa mohli financovat’ prave z vol'nych petlaznych prostriedkov

umiestnenych na bankovych tc¢toch.
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Ugétovna jednotka Zion dosahuje nizke hodnoty &i uz pomerovych, ale aj rozdielovych
ukazovatelov likvidity kvoli tomu, ze pomer kratkodobych zaviazkov a finanénych uctov nie
je ani zd’aleka vyrovnany. Uétovna jednotka Zion by sa mala snaZit' o vyrovnanie tohto
pomeru tym, ze zvysi mnozstvo penaznych prostriedkov na svojich finan¢nych uctoch tak,
ze bude lepsie sledovat’ svoje penazné toky. Pocas dvoch rokov sledovaného obdobia totiz
dosiahla celkovy zaporny penazny tok. Zaporny penazny tok bol prevazne sposobeny
splatkami vac¢sej pozicky od zahrani¢ného spoloc¢nika, ktora mala dlhodoby charakter, takze
tu nie je priestor na upravenie stratégie riadenia likvidity. Kde vsak priestor je, o tom hovori
Liska a kol. (2014), ato, Ze uctovna jednotka by sa mohla samofinancovat zo svojho
vysledku hospodarenia alebo znizit’ dobu obratu zasob. Pocas sledovaného obdobia u¢tovna
jednotka dosahovala zisk, ktory cely vyplatila v podobe dividend svojim spolo¢nikom
s men$im pridelom do socidlneho fondu. Ak by napriklad 1/4 daného zisku pretvorila na

svoj finan¢ny vankus, hodnoty likvidity by sa zlepsili.

Uétovna jednotka Zion by mala popracovat’ na svojej stratégii riadenia likvidity,
hlavne s cielom posilnit’ ju a d’alej ju uz neoslabovat. Na to, aby predisla oslabovaniu
likvidity, by mala podrobnejsie sledovat’ svoje zasoby, pohladavky, zavizky, ale
predovsetkym hotovost’, ktorej stav sa meni neustale. Preto by mala uc¢tovna jednotka konat’

rychlo a pohotovo hlavne v tychto oblastiach:
e transformacia zasob na hotové prostriedky,
e uhradzanie kratkodobych zédviazkov a Giverov v dohodnutom termine,

e spomalovanie nekontrolovatelného rastu pohl'adavok ré6znymi motivaénymi

stimulmi pre odberatel’ov,

e ukladanie vol'nej likvidity do kratkodobych cennych papierov, ¢o je skor
oblast’, na ktoru by sa mala zamerat’ uctovna jednotka Riva a vo vSeobecnosti

sa pokusit’ o vyvazenie svojich investicnych aktivit.

Ako samostatnli oblast by sme vyzdvihli dokladné sledovanie penaznych tokov,

vvvvv

vvvvv

Mnohé uctovné jednotky zvyknt i odkladat’ svoje nakupy na konci uctovného obdobia

do nasledujuceho uctovného obdobia, aby tak tymito finanénymi rozhodnutiami ovplyvnili
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vySku hodndt likvidity, resp. aby hodnoty likvidity boli vysSie. | to je druh finanéného

riadenia, ktory vSak ma zavéadzajuci charakter voci pouzivatel'ovi ekonomickej informéacie.
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ZAVER

Podrla etymologického slovnika slovné spojenie ,,cash flow* pochédza z roku 1954.
Toto slovné spojenie méa dnes uz takmer 70 rokov a v ekonomickom prostredi neexistuje
nikto, kto by nepoznal jeho vyznam. V tuzemskych pomeroch sa udomacnila i tato anglicka
verzia, no v podmienkach nasej legislativy sa 0 iom hovori ako 0 pefiaznom toku. Peniazné
toky v uctovnych jednotkach predstavuji pohyb penaznych prostriedkov a penaznych
ekvivalentov, t. j. prijmy a vydavky, ktoré je z hl'adiska finan¢nej analyzy odporucané
sledovat’. Pre ich prehl'adné sledovanie bol oficidlne v roku 1987 zostaveny a uzakoneny
prvy prehl'ad peniaznych tokov, ktory méa v dnesnom podnikatel’skom prostredi opodstatneny
vyznam. Prehlad penaznych tokov dava finanénému manazmentu moznost’ dokladného
sledovania prijmov a vydavkov, na zaklade ktorého moéze uskutoc¢iiovat’ ekonomické

rozhodnutia pre priaznivejs$iu podnikatel’sku buducnost’ tétovnej jednotky.

| ked’ je jeho vyznam v zaverecnej praci oznaceny za opodstatneny, v legislativnych
podmienkach Slovenskej republiky nie je jeho zostavovanie povinné pre vsetky uctovné
jednotky. Povinnost’ jeho zostavovania v narodnej pravnej Uprave upravuje Opatrenie o
individudlnej uctovnej zavierke pre velké uctovné jednotky a subjekty verejného zdujmu.
V nadnéarodnej pravnej tprave vSak tato povinnost’ existuje, ¢ize vSetky uctovné jednotky
musia prehl'ad penaznych tokov zostavovat’ povinne, dokonca ho musia vymedzit ako
samostatnu sucast’ uctovnej zavierky. V tuzemskych podmienkach ho uétovnéd jednotka
prezentuje v poznamkach étovnej zavierky. Co je viak v narodnej a nadnarodnej Giprave

zhodné, st metddy jeho zostavovania.

Prehl'ad penaznych tokov je mozné zostavit metddou priamou alebo nepriamou,
pric¢om uctovna jednotka ma na vyber, ktort metddu chce pouzit'. Informéciu o vybere musi
samozrejme zakotvit' vo svojom vnutornom predpise a pri jej pouzivani dodrzat’ zésadu
kontinuity v pouzivani uétovnych zasad a Gic¢tovnych metdd. Vyber metédy zostavovania
prehl'adu penaznych tokov zavisi od preferencii G¢tovnej jednotky, pretoze kazda metdda
ma odlisni vypovedaciu schopnost. Suvisi to so spdsobom ziskania vstupnych udajov.
Zatial' ¢o nepriama metdda transformuje vysledok hospodarenia pred zdanenim daniou
Z prijmov na penazny tok, priama metdda sleduje presné pohyby konkrétnych druhov

prijmov a vydavkov.

Uttovné jednotky, ktoré boli vybrané pre kratku finanént analyzu v zavereénej praci,

zostavuju prehlady penaznych tokov podl'a nepriamej metédy. Ako pri uctovnej jednotke
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Riva, tak pri G¢tovnej jednotke Zion je dovod vyberu tejto metédy neznamy. Mnohé Gi¢tovné
jednotky vSak uvadzaju, ze si vyberaji nepriamu metodu pre jej jednoduchs$ie zostavenie.
Priama metdda vSak ponuka moznost’ presného sledovania prijmov a vydavkov, ktoré moze
byt’ priaznivym pri riadeni likvidity v uctovnej jednotke. Zostaveniu prehl'adu penaznych
tokov priamou metédou vsak predchadza zdihavejsia tvorba komplexnej analytickej

evidencie uctov penaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov.

Zaverecna praca sa venuje obom metdédam zostavovania prehl’'adu penaznych tokov
s akcentom na riadenie likvidity, resp. na jej pozitivne riadenie, ktoré sa da posudit’ vd’aka

analyze finan¢nych ukazovatel'ov, najmi ukazovatel'ov likvidity.

Finan¢nd analyza, ktorej napliiou bola analyza ukazovatelov rentability,
ukazovatelov likvidity a ukazovatelov konStruovanych na bdze cash flow, ukézala, Ze
uctovné jednotky sice mézu dosahovat’ zisky, ale ich finan¢né ukazovatele hovoria nieco
iné.

Z hladiska samofinancovania sa ti¢tovna jednotka Riva dokaze takmer sama naplno
financovat’, zatial' co uctovna jednotka Zion je odkézana na dlhodobu pdzicku zo strany
zahrani¢ného spolo¢nika. V rentabilite mala navrch skor uctovna jednotka Zion, ktord sice
dosahovala vyssie hodnoty ako Riva, ale s turbulentnejSou tendenciou rastu ukazovatel'ov.
Ukazovatele cash flow opét’ potvrdili lepSiu finan¢nu stratégiu na strane uétovnej jednotky
Riva, ked’ ukazovatel’ schopnost’ splacania trokov vyletel v roku 2020 do stotisicovych
hodndt. Na zéaver zostala analyza pomerovych a rozdielovych ukazovatelov likvidity, ktora
Si v zavereénej praci zaslizi viac pozornosti. Analyza likvidity ukéazala najvacsie priepasti
V podnikani a¢tovnych jednotiek, pretoze uctovna jednotka Riva prekracovala odporucané

hodnoty a G¢tovna jednotka Zion ich v takmer celom sledovanom obdobi ani nedosahovala.

Vysledkom analyzy likvidity je odporucanie na zmenu stratégie riadenia likvidity,
pretoze z pohladu pomerovych ukazovatelov ani jedna uctovna jednotka neriadi svoju
likviditu pozitivne. V poslednej podkapitole prace boli navrhnuté Gc¢tovnym jednotkam
urCité kroky na zmenu stratégie, aj ked neexistuje vysoka pravdepodobnost’ toho, Ze
konzervativnejSia i¢tovna jednotka Riva by mala v plane robit’ vel'ké zmeny v akejkol'vek
podnikatel'skej stratégii. Vhodnym prvym krokom, ktory by pre Rivu nebol az taky drasticky
Z hl'adiska zmeny, by mohla byt zmena metddy zostavovania prehl'adu penaznych tokov na
priamu metodu, kde by mohla dokladne sledovat’, aké vel'ké polozky prijmov sa napokon

ststredia na jej bankovych Gctoch, ktoré tak vel'mi ovplyviiuju vysoké hodnoty jej likvidity.
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Vhodnym krokom by to mohlo byt i pre uctovnu jednotku Zion, ktord by tak do buducna
mohla lepsie sledovat’ vydavky na svoje buduce dlhodobé pozicky, ked’ze tento trend sa t'aha

do hlbsej minulosti Gctovnej jednotky.
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