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ABSTRAKT

UHNAK, Patrik: Analyza ukazovatel'ov rentability vo vybratych podnikoch. — Ekonomické
univerzita v Bratislave. Fakulta podnikové manazmentu; Katedra podnikovych financii. —

Ing. Lenka Kalusova, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2018, pocet stran 69.

Ciel'om zaverecnej prace bolo analyzovanie ukazovatel rentability vo vybranych podnikoch,
ktoré sa nachadzaju v roznych financnych situdciach. Praca je rozdelend do 5 kapitol.
Obsahuje 12 grafov, 16 tabuliek a 4 prilohy. Prva kapitola je venovana sic¢asnému stavu
rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i a teoretickému vyjadreniu financnej analyzy
ukazovatelov rentability a ich rozkladom.

V d’alSej Casti sa charakterizuje ciel’ a metodika pouzita v diplomovej préci.

Zaverecna kapitola sa zaoberd problematike vyuzivania ukazovatelov rentability, vyberu
podnikov a analyzovanie ich ukazovatel'ov rentability a vzt'ahov medzi nimi.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je, ze pri pouzivani ukazovatelov rentability sa
dostavame vel'mi 'ahko do réznych problémov a ich interpretacia a vypovedacia hodnota je
v pri niektorych situdcidch stazena az znefunkénend a preto sme navrhli rézne rieSenia

tychto problémov.

Kracové slova: financna analyza, ROA, ROE, ROI, ROS, Du Pontove rovnice

ABSTRACT

UHNAK, Patrik: Analysis of Profitability Indicators in Selected Enterprises. - University of
Economics in Bratislava. Faculty of business management; Department of Corporate

Finance. - Ing. Lenka Kalusové, PhD. - Bratislava: FPM EU, 2018, number of pages 69.

The aim of the final thesis was to analyze the profitability indicator in selected companies,
which are in a different financial situation. The thesis is divided into 5 chapters. It contains
12 graphs, 16 tables and 4 attachments. The first chapter deals with the current state of solved
problems at home and abroad and the theoretical expression of financial analysis of
profitability indicators and their decomposition.

In the next part we describe the aim and methodology used in the diploma thesis.



The final chapter deals with the use of profitability indicators, the selection of companies
and the analysis of their profitability ratio and the relationship between them.

The solution to the problem is that using profitability indicators it is very easy to get to
various problems and their interpretation and verbal value are in some cases reduced and not

working and we have proposed different solutions to these problems.

Key words: financial analysis, ROA, ROE, ROI, ROS, DuPont equation
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Uvod

Svetova ekonomika stdle napreduje aje Coraz viac turbulentnejSia. Tlak
konkurencie sa s otvaranim ekonomik zvySuje. Podniky sa musia neustale zlepSovat’,
znizovat’ naklady a zvySovat’ efektivitu a byt tak schopni aj pruzne reagovat’ na
zmeny v prostredi. VSetky tieto schopnosti podnik dokaze sledovat’ a porovnavat
s konkurenciou pomocou finan¢nej analyzy a jej pomerovych ukazovatelov.

Hlavnym zobrazenim toho, ¢i je podnik prosperujuci alebo neprosperujuci je
dosahovanie stabilného zisku. Podniky skiimaji to, ¢o tvori ich zisk a aké Cinitele a
s akou vahou vplyvali na ich ziskovost. Pre porovnavanie s ostatnymi podnikmi je
dolezité brat’ ohl'ad na to, Ze ak st to zahrani¢né podniky tak treba vyuZzivat’ zisk pred
dafiou a urokmi, pretoze zdanenie a vyska tiroku méze byt’ v kazdej krajine odlisna.
Rovnako tak ak chceme dosiahnut’ ¢o najpresnejsi pohl'ad na rentabilitu je dobré, ak
podnik vyuzije priemerné hodnoty vo vzorci, pretoze sivaha znazoriiuje statické
hodnoty k ur¢itému datumu. Cielom diplomovej prace je pomocou teoretickych
znalosti analyzovanie ukazovatel'ov rentability a analyzovat’ ich vyuZitenost na
vybratych podnikoch, ktoré sa nachadzaju v r6znych finanénych situaciach.

Rentabilitu podniku ovplyviiuje vela faktorov a vzt'ahov, ktorymi sa budeme
d’alej blizSie venovat neskdr. Podniky vyuzivaju ukazovatele rentability na
analyzovanie svojej ziskovosti a d’alej pre porovnavanie s konkurenciou. Tieto
ukazovatele sa vSak stavaji nepouzitelnymi ak podnik v skimanom roku dosahuje
zaporny zisk alebo zaporné vlastné imanie.

V diplomovej praci budeme najprv teoreticky skumat problematiku
ukazovatelov rentability askiimania vztahov medzi ukazovatelmi aich
vyuzitelnost. Dalej sa budeme venovat’ skimaniu ukazovatel'ov rentability v §tyroch
podnikoch, ktoré sa liSia tiroviiami zisku a vlastného imania, aby sme znazornili, ze
tieto ukazovatele sa pri spominanych situaciach nedaji pouzit' a pre porovndvanie

s konkurenciou su vtedy nepouzitelné.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

To aby bol podnik na trhu Gispesny a finan¢ne stabilny, musi efektivne vyuzivat’ svoje
zdroje a v transforma¢nom procese ich premiefiat’ na vykony a dosahovat® zisk. Uspesnost’
podniku vieme kvantifikovat pomocou financnych ukazovatelov, z ktorych na analyzu
vykonnosti st vyuzivané na Slovensku ale i v zahrani¢i ukazovatele rentability. Vykonnost’
predstavuje akysi sposob alebo priebeh toho, ako podnik vyuzival svoje zdroje a ako
vykonaval svoju ¢innost’ a ziskame pohl'ad na to, ¢i a ako zhodnotil vloZené zdroje. Pre to
aby bol podnik ziskovy musi neustale znizovat’ ndklady a zvySovat’ svoje vynosy.

Je vel'mi dodlezité aby podnik sledoval svoje financné zdravie a finan¢nu stabilitu
a aktivne pracoval na tom, aby podnik dosahoval zisk. Na sledovanie finan¢ného zdravia
podniku sa vyuziva finan¢na a ekonomicka analyza vd’aka ktorym dokézeme sledovat’, Ze
¢o asakym vplyvom vplyva na finanéni vykonnost. ManaZzéri v podniku potom vedia
rychle a presne reagovat na zlepSenie financnej situdcie. Financnd stabilita a financ¢né
zdravie podniku predstavuje aj jeho konkuren¢nti vyhodu pri boji s konkurenciou.

Samotnt rentabilitu podniku méze ovplyvnit to, aka je Struktira majetku podniku,
¢i podnik vyuziva viac cudzich alebo viac vlastnych zdrojov. Podniku je dnes vyhodnejsie
Cerpat’ viac cudzich zdrojov lebo ma moznost’ si uplatnit’ zniZzenie zdkladu dane vd’aka
danovému S§titu nékladovych urokov. Je treba si ale ddvat’ pozor na to, ¢i bude podnik
schopny splacat’ svoje zavizky plynice zpozi¢aného cudzieho kapitilu. Pomocou
analyzovania rentability manazéri podniku dokazu tak sledovat svoju UspeSnost
v porovnani s konkurenciou. Rovnako dokdzeme sledovat jednotlivé c¢innosti podniku
a zistit,, ktoré su rentabilné a teda sa oplati do nich d’alej investovat’ alebo naopak, ktoré
¢innosti znamenaju pre podnik zat'az a neoplati sa mu tieto ¢innosti d’alej vykonavat’.

Analyzu finanéného zdravia podniku a analyzu rentability vykondvame pomocou
skimaniu finan¢nych vykazov a finan¢nej analyzy, pri ktorej vyuzivame ré6zne pomeroveé
ukazovatele a ich rozklad na d’alSie ukazovatele, aby sme zistili ich jednotlivé vplyvy na

vysledku hospodarenia a tomu sa budeme venovat’ v d’alSej casti diplomovej prace.



1.1  Analyza finan¢ného zdravia podniku

Finanéné zdravie je pre podnik velmi dolezité. Odzrkadl'uje jeho fungovanie
v ekonomike a predstavuje jeho celkovu silu a konkurencieschopnost’ a rozdel'uje podniky
na prosperujuce a neprosperujuce.

Analyzou finan¢ného zdravia moéZeme chéapat’ ako akysi rozbor skiimaného celku na
jednotlivé casti, z ktorych sa skladd a ich jednotlivému preskiimaniu. Analyzujeme vztahy
sucinnosti, korelacie, ako celok ovplyviiuju jeho Casti a analyzujeme vplyvy a velkost’
vplyvu prvkov na celok.

Kazdy podnik by mal sledovat’ svoje finan¢né zdravie a viest’ svoju ¢innost’ k tomu, aby
vedel pruzne arychlo reagovat na problémy, v€asne nachadzat’ svoje slabiny a zavadzat’
kroky, ktoré budi napoméhat’ k finan¢nej rovnovahe. Podnik sa tak stane prosperujuci a pre
okolie atraktivny, ¢i uz pre zdkaznikov alebo investorov.

Pre skimanie jednotlivych vplyvov na finan¢na vykonnost’ vyuzivame porovnavanie
vypocitanych vysledkov s pozadovanou hodnotou, porovnavanie v ¢ase a porovnavanie
v priestore. Pre kazdy ukazovatel je stanovena urcita pozadovana alebo medianova hodnota
trhu a podnik tak pri porovnavani vie zistit, ¢i jeho vypocitana hodnota je nad alebo pod
touto hodnotou. Treba brat’ do Gvahy rozdielnost’ ukazovatel'ov pri rozdielnych odvetviach
a rovnako aj Specifika jednotlivych krajin. Pri porovnavani v ¢ase sledujeme ako sa vyvyjali
hodnoty podniku v ¢ase a zaroveil porovnavame so Spickovymi podnikmi, ¢o nam
zabezpecuje dokonaly prehl’ad aj v priestore.

Dal3ou metédou skimania vplyvov na vykonnost je metoda absolatnych rozkladov
kde pracujeme s analyzou absolutnych ukazovatel'ov (pomocou horizontalnej a vertikalne;j
analyzy), pomerovych ukazovatelov a analyz sustav rozkladu ukazovatelov. O tychto

metodach sa budeme blizSie zaujimat’ v d’alSej Casti diplomovej prace.

1.1.1 Financna analyza podniku

Finan¢nd analyza sa chape ako rozbor finan¢nych vysledkov podniku na ziklade
skumanych udajov nachadzajucich sa v G€tovnej zavierke. Zaroven pozname aj ekonomickt

analyzu, ktord odraza hodnotenie podnikovej vnutropodnikovej ¢innosti.



Podl'a A. Knapkovej je ,,financné analyza neoddelitelnou sucast’ou finanéného riadenia,
pretoze posobi ako spdtnd informacia o tom, kam podnik v jednotlivych oblastiach dosiel,
v ¢om sa mu jeho predpoklady podarilo splnit’ a kde naopak doslo k situdcii, ktorym chcel
predist’.«!

E. Fetisovova definuje finan¢nu analyzu ako ,,jednym zo strategickych a operativnych
nastrojov v rukéch finanéného manazéra a svojou povahou vystihuje vsetky ¢innosti, pri
ktorych st sprievodnym tokom financie.*?

Podl'a M. Syneka je finan¢na analyza ,;rozborom, na ktoré¢ho vysledkoch je zalozené
riadenie majetkovej a financnej Struktary podniku, investi€na a cenova politika, riadenie
zasob a vSetky ostatné Cinnosti podniku. Jeho hlavnou tlohou je poskytovat' informécie
o finan¢nom zdravi podniku.*?

Financnd analyza napomaha podniku identifikovat’ arozliSovat ziskovych
a neziskovych klientov a rovnako najviac a najmenej ziskové produkty alebo sluzby. Vd’aka
nej sa naucime pracovat’ s rozsiahlymi zdrojmi informadcii a vybrat’ najspol’ahlivejsie zdroje.
Tato analyza podniku slizi na optimalizdciu podnikovych procesov na meniace sa
ekonomické prostredie a meniace sa potreby zakaznikov a dosahovat nepretrzite zisk.

Finan¢na analyza sa skladd z dvoch casti ato z horizontadlnej analyzy a vertikalne;
analyzy. Pri vertikdlnej analyze robime percentudlny rozbor, ¢o znamena, Ze porovndvame
jednotlivé Casti k celku. Jednotlivé polozky sa vyjadruju v percentach z celku a zistujeme
ich jednotlivé vplyvy na zmenu celku. Pri vertikdlnej analyze vyuZivame pomeroveé
ukazovatele, ktorym sa budeme venovat’ v inej kapitole.

Pri horizontédlnej analyze monitorujeme vyvoj v asovych radoch a zistujeme, ako sa
vyvijali jednotlivé polozky v ¢ase a o kolko sa ich velkost zvicsila alebo zmensila.
Horizontalna analyza sa vykondva pomocou vyjadrenia absolutnej a relativnej zmeny, ktoré
sa vyjadrujii pomocou indexov.

Manazéri vyuzivaju finanéna analyzu pri kratkodobom a rovnako tak v dlhodobom
riadeni podniku. Obsahom tejto analyzy je niekolko réznych metdd, ktoré prispievaju
k rieSeniu najréznejSich rozhodovacich uloh. Vyuzivaji sa napriklad pri posudzovani

investi¢nych zdmerov podniku, pri financovani dlhodobého majetku, pri vol'be optimalne;j

'KNAPKOVA P - D. PAVELKOVA, 2010. Finanéni analyza komplexni pravodce s priklady. Praha: GRADA
Publishing, 2010. s. 15. ISBN 978-80-247-3349-4.

2 FETISOVOVA, E a kolektiv. 2016. Podnikové financie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s. 156. ISBN
978-80-8168-338-1.

3 SYNEK, M a kolektiv. 2007. ManaZerska ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2007. s. 338. ISBN 978-80-
247-1992-4.
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kapitalovej Struktury, pri zostavovani finan¢ného planu a je sti€astou pri riadeni vykonnosti
podniku orientovaného na riadenie hodnoty.

Finan¢nu analyzu pouZzivaju ako zéklad pre rozhodovanie nielen manazéri ale rovnako
tak aj investori, obchodni partneri, S$tat, zahrani¢né inStiticie, zamestnanci, auditori,
konkurencia, burzovi makléri a taktiez odborna verejnost’.

Na podnik a jeho finan¢nt situaciu posobia externé €initele a interné Cinitele. Externymi
¢initelmi mdZeme nazvat’ také, ktoré pdsobia na podnik z jeho okolia. Tieto ¢initele podnik
nevie zmenit’ a dokéaze ich len akceptovat’ a aktivne sa im prisposobovat’. Patri sem napriklad
rozpoctova politika Statu, monetarna politika banky, vyvoj a miera inflacie a podobne.

Interné Cinitele pdsobia na podnik z jeho vnutra a podnik ich sdm dokaZze zmenit. Tieto
¢initele moézu byt kvantitativne, ktoré st vyjadrené napriklad objemom vynosov a trzieb
a kvalitativne ukazovatele, ktoré znazoriiuju troven transformacného procesu meniacich sa
vstupov na vystupy.

Pri sledovani oboch skupin €initelov vyuzivame ststavu ukazovatel'ov, vdaka ktorym
sledujeme pdsobenie tychto Cinitelov. Je nutné aby sa pri analyze Cerpalo z aktudlnych
a overenych informécii dobrou vypovedacou schopnostou. Financnou analyzou skimame
silné a slabé stranky podniku, zistujeme ekonomické prilezitosti a hl'addme hrozby, ktoré
podniku prinasaja problémy do budicnosti.

J. Krélovi¢ a K. Vlachynsky hovoria, ze ,na zaklade poznatkov ziskanych z tejto
analyzy sa formuluji ndvrhy opatreni na zlepSenie financnej situdcie a formuluju sa ciele pre

tvorbu finanéného planu.‘*

1.1.2 Zdroje pre financnu analyzu

Pre G¢innu finan¢ni analyzu je nutné pracovat’ s dostato¢ne velkym mnoZstvom
informacii, ktoré maju spravnu formu a Struktiru. Informacie, ktoré ziskavame pre potrebu
finan¢nej analyzy musia byt spravne, presné aoverené. Tieto informacie Cerpame
predovsetkym z ucltovnych vykazov ako su uétovna zavierka, finan¢nd bilancia, vykaz
ziskov a strat a pozndmky, ktoré obsahujt prehl'ad peniaznych tokov podniku. Vd’aka tymto

informéciam dokazeme porovnavat’ stav podniku v priestore a ¢ase.

4+ KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K. 2011. Financny manazment. 3. preprac. a dopl. vyd. Bratislava: Iura
Edition, 2011. s. 60. ISBN 978-80-8078-356-3.
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Rovnako ide informadcie ziskat’ zo sprav samotného vrcholového vedenia podniku, zo
sprav ziskanych auditom, z firemnej Statistiky produkcie, z informécii o dopyte, odbyte,
z oficidlnych ekonomickych Statistik, z burzového spravodajstva, z vedeckych komentarov
v tlaci a tiez z nezavislych hodnoteni a progndz. Velké mnozstvo uzitoénych informacii je
mozné ziskat’ aj zo samotnej stranky podniku.

Dnes uz je jednoduché ziskat’ spravne data pre uskutocnenie finan¢nej analyzy vd’aka
tomu, ze existuju rozne web portaly, kde su zverejiované uctovné zavierky spolu so
stivahou, vykazom ziskov a strat a poznamkami za jednotlivé roky. Na tychto portaloch nie
su len samotné vykazy ale aj rozne grafy, pomerové ukazovatele, rézne udalosti, dlhy,
exekucie a celkovy finan¢ny report o podnikoch, ¢o dost’ ul'ahcuje pracu osobam, ktoré chct
vykonat finan¢nu analyzu.

Vysledky finan¢nej analyzy majt taka vypovedaciu hodnotu ako hodnotné boli data,
ktoré sme na jej vykonanie pouzili. Rovnako vysledky finan¢nej analyzy je potrebné
porovnavat’ s historickymi udajmi daného podniku arovnako porovnavat ich s inymi
podnikmi. Podniky Casto vyuZzivaji na porovnavanie medidnového hodnoty za odvetvie,
ktoré predstavuju priemernu hodnotu k danému ukazovatel'u u vsetkych podnikov za

odvetvie.

1.1.3 Pomeroveé ukazovatele

Pomerové ukazovatele su zakladnym faktorom pri financ¢nej analyze a vd’aka nim,
dokézeme ziskat rychlu predstavu o tom, aki mé podnik finan¢nu situéciu.

Knépkova a Pavelkova oznacuju pomerové ukazovatele ako ,,zadkladnym nastrojom
finan¢nej analyzy a ich podstatou je, Ze sa davaju do pomeru rézne polozky stvahy, vykazu
ziskov a strat a pripadne cash flow.>

Existuje velky pocet pomerovych ukazovatelov no v praxi pri finan¢nej stvahe
vyuzivame hlavne zdkladné ukazovatele, ktoré su roztriedené do skupin podla ich oblasti
hodnotenia financnej situdcie podniku. Tymito oblastami su zadlzenost, likvidita,
rentabilita, aktivita, ukazovatele kapitalového trhu a pripadne eSte d’alSie ukazovatele. Pri

jednotlivych ukazovateloch st doporucené hodnoty, ktoré by sa mal podnik snazit’

S KNAPKOVA, A. - PAVELKOVA, D. 2010. Finanéni analyza: komplexni privodce s piiklady. Praha: Grada
Publishing, 2010. s. 82. ISBN 978-80-247-3349-4.
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dosiahnut’ svojou ¢innost'ou. Kazdy podnik je iny a doporu¢ené hodnoty ukazovatel'ov sa
liSia na zaklade odvetvi, v ktorych sa podniky nachadzaju.

Finan¢né ukazovatele st tak zvolené, Ze ndm umoziuji analyzovat’ rozhodujuce stranky
financnej situacie podniku a tymito strankami st schopnost’ podniku hradit’ svoje zavizky,

uroven vyuzitia majetku, Struktiru finanénych zdrojov a celkovi vynosnost’ podniku.

1.2 Analyza ukazovatel’ov rentability

Ziskovost’ podniku je hlavnym determinantom, ktory hodnoti UspeSnost dané¢ho
podnikania v prostredi, v ktorom podnik posobi. Predstavuje skimanie pdvodu vysledku
hospodarenia a zistovanie, aky vplyv maju jednotlivé ukazovatele na zisk podniku. Tato
analyza sa uskutociiuje vd’aka pomerovym ukazovatel'om rentability a jednotlivé vplyvy na
celkovy vysledok skimame pomocou Du Pontovych rovnic, o ktorych budeme hovorit’
v d’alSej Casti diplomovej prace. Tato analyza sa vyuziva pre skimanie toho, ¢i je podnik

prosperujuci, ¢i je podnikanie rentabilné a aka je navratnost’ vloZenej investicie.

1.2.1 Ukazovatele rentability

Tento ukazovatel' sa povazuje za meradlo schopnosti podniku dosahovat’ zisk po
vlozeni investovaného kapitalu a teda o tom ¢i je podnik schopny vytvarat’ nové zdroje.

M. Jakubec a P. Kardo§ definuju ukazovatele rentability ako ,,ukazovatele, ktoré
vyjadruju vynosnost’ podnikového usilia a do ich rovne a vyvoja sa premietaji uroven
a vyvoj likvidity, aktivity a zadlZenosti a ukazovatele rentability ich tak syntetizuju.®

Podl'a P. Markovic¢a, A. Tothovej a M. Kubranovej ich povazujeme za ,,velmi
vyznamné parametre vykonnosti podniku, ktoré meraju schopnost’ podniku vytvarat’ nové
zdroje*’

Ukazovatele rentability su komplexnym vysledkom toho, akd je podnikova

efektivnost’ a to ¢i je podnikova ¢innost’ dostatocne efektivna.

6 JAKUBEC, M. - KARDOS, M. 2016. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s. 50.
ISBN 978-80-8168-460-9.

7 MARKOVIC, P. - TOTHOVA, A. - KUBRANOVA, M. 2016. Finanény manaZment na prahu 21. storodia.
Bratislava: EKONOM, 2013. s. 85. ISBN 978-80-225-3721-6.
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Vysledné hodnoty tychto ukazovatelov mozeme sledovat’ v dvoch tvaroch. M6zeme
ich vyjadrit' v percentach a taktiez v absolutnych cislach a vdcSinou sa vyuzivaju obe
vyjadrenia ako napriklad rentabilita aktiv je 42% ateda za 100 euro vlozenych aktiv
vyprodukovalo 42 eur zisku. Pri akciovych a hlavne zahrani¢nych podnikoch sa vyuziva
EBIT (zisk pred zdanenim a urokmi) z dévodu toho, ze tento zisk je na porovnavanie so
zahrani¢nymi podnikmi najpresnejsi lebo uroky a zdanovanie moze byt rozli¢né v zavislosti
od krajin. Rovnako aj preto, lebo EBIT pripadé na dlznikov a rovnako aj vlastnikov akcii na
rozdiel od ¢istého zisku, ktory je len pre majitel'ov akcii.

Moznosti vypoctu tohoto ukazovatela je niekol’ko a suvisi to s tym, ¢i si do Citatel'a
zvolime VH po zdaneni, VH pred zdanenim a VH pre odpocitanim trokov a zdanenim.

Do menovatel’a budeme vyberat’ spotrebované vstupy, ktorymi st napriklad naklady,
trzby, vynosy a viazané vstupy medzi ktoré patria aktiva, vlozené prostriedky ¢i vlastné

imanie.

Cisty zisk
trzby

,»Rentabilita trzieb (ROS) = x 100°8

Rentabilita trzieb predstavuje vlastne hrubu ziskovi marzu ako percentualny podiel
z predaja podniku. Tento pomer ndm hovori o tom, ako podnik vyuziva svoje zdroje vo
vyrobe svojich produktov a nasledne prenasa naklady na svojich zakaznikov. Cim je vy3si
tento ukazovatel’, tym vac¢Siu marzu na svojich vyrobkoch podnik mé a tym teda lepSie pre
podnik. Pri tomto ukazovateli m6zu byt’ vysledky ovplyvnené tym, ze kazdy podnik sa moze
rozhodnut’ inak pri ur€ovani, ¢o vSetko zahrnie do predajnej ceny vyrobku.

Pre tento ukazovatel' sa rovnako vyuziva aj jeho upravend verzia, kde miesto
vysledku z hospodérenia v Citateli sa vyuziva pridana hodnota, ¢o mdzeme vidiet' na

nasledujucom vzorci.

__ pridand hodnota

,Rentabilita trZieb (ROS) = by X 100

Dany ukazovatel ndm hovori o tom, Ze aky podiel pridanej hodnoty je obsiahnuty
v trzbéach z realizacie. Pridand hodnota pozostava zo zaplatenych miezd, dosiahnutého zisku,

odpisov a dani z produkcie.

8 ZALAI, K. akolektiv. 2016 Finanéno-ekonomicka analyza podniku. 9. aktual. a rozsir. vyd. Bratislava: Sprint
2,2016. s. 97. ISBN 978-80-89710-22-5.

® ZALAI, K. a kolektiv. 2006 Finan¢no-ekonomickd analyza podniku. Finanéna analyza. Praktikum.
Bratislava: Ekonom, 2006. s. 79 ISBN 80-225-2142-6.
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Podobnym zobrazenim je ukazovatel’ cash flow rentability trzieb ROS (CF). Tento
ukazovatel' je dolezitym zobrazenim vztahu penaznych tokov podniku a hodnotou jeho
trzieb. Zobrazuje nam teda to, ako podnik generuje cash flow zo svojho predaja vyrokov
a sluzieb, ktory potom vyuziva na vyplatu dividend, dodévatel'ov, dlhov a investovanie do

novych aktiv. Cash flow je pre firmu rovnako dolezity ako zisk. Obvykle sa vyuziva skratka
ROS (CF).

Cash flow z prevadzkovej ¢innosti
,LROS(CF) = £ ’

x1001°
trzby

Vel'mi podobnym ukazovatelom s rovnakou vypovedacou hodnotou je ukazovatel
rentability vynosov, kde miesto trzieb v menovateli pouzijeme vynosy a teda vypocitame,
kol’ko eur zisku podnik vyprodukoval s jednym eurom vynosov.

Cisty zisk

,,Rentabilita vynosov = x100¢!!

.

ynosy

Dal3im z ukazovatel'ov je rentabilita kapitalu, ktory zobrazuje to, ako sa nam vloZeny
kapital zhodnocuje. Pri zhodnoteni vlastného kapitdlu ndm vznik4 zisk a pri zhodnoteni
cudzieho kapitdlu vznikaji uroky a spolu nam tento ukazovatel zobrazuje syntetické

vyjadrenie vynosnosti kapitalu.

s .y zisk po zdanenim+nakladové urok
,,Rentabilita kapitalu (ROI) = P ——— ¥ x100"12
celkovy kapital

Rentabilita aktiv nam hovori o ndvratnosti vlozenych aktiv do podnikového
transformac¢ného procesu a vyjadrenim toho, ako sa nase vlozené aktiva do podnikového
procesu zhodnotili a teda to, kol’ko eur zisku ziskame z vlozeného jedného eura aktiv.

Cisty zisk

»Rentabilita aktiv (ROA) = x100"13

aktiva

10 ZALAI, K. a kolektiv. 2006 Finan¢no-ekonomicka analyza podniku. Finanéna analyza. Praktikum.
Bratislava: Ekonom, 2006. s. 81 ISBN 80-225-2142-6.

11 ZALAI K. a kolektiv. 2016 Finan¢no-ekonomické analyza podniku. 9. aktual. a rozsir. vyd. Bratislava:
Sprint 2, 2016. s. 98. ISBN 978-80-89710-22-5.

12 TamtieZ, s 98.

13 TamtieZ, s 98.
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Ukazovatel rentabilita vlastného kapitalu je vyjadrenim toho, ako vlozeny kapitél
produkuje hodnotu v podobe zisku. A teda znazoriuje, ze kol’ko eur zisku ndm vyprodukuje
jedno euro vlozeného vlastného kapitélu.

Cisty zisk

,,Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) = x100"14

vlastny kapital

Medzi d’alSie ukazovatele, ktorymi je mozné merat’ vykonnost’ patria ukazovatele
hruba rentabilita aktiv, prevadzkové rentabilita trzieb, podiel novovytvorenej hodnoty

v trzbach a podiel pridanej hodnoty v trzbach.

,»Hrubd rentabilita trzieb vyjadruje efektivnost’ celkového vlozeného kapitalu bez
ohl'adu na jeho pdévod, merant ziskom pred zdanenim. Nie je tak ovplyvnena odliSnym

daflovym zatazenim.

) o , zisk pred zdanennim .
Hruba rentabilita aktiv = — x100"15
aktiva

Pri zauzivanych ukazovatel'och rentability, ktoré s syntetickymi ukazovateI'mi boli
doplnené d’alSimi ukazovateI'mi na meranie efektivnosti, ktoré st detailnejSie a sliizia na
Ciastkové analyzy prosperity a neprosperity podniku. Ked chceme analyzovat’ rentabilitu
trzieb ale chceme ju o€istit’ od vSetkych externych a roznych vedlajSich neovplyvnite'nych

faktorov, tak ndm na to dobre poslizi ukazovatel’ prevadzkovej rentability trzieb.

prevadzkovy vysledok hospodarenia

,,Prevadzkova rentabilita trzieb = x100"16

trzby

Tento ukazovatel ndm teda znazorfiuje, ako efektivne podnik transformoval
prevadzkovy zisk z vygenerovanych trzieb z realizacie. Tento ukazovatel’ je d’alej doplneny

o podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach a podiel pridanej hodnoty v trzbach, ktoré nam

14 ZALAI, K. a kolektiv. 2016 Finan¢no-ekonomicka analyza podniku. 9. aktual. a rozsir. vyd. Bratislava:
Sprint 2, 2016. s. 98. ISBN 978-80-89710-22-5.

15 CRIF - Slovak Credit Bureau (2017). Stredné hodnoty finanénych ukazovatelov ekonomickych ¢innosti v
Slovenskej republike za rok 2017. Bratislava: CRIF. s. 3. ISBN: 978-80-971109-5-6.

16 Tamtiez s. 3.
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hovoria o tom, ako podnik tvori novi hodnotu na zaklade vygenerovanych trzieb, po

uhradeni nakladov spojenych s tvorbou trzieb.

novovytvorena hodnota

,,Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach = x100!7

trzby

pridana hodnota
trzby

,,Podiel pridanej hodnoty v trzbach = x100¢!8

V dalsej casti diplomovej prace budeme hovorit' o situdciach, kedy a pri akych

situacidch si treba davat’ pozor pri ukazovateloch ROA a ROE.

1.2.2 Faktory vplyvajuce na ukazovatele ROA a ROE

ROE spravidla dosahuje vysSie hodnoty ako ROA je a tieto dva ukazovatele spolu
navzajom suvisia a je vel'mi dolezité, aby bol ROE dynamickejsi ako ROA. Vtedy bude
pouzitie cudzieho kapitalu osozné. Tento ukazovatel’ vykonnosti je ve'mi obl'ibeny a ¢asto
pouzivany ukazovatel rentability a taktiez sa vel'mi ¢asto vyuZziva aj pri medzipodnikovom
porovnavani.

Avsak pri pouzivani tohoto ukazovatel’a treba davat’ pozor na to, Ze pri niektorych
pripadoch mo6zu nastat’ urcité skreslenia jeho vysledku. Takymito skresleniami st napriklad
to, Ze nastane situdcia kedy podnik mé zaporny vysledok hospodérenia, relativne vysokt
neuhradent stratu z minulych rokov alebo ma napriklad zaporni hodnotu vlastného
imania. Hodnota ukazovatel'a ROE je ovplyviiovana aj tym, aku si podnik zvoli dividendovt
politiku podniku a teda, ¢i si podnik svoj zisk ponecha na investicie alebo svoj zisk rozdeli
medzi vlastnikov.

Tieto hodnoty, ktoré vstupuji do vypoctu ukazovatel'a ROE skresl'uju jeho vyslednu
hodnotu. Ak je podnik zadlzeny a dosahuje teda zapornu hodnotu vlastného imania. Z toho

nam vyplyva, Ze pri poc€itani rentability ROE, by sme déavali do pomeru dve zaporné cCisla

17 CRIF - Slovak Credit Bureau (2013). Stredné hodnoty finanénych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti v
Slovenskej republike za rok 2017. Bratislava: CRIF. s. 4. ISBN: 978-80-971109-1-8.
18 Tamtiez s. 4.
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a teda vypocitame hodnotu kladnti. Podnik moze vykazovat, Ze je v strate a aj cez to sa moze
stat’, Ze tento podnik bude mat’ vysSie ROE ako podnik, ktorému sa dari dobre.

Dal3ou situaciou modze byt to, Ze podnik dosahuje neuhradenii stratu z minulych
rokov v takej vyske, Ze jeho vlastné imanie podniku je kladné, no blizi sa k nule. To
spdsobuje vykyvy a skresl'uje to hodnotu ukazovatel'a ROE, ked’ze do menovatel’a vkladdme
hodnotu vlastného imania. Cim vi&si ma podnik nerozdeleny zisk a ¢im niZdie je vlastné
imanie, tym vysSia bude hodnota ukazovatel'a ROE.

Hodnota ukazovatela ROE je taktiez ovplyviiovana vysledkom hospodarenia a to
tak, ze rastom hodnoty vysledku hospodéarenia vznika zostup dynamiky rastu ROE. Pri
vzniku zaporného vysledku hospodarenia sa podniku ovplyviiuje rovnako aj jeho vlastné
imanie, ktoré sa znizuje na zaklade vplyvu zniZovania vysledku hospodarenia v podobe
neuhradenej straty z minulych rokov. Z toho ndm vyplyva, ze ¢im vicSia bude strata, tym
bude nizSia hodnota vlastného imania. Sprevadzajicim javom je klesajuca hodnota
ukazovatel'a ROE s rastiicou dynamikou.

Z uvedeného nam teda vyplyva to, ze ukazovatel ROE by sme mali vyuzivat’ pri
situdcii, kedy podnik dosahuje kladny vysledok hospodarenia a kladnt hodnotu vlastného
imania. Dalej je treba si dat’ pozor pri podniku, ktory vykazuje neuhradent stratu z minulych
rokov alebo podnik dosiahol stratu z bezné¢ho roka. Vsetky tieto situdcie ndm ovplyviiuju

koneénti hodnotu ukazovatel'a ROE!?.

Ak si rozlozime ukazovatel ROE na casti majetku, zktorych sa skladd tak

dostaneme:

VH

ROE =
Z1 + KF + FZZ + VHMO + VH

Kde:

VH —vysledok hospodarenia za uctovné obdobie,
Z1 — zakladné imanie,

KF — kapitalové fondy,

FZZ — fondy zo zisku,

VHMO - vysledok hospodarenia minulych obdobi.

1 Spracované podla LUKACKOVA, Andrea — SMORADA, Marian. Ukazovatel' finanénej vykonnosti
podniku ROE a jeho rozliSovacia schopnost’ v pokrizovom obdobi: Profitability indicator ratio ROE (return on
equity) and its ability to discriminate in the period after crisis. Podnikové financie vo vede a praxi 2017 :
zbornik vedeckych stati Katedry podnikovych financii. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2017. 132-137.
ISBN 978-80-225-4436-8.
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Z tohoto nam vyplyva, ze rovnaky VH vstupuje vo vzorci aj do menovatela aj do
Citatel'a. Ak by sa stalo, Ze vSetky ostatné Cinitele sa budli pohybovat’ pri hodnote nula, tak
hodnota ROE sa bude pohybovat’ okolo 100%.

Dalsou moznostou konstrukcie tohoto ukazovatela je pouZivanie priemernej
hodnoty vlastného imania vo vzorci ROE. Tiez mézeme pracovat’ s tym, ze pouZijeme
zaciatocny stav v menovateli a koncovy stav ukazovatela vlastného imania v Citateli. Takyto
model by nam dokonalo zobrazil to, ako podnik s vlozenym kapitdlom na zaciatku roka,
vyprodukoval jeho kone¢ny vysledok na konci roka.

Vypocitané hodnoty rentability je nutné sledovat’ pre dlhsie ¢asové obdobie, pretoze
z kratSieho hladiska je dost’ vykyvov, ktoré nemusia hned’ predstavovat’ financnt nestabilitu
ale mohlo sa stat’, Ze podnik urobil vel’kl investiciu do strojov alebo do nového produktu.

Pri pouzivani typickych poloziek pri vzorcoch rentability aktiv a rentability
vlastného kapitdlu dochadza k tomu, Ze ddvame do pomeru stavovu veli¢inu (napriklad
aktiva) s veli¢inou tokovou (vysledok hospodarenia). Vsetky polozky v sivahe st stavové
a zobrazuje stav poloziek k ur¢itému datumu a z toho vyplyva, ze stav poloziek v suvahe je
rovnaky ku zaciatku aj ku koncu obdobia.

Moze sa stat’, ze podnik investuje do vyrobného zariadenia a to spdsobi, ze sa zvysi
stav neobezné¢ho majetku a pripadne ak sme Cerpali na financovanie uver, tak sa zvysia aj
kratkodobé cudzie zdroje. A ak k takejto investicii pride niekedy ku koncu uctovného
obdobia, tak to ovplyvni ukazovatel ROA, ked’ze pribudli aktiva. No tento majetok ni¢im
neprispel ku tvorbe zisku, respektive sa jeho vplyv prejavuje len vel'mi kratko. Tento
problém mozeme vyrieSit s pouzitim priemernych stavov stvahovych poloziek.
Najpresnejsie vysledky ukazovatel'ov rentability dosiahneme ak na ich vypocet pouzijeme
denné priemery suvahovych poloziek.

Informécie o dennych stavoch savahovych poloziek maju vSak len manaZzéri podniku
a teda takéto upravy ukazovatel'ov rentability dokazu vyuzivat’ len interne. Externé subjekty
moézu vyuzit stav z konca bezného uctovného obdobia azkonca predchadzajiceho
uctovného obdobia, kde vy¢islia jednoduchy aritmeticky priemer tychto poloziek.

Netreba zabudat’ na to, Ze ak sa vyuZzivajli priemerné stavy suvahovych poloziek pri

vypocte rentability, je nutné tato metodiku pouzit’ aj pri ostatnych ukazovatel'och.
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1.2.3 Analyza vztahov medzi jednotlivymi financnymi ukazovatelmi

Pre tato analyzu vyuzivame rozne sustavy ukazovatelov, ktoré si predstavime
v d’alSej Casti. Zalai definuje sustavy ukazovatel'ov ako ,,taki mnozinu ukazovatelov, pri
konstruovani ktorej sa reSpektovala poziadavka co najvernejsej reprodukcie a deskripcie
skiimanej ekonomickej reality.*?°

Vsetky uz spominané ukazovatele vykonnosti vieme réznymi sposobmi rozlozit’ do
viacerych podob, kde vieme potom analyzovat’, ktoré zo zahrnutych veli¢in ovplyvnili
celkovy vysledok ukazovatela a s akou vahou. Pomocou tychto analyz je teda mozné hlbsie
skimanie finan¢nej situdcie podniku a vd’aka tomu aj I'ahSie hl'adat’ problémy, ktoré mézu
narus$at’ finan¢né zdravie podniku.

Pri rozkladani ukazovatel'ov rentability a ich d’alSom skiimani vyuZzivame takzvané
Du pontove rovnice. NajCastejsie sa robi analyza rozkladu ukazovatel'ov rentability aktiv
a rentability vlastného kapitalu

,Pri rozklade ukazovatela rentability sa najCastejSie vyuziva rozklad do dvoch

variant.

Cisty zisk __ Cisty zisk _ triby

1. variant —> ROA =

aktiva trzby aktiva
. Cisty zisk Cisty zisk vlastny kapital
2. variant ™= ROA = YRR = Y22 A 21
aktiva vlastny kapital aktiva

V prvom variante vidime, Ze sme ukazovatel' ROA rozlozili na ukazovatel rentability
trzieb a obrat aktiv. To nam hovori o tom, Ze rentabilitu aktiv dosahuje pomocou dvoch ciest

a teda obratmi aktiv a rentabilitou trzieb, inak povedané marzou.

20 ZALAI K. a kolektiv. 2016 Finan¢no-ekonomicka analyza podniku. 9. aktual. a rozsir. vyd. Bratislava:
Sprint 2, 2016. s. 27. ISBN 978-80-89710-22-5.

21 ZALAL K. a kolektiv. 2016 Finan¢no-ekonomicka analyza podniku. 9. aktual. a rozsir. vyd. Bratislava:
Sprint 2, 2016. s. 101. ISBN 978-80-89710-22-5.
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Z praxi je to teda tak, ze ak chce podnik zvysit' rentabilitu aktiv, musi teda bud’

zrychlit’ obrat aktiv alebo zvysi marzu.

"Pri druhom variante vidime, ze sme ukazovate] ROA rozlozili na rentabilitu
vlastného kapitdlu a stupenn samofinancovania a tym modzeme sledovat’ ich vplyv na

rentabilitu aktiv.

Cisty zisk Cisty zisk/
trzby — vlastny kapital

Cisty zisk
aktiva

trzby /

Cisty zisk / 2
aktiva

vlastny kapital »

Rentabilitu aktiv vieme velmi jednoducho pretvorit na ukazovatel rentability
vlastného kapitalu.

Pri analyzovani rozkladu rentability vlastného kapitalu (ROE) ho rozlozime na
rentabilitu celkového kapitdlu (ROA) spolu s finanénou pdkou. Taktiez je mozné
ukazovatel'a ROA rozlozit’ na dva ukazovatele a to na ukazovatel’ rentability trzieb a obrat
aktiv.

aktiva __ cisty zisk aktiva __ cisty zisk trzby aktiva o3

»ROE = ROA leastn}'/ kapital  aktiva vlastny kapitdl  triby aktiva = vlastny kapital
Tento rozklad ndm napomdha pochopit’ to, Ze rentabilita vlastné¢ho kapitalu nam
zavisi z rychlosti obratu a z toho ako vysoké marze si podnik stanovy. Bud’ mame pomalé

obraty ale vys$iu marzu alebo je tomu naopak a generujeme rentabilitu.

2 ZALAL K. a kolektiv. 2016 Finan¢no-ekonomicka analyza podniku. 9. aktual. a rozsir. vyd. Bratislava:
Sprint 2, 2016. s. 101. ISBN 978-80-89710-22-5.
23 TamtieZ, s. 101.
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Spominané rozklady ukazovatel'ov rentability ndm hovoria o tom, ako rentabilitu
ovplyviluju interné cCinitele. No ukazovatele rentabilitu st ovplyvilované rovnako aj
externymi Cinite'mi ale tieto Cinitele podnik nevie ovplyvnit'. Pre zobrazenie toho, aky vplyv
tieto externé Cinitele maji vyuzivame rozklady ROE s rézne vymedzenym ziskom, ako sme

uz spominali pri ukazovatel'och rentability.

Cisty zisk EBIT _ EBT _ cisty zisk _ trzb aktiva
»ROE = TR = — Y g =Ly T T8 s
vlastny kapital trzby EBIT EBT aktiva  trzby
EBT , , . o . .
Pomer EBIT hovori o tom, ako vplyva cena cudzieho kapitalu na rentabilitu podniku

zisk po zdaneni
—— - nha

a teda o redukcii zisku urokom, ktory podnik nedokaze ovplyvnit. Pomer BT

znéazornuje redukciu zisku zdanenim a teda o tom ako ovplyviiuje danova politika podnikova
rentabilitu. Pre hlbsi pohlad na to, ¢o vplyva a akou védhou na ukazovatele rentability sa
vyuzivaju pyramidalne sustavy ukazovatelov. Zalai ich definuje ako ,,sustavu, ktora vznika
postupnym rozkladom jedného relativne vel'mi syntetického ukazovatel'a, pricom mozno
volit’ rozny pocet stupniov rozkladu. Medzi tymito ukazovatelmi st vel'mi jasné vztahy
a kauzalne vizby.

Pri vertikalnom rozklade ukazovatel'a ROE sa zobrazuje v troch vrstvach a to tak, ze
v prvej vrstve robime rozbor ziskovosti trzieb. Na druhej vrstve modelu sa rozoberd
naroc¢nost’ podnikovych trzieb na jednotlivych castiach aktiv, ¢o je d’alej rozloZzené na
neobezny, obezny a ostatny majetok. Poslednad vrstva znazorfiuje Struktiru zdrojov na
financovanie podniku. Vieme vycislit' ako jednotlivé ukazovatele ovplyviiuju rentabilitu

vlastného kapitalu podniku a tak dokonale riadit’ jeho finan¢nu vykonnost’.

24 ZALAL K. a kolektiv. 2016 Finan¢no-ekonomicka analyza podniku. 9. aktual. a rozsir. vyd. Bratislava:
Sprint 2, 2016. s. 102. ISBN 978-80-89710-22-5.
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Pre poznanie, ¢o vplyva na ukazovatel ROE vyuZzivame nasledujucu pyramidalnu

sustavu:
Z
VK
y/ AKT ] VK
T ’ AKT
y/ XZHCX T VKX PK NM OM OSTM
ZHC " VHC " VHC PK ™ AKT T T T
NHC DNM = DHM ., DFM ZAS =~ DPOH , KPOH = FU
1—— + + —t—+——+—
VHC T T T T T T T
VK
AKT

AKT - aktiva celkom,

ZHC — zisk po zdaneni,

VHC — vynosy z hospodarskej &innosti,
NM — neobezny majetok,

OM - obezny majetok,

OSTM - ostatny majetok (Casové rozliSenie),
PK — pozic¢any kapital,

NHC — naklady na hospodarsku ¢innost,
DNM - dlhodoby nehmotny majetok,
DHM - dlhodoby hmotny majetok,
DFM - dlhodoby finan¢ny majetok,
ZAS — zasoby,

DPOH - dlhodobé¢ pohl'adavky,

KPOH - kratkodobé¢ pohl'adavky,

FU — finan¢né Gcty. “*°

3 ZALAL K. a kolektiv. 2016 Finan¢no-ekonomicka analyza podniku. 9. aktual. a rozsir. vyd. Bratislava:
Sprint 2, 2016. s. 102-103. ISBN 978-80-89710-22-5.
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2 Ciel prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je na zaklade analyzy ukazovatelov rentability

vo vybratych podnikoch, ktoré sa nachadzajii v r6znych finan¢nych situaciach, navrhnat’

rieSenie, ktoré bude vyuzitelné aj v podmienkach, kedy tradicné ukazovatele su

nevyuzite'né. Na to aby sme dosiahli hlavny ciel’ musi byt” splnenych niekol’ko ¢iastkovych

cielov.

Ciastkové ciele v teoretickej ¢asti diplomovej préace:

preskimanie dostupnych teoretickych pristupov k problematike financnej
analyzy a ukazovatel'om rentability a vztahov medzi nimi,

pochopenie fungovania pomerovych ukazovatelov rentability a pochopenie
vztahov medzi nimi,

zistovanie ¢o vplyva na ukazovatele rentability a poznanie toho, kedy nie je

mozné ich vyuzit.

Ciastkové ciele v praktickej ¢asti diplomovej préce:

vyber styroch podnikov v r6znych finan¢nych situaciach,

vykonanie finan¢nej analyzy podnikov za roky 2014, 2015 a 2016,

vypocet ukazovatel'ov rentability,

zostrojenie Du Pontovych rovnic,

analyzovanie vztahov medzi jednotlivymi ukazovatel'mi rentability,

analyza vplyvu financ¢nej situacie, obzvlast’ velkosti zisku a vlastného imania na
ukazovatele rentability,

interpretacia vyslednych hodnot ukazovatel'ov rentability a navrh rieSeni.
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3  Metody a metodika prace

Pre dosiahnutie hlavného ciela, ale aj Ciastkovych cielov sme pouzili dostupné
vedecké metody.

Pri zostavovani teoretickej Casti diplomovej prace sme sa zamerali na priblizenie
dolezitych informécii o finan¢nej analyze, o zdrojoch k zostavovaniu finan¢nej analyzy,
pomerovych ukazovatel'och. Rovnako tak sme sa sustredili na predstavenie ukazovatel'ov
rentability a vztahov medzi jednotlivymi ukazovatelmi. Ako hlavné zdroje pre teoreticku
cast’ diplomovej prace sme pouzili rzne literarne pramene, knihy a r6zne vedecké ¢lanky v
zbornikoch, ktoré sa vyuzivaju ako metodické pomocky a st uvedené na konci diplomove;j
prace v pouzitej literature.

Pri tvorbe teoretickej Casti sme vyuzivali kvalitativne aj kvantitativne metody,
pozorovanie a komparaciu. Z kvalitativnych metdd sme vyuzili opis a rozbor pri opisovani
teoretického fungovania financnej analyzy a pri opisovani ukazovatelov rentability. Na
zaklade spominanej literatary sme vytvorili opis hlavnej problematiky a taktiez nam sltzila
ako podklad na rozbor tychto ukazovatel'ov a vztahov medzi nimi. Pri tvorbe teoreticke;j
Casti sme vyuZili pozorovanie a analyzovanie pri skimani vel'kého poctu zdrojov a indukcia
roznych zaverov a rovnako tak dedukcia ndzoru na danti problematiku. Pri skimani vzt'ahov
medzi ukazovateI'mi sme vyuzili Du pontove rovnice a syntézu, vd’aka ktorej sme
analyzovali od celku k jednotlivym castiam tohoto celku.

Na zéklade analyzy dostupnej literatiry sme vydedukovali vlastné moznosti
interpretacie ukazovatel'ov rentability pri situdcidch kedy je podla tejto literatiry uvedené,
ze dany ukazovatel’ nema interpretaciu a stava sa nefunkénym.

Pri tvorbe praktickej Casti sme najprv vyuzili opis pri charakterizovani vybranych
podnikov a problémov stvisiacimi s analyzovanim ukazovatel'ov rentability. Potom sme na
zaklade analyzy sledovali ukazovatele rentability, ktoré sme potom pomocou syntézy
a analyzy rozobrali v Du pontovych rovniciach. Na zdklade indukcie sme vyhodnotili nami
vypocitané ukazovatele a ich rozklady a zistili sme jednotlivé vztahy medzi ukazovateI'mi
aich vplyvy medzi sebou. Pri porovnavani vyslednych hodndt nami vybranych podnikov
sme vyuzivali komparaciu. Po vykonanych analyzach a syntézach sme zaznamenali rozlicné
problémy vyuzivania ukazovatelov rentability. Pomocou dedukcie sme sa snazili tieto

roblémy riesit’ alebo aspon navrhnut’ nejaké rieSenie.
y
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4  Vysledky prace

Teoretickl ¢ast’” diplomovej prace sme venovali poznatkom o financnej analyze,
pomerovych ukazovatel'och, Du pontovym rovniciam a vztahom medzi ukazovatel'mi.
V nasledujucej Casti budeme aplikovat’ spomenuta teériu v praxi, kde budeme analyzovat
jednotlivé vztahy medzi ukazovatelmi rentability a Cinitelmi, ktoré na nich vplyvaju.
Vybrali sme si Styri rozne podniky ato podniky Vaillant Industrial Slovakia s. r. o.,
Martinrea Slovakia Fluid Systems spol. s r. o., Inteva Products Slovakia spol. s r. 0. a
U-Shin Slovakia spol. st. o..

Tieto podniky sme si vybrali na zdklade vopred stanovanych kritérii.
Vsetky podniky sa zaoberaju priemyselnou vyrobou, su podobnej velkosti ¢o sa tyka poctom
zamestnancov a velkosti trzieb. Tieto Styri podniky sa od seba odliSuji v tom, ze kazdy
z nich ma inu velkost’ vlastného imania a vysledku hospodarenia. Prehl'ad tychto podnikov

moézeme vidiet’ na nasledujucej tabulke.

Tabul’ka ¢. 1: Prehlad vybratych podnikov

Vaillant Industrial Slovakia s. r. o. kladny kladné
Martinrea Slovakia Fluid Systems s. r. o. kladny zaporné
Inteva Products Slovakia s. 1. 0. zaporny kladné
U-Shin Slovakia s. 1. o. zaporny zaporné

Zdroj: Vlastné spracovanie

Takyto vyber sme zvolili preto, lebo chceme analyzovat’, ako vplyva velkost' zisku
a vlastného imania na ukazovatele rentability a ¢i je napriklad mozné, aby podnik so zlym
vysledkom hospodérenia alebo zapornym vlastnym imanim, mal lepSie hodnoty

ukazovatel'ov ako ten prosperujtci. Uvedené podniky si teraz blizSie charakterizujeme.
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4.1 Charakteristika vybranych podnikov

Prvym podnikom, ktory sme si vybrali je dlhodobo prosperujuci podnik s rasticim
trendom vyvoja zisku, ktorym je Vaillant Industrial Slovakia s. r. 0., ktory mé kladny zisk
a kladné vlastné imanie. Vaillant Industrial Slovakia je dcérskym podnikom Vaillant Group,
ktord vznikla v Nemecku vroku 1874. Spolo¢nost’ je lidrom v oblasti vykurovacich
a vetracich technoldgii a jej vyrobky sa predavaji vo viac ako 100 krajinach sveta.

Vaillant Industrial Slovakia bol zalozeny v roku 2004 v Skalici a medzi jej hlavné
¢innosti zarad'ujeme kompletizovanie mechanickych stciastok, ktoré sa d’alej vyuzivaji na
vyrobu vyhrievacich telies, vyrobu staciondrnych kotlov, zasobniky teplej vody, radidtory
ustredného ktirenia a bojlery. V sidle podniku je taktiez moderné skoliace stredisko a podnik
sa intenzivne zaoberd aj vedou a vyskumu akladie doraz na ekologiu a Setrenie
energie. Podnik ma vybudovanu rozsiahlu siet’ 400 zmluvnych a obchodnych firiem po
celom Slovensku a pracuje pre nich viac ako 400 servisnych technikov. Vaillant ma
v Eurdpe viac ako 26% podiel na trhu so staciondrnymi kotlami, ktorych vyroba je na
Slovensku. Podnik zamestnava priblizne 650 zamestnancov.

Druhy podnik, ktory budeme analyzovat’ je Martinrea Slovakia Fluid Systems s. r. o.
bola zalozend v roku 2008 so sidlom v Svéitom Jure a jej priemerny pocet zamestnancov
k roku 2016 bol 334. Martinrea Slovakia Fluid Systems je dcérskym podnikom Martinrea
International Inc., ktord sidli v Toronte aje lidrom na trhu s hlinikovymi dielmi pre
automobilovy priemysel. Tato spolo¢nost’ ma obchodnu stratégiu zalozenu na technolégii,
kvalite a rozvoji talentu.

Spolo¢nost’ sa zaoberd vyrobou automobilovych a priemyselnych komponentov,
systémov a modulov. Tento podnik sa zaobera vyrobou réznych suciastok pre automobilovy
priemysel z kovu a gumy obzvlast’ vyrobou kovovych a hlinikovych komponentov, systémy
na riadenie tekutin, zostavy a moduly. Rovnako tak sa podnik Specializuje na vyrobu
palivovych abrzdovych potrubnych systémov a vyraba palivovo-brzdné zvézky do
automobilov.

Dalsi podnik, ktory sme si vybrali na zaklade toho, Ze jeho zisk je zaporny a naopak
vlastné imanie je kladné. Inteva Products Slovakia s. r. 0. je dcérskym podnikom spolo¢nosti
Inteva Products LLC so sidlom v USA. T4to spolo¢nost’ sa pohybuje na Siestich trhoch, ktoré

sa zaoberaji automobilovym, obrannym, ndmornym, spotrebnym priemyslom a taktieZ na
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trhu zitkovych vozidiel. Hlavnymi vyrobnymi ¢innostami spolo¢nosti st interiérové
systémy, uzamykacie a stresné systémy a motory a elektronika.

Inteva Products Slovakia s. 1. 0. bola zalozena v roku 2004 v Lozorne a ma priblizne
1000 zamestnancov. Podnik na Slovensku sa zaoberd vyrobkami pre automobilovy
priemysel obzvlast vyrobou vyrobkov zo skla aplastu pre dopravné prostriedky
a Specializuje sa hlavne na stre$né systémy. Inteva je zamerana ¢i uz na globalny ale tak isto
aj na lokalny trvaly rast a podnik poskytuje vel'mi dobry zékaznicky servis a podla
prieskumov aj dobrym zamestnavatel'om.

Poslednym podnikom, ktory budeme analyzovat je podnik U-Shin Slovakia s. r. 0.
so sidlom v KoSiciach, ktory zamestnava priblizne 1900 zamestnancov. Podnik vznikol
v roku 2004 a jej pévodnym nazvom bolo VALEO SLOVAKIA s. r. 0., ktory sa v roku 2013
zmenil na U-Shin Slovakia s. r. 0. a zmenilo sa aj jej sidlo. Tento podnik je dcérskym
podnikom spolo¢nosti U-Shin Holding Europe BV so sidlom v Amsterdame, v Holandsku.

Podnik sa zaobera vyrobou automobilovych stuciastok a komponentov pre dopravné
prostriedky obzvlast’ vyrobou a vyvojom zdmkovych mechanizmov, zdmkov zapal'ovania
a mechatronickych kl'u¢iek. Tento podnik sme si vybrali z toho dévodu, Ze jeho zisk je
zaporny a rovnako je zaporné aj jeho vlastné imanie. Spolo¢nost’ vykazuje stratu za niekol’ko
poslednych obdobi, ktord bola spdsobend krizou automobilového priemyslu. Podnik taktiez
presuval vyrobu zinych spolo¢nosti skupiny ajeho straty su financované materskou
spolo¢nostou. U-Shin je z prvého pohl'adu neprosperujlici no napldnoval si vel'a novych
projektov pre zdkaznikov a rovnako chce zlepsit’ vyuzivanie vyrobnych kapacit a to by malo

zlepsit’ jeho vysledok hospodérenia.

4.2 Problematika vyuZivania ukazovatel’ov rentability

Ukazovatele rentability nam sluzia na zistovanie toho, ¢i dany podnik prosperuje
a generuje z vlozené¢ho kapitalu nejaky zisk. Vysledné hodnoty dalej porovnavame
s medianovymi hodnotami, ktoré predstavuji priemernu hodnotu za celé odvetvie a rovnako
tak sa podniky porovnavajl aj priamo medzi sebou.

Budeme analyzovat’ Styri rozne podniky v zavislosti od toho, ¢i je ich zisk a vlastné
imanie kladné alebo zaporné. Na tychto podnikoch chceme demonstrovat’ to, ze podniky je
mozné na zaklade rentability porovnavat’ len v pripade, ak dosahuju kladny zisk a kladné

vlastné imanie. Pri situdcii, Ze podnik dosahuje kladny zisk a kladné vlastné imanie, tak nie
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je problém vypocitat’ ukazovatele rentability a vzapiti je jednoduché tento podnik porovnat’
s medianovou hodnotou alebo jeho konkurenciou. Takymto podnikom je Vaillant Industrial
Slovakia s. r. 0., ktory budeme analyzovat’ v d’alej ¢asti diplomovej prace. Casto sa stava,
ze podnik dosahuje bud’ zadporné vlastné imanie alebo zaporny zisk a v tomto pripade je
vyslednd hodnota ukazovatelov rentability zapornd, no tento vysledok nie je
interpretovatel'ny. Na strankach Indexu podnikatela a rovnako aj na strankach Finstatu
najdeme pri takychto situdciach vysledné hodnoty ukazovatelov ako zaporné, no nikde
nemaju uvedenu interpretaciu tychto vysledkov. Napriklad ak je zisk zdporny tak pri
rentabilite aktiv tu ndjdeme vysledni hodnotu zaporna. V inom pripade, Ze podnik ma
zaporné vlastné imanie a rovnako aj zaporny zisk tak tieto portaly taktiez uvadzaji zaporné
vysledné hodnoty ukazovatel'ov bez d’alSej interpretacie.

V Ziadnej vedeckej literature sme nenasli ako interpretovat’ takéto hodnoty pretoze
sme zistili, Ze pri takychto zdpornych hodnotach sa okamzite uvadza, ze dany vypocet nema
zmysel a s tymito ukazovatel'mi sa teda d’alej nenardba. My sa pokusime o to, aby sme dany
ukazovatel’ dokdzali vedecky interpretovat’.

Podniky sa dnes vela krat usiluju drzat' ¢o najnizsi zisk a vSetky prostriedky
vyuzivajl na investovanie do inovécii a do novych ¢innosti a nemusia tak platit’ vysoku dan
z vysledku hospodarenia. Vel'a podnikov teda dosahuje kazdoroc¢ne stale vysSie trzby a drzia
si nizky zisk ateda aj ich ukazovatele rentability st kvoli tomu skreslené. Ukazovatele
rentability sa teda pocitaju z vysledku hospodarenia, no podniky sa snazia o jeho o
najvacsiu redukciu. Podniky potom maji ovplyvnenu vysku vysledku hospodarenia a teda
samotné ukazovatele rentability si ovplyvnené tymto konanim a stavaji sa nepresnymi. Na
sledovanie samotnej vykonnosti podniku su preto hodnotnejsie trzby z realizacie, ktoré nam
presne hovoria o tom, kol’ko podnik predal a samotni hodnotu trzieb podnik nedokaze
ovplyvnovat tak, ze by si ich legalnou cestou zredukoval. Rovnako tak vnimame aj pridana
hodnotu, ktord ndm priamo hovori o tom, ¢o podnik pridal svojou ¢innostou po odpocitani
nakladov a teda je presnym zobrazenim hodnoty pomocou ktorej vieme vyjadrit’ vykonnost’
podniku.

Na druht stranu existuje mnoho inych podnikov, ktoré dosahuju nizky az zaporny
zisk vd’aka neefektivnemu vyuzivaniu zdrojov a rovnako tak ich nevieme potom porovnavat’
s ostatnymi podnikmi na zaklade rentability z ddvodu zaporného zisku alebo neuhradene;
straty z minulych rokov, ktora sa odzrkadl'uje v zdpornom vlastnom imani.

Na to, aby sme mohli lepSie pochopit’ a vyc¢islit' vykonnosti takychto podnikov

a porovnavat’ ich medzi sebou, sme prisli s moznostou vyuzit vo vzorci na vypocet
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rentability namiesto vysledku z hospodarenia prave trzby z realizacie, v ktorych je dany zisk
obsiahnuty a mézeme tak lepsie vy¢islit’ vykonnost’ pri situdciach ked’ podnik drzi zdmerne
nizky vysledok z hospodarenia alebo sa dostal do zdporného vysledku z hospodarenia.

Ako d’al§ia moznost’, ktorti navrhujeme, je namiesto vysledku z hospodérenia vyuzit
marzu alebo pridanu hodnotu, ktort podnik tvoril svojou ¢innost'ou, pretoze rovnako ako
zisk nam tiez hovori o tom, ze podnik z vloZzenych vstupov vygeneroval nejaki hodnotu,
ktora predstavuje rozdiel medzi prijmom podniku z predaja a ndkladov na obstaranie
materidlu a sluzieb. Inymi slovami pridand hodnota pozostava zo zaplatenych miezd,
dosiahnutého zisku, odpisov a dani z produkcie.

V nasledujucej Casti diplomovej prace budeme analyzovat vSetky podniky a budeme
interpretovat’ vysledné hodnoty ich ukazovatel'ov rentability a pri podnikoch so zapornymi
hodnotami vysledku hospodérenia sa pokusime prist’ s rieSenim, ako interpretovat’ takéto
vysledné hodnoty alebo ako upravit' dany vzorec, aby sme mohli zistovat rentabilitu
podniku a porovnavat ju s konkurenciou. Navrhované zmeny vo vzorci je mozné uplatnit’
len pri situdcii, ked” podnik dosiahne zdporny vysledok hospodarenia. Pri situacii, ked’
podnik ma zaporné vlastné imanie, sme nepriSli na Ziadny navrh zmeny akurdt sme sa
pokausili o interpretaciu daného vysledku, ked’ze vysledky pri takejto situdcii sa uvadzaju aj
na portali Finstat a Index podnikatel’a.

Ak nastane situdcia, ze podnik ma zéporny vysledok z hospodarenia a zaroven ma
podnik vd’aka neuhradenej strate z minulych rokov alebo iného dévodu zaporné vlastné
imanie, tak nevieme vy¢islit hodnoty ukazovatelov ROE a podl'a zakona ¢. 7/2005 Z. z. o
konkurze a reStrukturalizicii a o zmene a doplneni niektorych zakonov by mal podnik
vstipit’ do konkurzu a mal by byt zlikvidovany. V nasledujtcej Casti budeme analyzovat

predstavené podniky.
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4.3 Analyza ukazovatelov rentability podniku Vaillant Industrial

Slovakia s. r. o.

Ako sme uz spominali, Vaillant je vyrobnym podnikom, ktory sa zaobera vyrobou
vykurovacej techniky aradi sa medzi prosperujuce podniky. Jeho zisk mé rastuci trend
a z najvacsej Casti ho tvoria trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, ktoré maju

rovnako rastuci trend.

Tabulka €. 2: Vyvoj Cistého zisku a trzieb a vlastného kapitalu za roky 2012-2016 v eurach

Veli¢ina/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Cisty zisk 9084 772| 10937501| 11748598 7721900| 11329749
Index - 1,20 1,07 0,66 1,47
Triby 253107 645 | 279 116 596 | 282 558 779 | 294 722 648 | 292 973 457
Index - 1,10 1,01 1,04 0,99
Vlastny kapital 9250424 11103924| 11915522 7889422| 11498171
Index - 1,20 1,07 0,66 1,46
Pridand hodnota 22315653 | 25850081 27189601| 23329346| 28646 843
Index - 1,16 1,05 0,86 1,23
Novovytvorena hodnota 10587 752 | 13718040| 14337434 9363309| 13247629
Index - 1,30 1,05 0,65 1,41

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako vidime v tabulke, podnik sa kazdoro¢ne radi medzi prosperujuce s dobrou
finan¢nou situaciou. Podnik kazdorocne zvySuje hodnoty Cistého zisku, trzieb, vlastného
kapitalu a rovnako pridanej a novovytvorenej hodnoty. Vaillant zaznamenal pokles iba
v roku 2015, kedy sa jeho Cisty zisk znizil o 34 % oproti predoslému roku aj napriek tomu,
ze podnik zaznamenal v danom roku 4 % zvysenie trzieb. Bolo to zapri¢inené zvySenymi
nakladmi na obstaranie predaného tovaru a rovnako tak zvySenim spotrebovaného materialu
a tym, ze dané néaklady rastli rychlejsie ako trzby.

V nasledujucom roku podnik zaznamenal az 47 % zvySenie Cistého zisku, ¢o bolo

zapricinené tym, ze podnik pri takmer rovnakych trzbach ako v roku 2015 zaznamenal niZSiu
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vyrobnu spotrebu a rovnako podnik zvysil aj pridant a novovytvorenu hodnotu a dé sa teda
povedat, ze podnik pracoval v roku 2016 efektivnejSie ako v roku 2015.
Prehlad toho, ako sa vyvijali jednotlivé hodnoty ¢istého zisku, trzieb z realizécie,

vlastného kapitalu, novovytvorenej a pridanej hodnoty vidime na nasledujucich grafoch.

Graf €. 1: Vyvoj trzieb, zisku a vlastného kapitalu podniku Vaillant za roky 2012-2016
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf €. 2: Vyvoj samotného Cistého zisku za roky 2012-2016
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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V nasledujucej Casti budeme analyzovat’ jednotlivé ukazovatele rentability a podielu
pridanej a novovytvorenej hodnoty k trzbam a vyuZzijeme Du Pontov rozklad ROA a ROE

na analyzu vplyvov na tieto ukazovatele.

11 748 598

ROS (2014) = 75 =28 779

x100 = 4,16 %

Rentabilita trzieb za rok 2014 ndm znazornuje, ako boli zii€astnené trzby na generacii
zisku. V naSom pripade z jedného vlozeného eura trzieb podnik vyprodukoval 0,0416 eura

zisku a teda podiel ¢istého zisku na trzbach bol 4,16 %.

7721900

V roku 2015 ukazovatel’ ROS medziro¢ne klesol. Jedno vlozené euro trzieb

predstavovalo 2,62 % zhodnotenie. Tento pokles bol zapri¢ineny poklesom zisku.

11329749

v — 0
292973 457 <100 =387 %

ROS (2016) =

V roku 2016 rentabilita trzieb predstavovala 0,0387 eura na jednotku trzieb a teda
Cisty zisk predstavoval 3,87 % zastupenie v trzbach z realizdcie, ¢o predstavuje mierne
zvySenie oproti minulému roku. Ako d’alSie sa pozrieme na podiel novovytvorenej a pridane;j

hodnoty v trzbach za jednotlivé roky.
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Ako vidime na vypoctoch, podnik vytvara novovytvorenti hodnotu avsak drzi ju na
relativne nizkych ale stabilnych hodnotach a jej hodnoty sa vyvijaju rovnakym trendom ako

samotna rentabilita trzieb.

Podiel pridanej hodnot t”b'h2014—27189601 100 =9,62 %

odiel pridanej hodnoty v trzbach ( )_282 Teg779% =9, 0

Podiel pridanej hodnoty v trzbach (2015) = 23329 346 100 = 7,92 %

odiel pridanej hodnoty v trzbach ( )—294 77 648" =7, 0
28 646 843

Podiel pridanej hodnoty v trzbach (2016) = x100=9,78%

292973457

Ako vidime na vypocitanych hodnotach podielu pridanej hodnoty v trzbach, podnik
dosahuje takmer 10 % zastipenie pridanej hodnoty na trzbach z realizécie v rokoch 2014
a 2016 a takmer 8 % podiel pridanej hodnoty na trzbach z realizacie v roku 2015. Vytvarat’
pridant hodnotu je pre podnik vel'mi dblezité a teda, ¢im je tento ukazovatel' vyssi, tym
lepsie.

11748 598 + 8468x0,78

ROI (2014) = 9737 06c x100 = 16,98 %

Ukazovatel’ ROI v roku 2014 predstavoval hodnotu 16,98 %, ¢o znézoriuje, Ze jedno

euro vlozeného kapitalu do podnikania, prinieslo 16,98 % zhodnotenie.

7721900 + 21 167 x 0,78
ROI (2015) = 0280836 x100 = 11,01%

Vroku 2015 zhodnotenie vlozeného kapitalu predstavovalo 11,02 %, ¢o
predstavoval medziro¢ne pokles o skoro 6 %. To bolo zapri¢inené medzirocnym poklesom

zisku a zaroven rastom celkového kapitalu.

11329 749 +372x0,78
ROI (2016) = 0871395 x100 = 15,99 %

34



ROI vroku 2016 zaznamenal medziroéne néarast takmer o 5%. Zhodnotenie

vlozeného kapitalu predstavovalo 15,99 %. Tento narast bol zapri¢ineny narastom zisku.

11748 598

Rentabilita aktiv v roku 2014 predstavovala 16,97 %, ktora znazornovala to, ze jedno

euro vlozenych aktiv vyprodukovalo 0,1697 eura zisku.

7721900

ROA v roku 2015 predstavovala 10,99% zhodnotenie vloZenych aktiv. Aj v tomto

pripade vidime pokles hodnoty, ktory je zapri¢ineny medzirocnym poklesom zisku.

11329 749

it — 0
70871 395X100 15,99 %

ROA (2016) =

V roku 2016 rentabilita aktiv zndzorfiovala medziro¢ny narast na hodnotu 15,99 %

a teda jedno euro vlozenych aktiv vyprodukovalo 0,1599 eura zisku do podniku.

11748 598

ROE (2014) = 13575522

x100 = 98,60 %

Rentabilita vlastného kapitalu oznacuje kolko cistého zisku pripada na jedno euro
vlozeného vlastného kapitalu do podnikania. V roku 2014 tento ukazovatel' predstavoval
hodnotu 98,60 % a teda jedno euro vlozeného kapitalu vyprodukovalo 0,9860 eura ¢istého

zisku.

7721900

ROE v roku 2015 znazornovalo hodnotu 97,88 %, ¢o predstavuje 0,9788 eura zisku

z jedného vloZeného eura vlastného kapitalu.
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11329749

ROE (2016) = 17758171

x100 = 98,54 %

V roku 2016 hodnota ROE zaznamenala mierny rast a zhodnotenie vloZeného

vlastného kapitalu predstavovalo 98,54 %.

Na nasledujucej tabulke a grafe vidime prehl'ad vypocitanych ukazovatelov za

sledované obdobie 2014-2016 v podniku Vaillant Industrial Slovakia s. r. o..

Tabulka ¢. 3: Prehl'ad vyslednych hodnot ukazovatel'ov Vaillant Industrial Slovakia s. r. o.

Ukazovatele rentability 2014 2015 2016
ROA 16,97% 10,99% 15,99%
ROE 98,60% 97,88% 98,54%
ROI 16,98% 11,01% 15,99%
ROS 4,16% 2,62% 3,87%
Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach 5,07 3,18 4,52
Podiel pridanej hodnoty v trzbach 9,62 7,92 9,78

Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf ¢. 3: Graficky prehlad analyzovanych ukazovatelov z l'ava ROA, ROE, ROI, ROS, podiel
novovytvorenej hodnoty, podiel pridanej hodnoty
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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Na to, aby sme zistili, ¢o ovplyvilovalo a s akou vahou ukazovatele rentability
vyuzivame Du Pontove rovnice a pyramidalne rozklady ukazovatel'ov, na ktoré sa blizSie
pozrieme v nasledujucej ¢asti. V prvom rade budeme analyzovat’ ¢o vplyva na ukazovatel

rentability aktiv a budeme zistovat’ jednotlivé vplyvy €initel'ov za roky 2014, 2015 a 2016.
Rok 2014

Cisty zisk __ (isty zisk _ triby

1. variant —> ROA =

aktiva trzby aktiva

11748598 11748598 282558779

ROA = 69 237 066 282558 779x 69 237 066

= 0,1697x100 = 16,97 %

. q Cisty zisk Cisty zisk vlastny kapital
2. variant ROA = y, = y — X y, P
aktiva vlastny kapital aktiva

11748598 11748598 11915522

ROA = 297237066 ~ 11915522 69 237 066

= 0,1697x100 = 16,97 %

Rok 2015

. Cisty zisk Cisty zisk _ trzb
1. variant - ROA = =2 === Y

aktiva trzby aktiva

A= 7721900 7721900 294722648
~ 70280836 294722 648" 70 280 836

= 0,1099x100 = 10,99 %

. Cisty zisk Cisty zisk vlastny kapital
2. variant ‘ ROA = y, = y — X y,
aktiva vlastny kapital aktiva

A= 7721900 7721900 7889422
= 70280836 7889422 70280 836

= 0,1099x100 = 10,99 %
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Rok 2016

. Cisty zisk Cisty zisk _ trzb
1. variant ‘ ROA = =2 === Y

aktiva trzby aktiva

A 11329749 11329749 282558779
= 70871395 282558779 - 70871 395

= 0,1599x100 = 15,99 %

. Cisty zisk Cisty zisk vlastny kapital
2. variant ™= RoA = JsWrsk _ Y y<ap

aktiva vlastny kapital aktiva

A= 11329749 11329749 11915522
= 70871395 11915522 70 871395

= 0,1599x100 = 15,99 %

Rozklad ROE

aktiva Cisty zisk aktiva Cisty zisk  trzby aktiva
= X = X X
vlastny kapital aktiva vlastny kapital trzby aktiva = vlastny kapital

ROE = ROA x

Rok 2014

11748598 11748598 11748598 282558779 69237066

= = = = 0
ROE = 297237066 X 11915522~ 282558779 * 69237066 X 11915522 ~ »7860x100 = 98,60%
Rok 2015
Rop o 7721900 70280836 7721900 294722648 70280836 _ .. o oo
70280836 7889422 294722648~ 70280836 . 7889422  CoXINU T 2L8SH
Rok 2016
11329749 70871395 11329749 282558779 70871395
ROE = 0,9854x100 = 98,54 %

70871395 * 11498171 282558779 « 70871395 11498171

Tabul’ka ¢. 4: Rozklad ukazovatel'a ROA

Ukazovatel / Rok 2014 2015 2016
Cisty zisk/aktiva - ROA 16,97%| 10,99%| 15,99%
Cisty zisk/trzby - ROS 4,16%| 2,62%| 3,87%
Trzby/aktiva - obrat aktiv 4,08 4,19 4,13
Cisty zisk/vlastny kapitdl - ROE 98,60%| 97,88% | 98,54%
Vlastny kapital/aktiva — stupern samofinancovania 17,21%| 11,23%| 16,22%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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V roku 2015 Vaillant zaznamenal pokles €istého zisku o 34 %. Ukazovatel ROA
poklesol zo 16,97 % na 10,99 %, o predstavovalo takmer 6 % pokles rentability aktiv. Na
tento pokles mal najvacsi vplyv pokles rentability trzieb, ktord klesla z predoslych 4,16 %
na 2,62 %. Trzby podniku rastli rychlejsie ako zisk a podnik v tomto roku vygeneroval nizsi
podiel zisku zrealizovanych trzieb a ukazovatel ROS je preto niz$i ako v predoSlom
roku. Fakt, ze naréstli trzby podniku vidime aj na ukazovateli obrat aktiv, kde vidime mierny
narast oproti predo§lému roku no podnik vygeneroval z danych trzieb niZSiu rentabilitu ako
v predoslom roku.

Cisty zisk podniku v roku 2016 zaznamenal narast vo vyske 47 % oproti predo§lému
roku. Rentabilita aktiv podniku Vaillant Industrial Slovakia s. r. 0. zaznamenal v roku 2016
narast vo vyske 5% oproti roku 2015, kedy podnik dosiahol hodnotu 10,99 %. Tento jav bol
zapricineny tym, Ze podnik zaznamenal zvySenie v rentabilite trzieb medziro¢ne o 1,25 %
a teda zisk rastol rychlejSie ako trzby a taktieZ zaznamenal rast rentability vlastného kapitalu
0 0,66 %. Stupen samofinancovania ndm v tomto roku vzrastol o necelych 5 % na hodnotu
16,22 %, ¢o znamenalo pre podnik pozitivny jav, ze sa zlepSuje pokrytie aktiv vlastnymi
zdrojmi. Obrat aktiv zaznamenal pokles o 0,06 %, no podnik aj tak drzi na stabilnej hodnote

a teda svoje aktiva obrati v trzbach 4x za rok.

Tabul’ka ¢. 5: Rozklad ukazovatel’a ROE

Ukazovatel / Rok 2014 2015 2016
Cisty zisk/vlastny kapitdl - ROE 98,60% | 97,88%| 98,54%
Cisty zisk/trzby - ROS 4,16%| 2,62%| 3,87%
Trzby/aktiva - obrat aktiv 4,08 4,19 4,13
Aktiva/vlastny kapital - financna paka 5,81 2,53 1,87

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.4 Analyza ukazovatel’ov rentability Martinrea Slovakia s. r. o.

Martinrea Slovakia s. r. 0. je ako sme uz spominali podnik zaoberajuci sa vyrobou
kovovych suciastok pre automobilovy priemysel. Jeho zisk bol vroku 2014 zdporny
a rovnako tak aj jeho zadporné vlastné imanie. V d’alSom roku tento podnik dosiahol kladny
vysledok hospodérenia a v roku 2016 podnik dokonca zvysil zisk o 355 %. Rovnako
zvySovali aj trzby, ktoré kazdorocne rastli no podnik aj napriek tomu dosahuje kazdoro¢ne

zaporné vlastné imanie. Tento jav je zapriCineny tym, Ze podnik mé neuhradent stratu
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z minulych rokov. V poslednom roku sa mu podarilo stratu znizit o 411 214 eur. Prehl'ad
toho, ako sa vyvijala hodnota trzieb a ¢ist¢ho zisku vidime na nasledujuce;j tabul’ke.

Na nasledujucej tabulke vidime, ako sa podnik vyvijal od roku 2012 po rok 2016.
Martinrea bola v zlej financnej situdcii, kde po rok 2015 dosahovala zaporny vysledok
z hospodarenia, o sa preklenulo aj do zdporného vlastného kapitalu v podobe neuhradene;j
straty z minulych rokov. Podnik v roku 2015 zaznamenal kladny vysledok z hospodarenia
kde oproti roku 2014, kedy podnik zaznamenal stratu -1 676 842 sa Cisty zisk zvysil na
hodnotu 413 714 € a v roku 2016 sa Cisty zisk zvysil az o 455 % na hodnotu 1 884 128 €.

Tento rapidny nérast Cistého zisku bol zapri€ineny tym, Ze trzby z realizacie podniku
rastli ovela rychlejSie ako naklady vynaloZené obstaranie predané¢ho tovaru a spotreba
materialu. Z toho dévodu podnik pracoval efektivnejSie atak zvySoval aj pridanu

anovovytvoreni hodnotu za jednotlivé roky a postupne znizoval neuhradenu stratu

z minulych rokov.

Tabulka €. 6: Vyvoj Cistého zisku a trzieb a vlastného kapitalu za roky 2012-2016 v eurach

Veli¢ina/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Zisk -3169970| -2100336( -1676842 413714 1884128
Index - 0,66 0,80 -0,25 4,55
Triby 5439488 | 16929932| 19214416| 34919047 | 38312834
Index - 3,11 1,13 1,82 1,10
Vlastny kapital -5524298 | -8549858| -10226700| -9812987( -3928 859
Index - 1,55 1,20 0,96 0,40
Pridand hodnota -797 956 1630 195 4131668| 8819296| 10648 460
Index - -2,04 2,53 2,13 1,21
Novovytvorena hodnota -2831363| -2199372| -1041364 1114916 2 071 285
Index - 0,78 0,47 -1,07 1,86

Zdroj: vlastné spracovanie
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Na nasledujucich grafoch vidime prehlad toho, ako sa vyvijali jednotlivé polozky

Cistého zisku, trzieb z realizacie, vlastného kapitalu a pridanej a novovytvorenej hodnoty.

Graf ¢. 4: Vyvoj sledovanych poloziek podniku Inteva za roky 2012-2016
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Zdroj: Vlastné spracovanie
Graf ¢. 5: Vyvoj sledovanych poloziek podniku Martinrea za roky 2012-2016
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Zdroj: Vlastné spracovanie
V roku 2014 podnik dosahuje zapornti hodnotu vysledku hospodarenia, ktord

predstavuje -1 676 842 eur. V takomto pripade davame do pomeru zdporny Ccitatel

s kladnym menovatel'om vo vzorci ROS.
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—1676 842

Kedze tento ukazovatel’ ndm hovori o tom, kolko eur zisku pripada na jedno euro
trzieb. V tomto pripade je ale zisk zaporny a teda tento vysledok nedokézeme interpretovat’
lebo klasickd interpretacia — na jedno euro trzieb pripada 0,0873 straty — je nezmysel
a o rentabilite ndm to ni¢ nehovori.

V dalSom roku uz podnik zacal dosahovat kladny vysledok hospodérenia a teda

tento ukazovatel’ je mozné vypocitat’ s relevantnou interpretaciou.

ROS (2015) = M3714 00 =119 %
T 34919047 0 77

V roku 2015 v podniku na jedno euro trzieb pripada 0,0119 eur zisku a teda trzby st

zastupené v Cistom zisku v hodnote 1,19 % a teda podnik zlepsil svoju finan¢nu situdciu.

ROS (2016) = 1884128 00= 4929
T38312834° 0 e

V roku 2016 podnik len potvrdil zlepSovanie financnej situdcie a jeho zisk opat’
narastol a to 0 355 % na 1 884 128 eur. Podnik v tomto roku dosahoval 4,92 % zastipenie
trzieb v ¢istom zisku. Podnik dosahuje nizku hodnotu ¢istého zisku oproti trzbdm za
sledované obdobie, no na druhi stranu hodnotu cistého zisku zastipenu v trzbach
kazdoro¢ne zvysuje.

Na nasledujucich vypoctoch podielu novovytvorenej hodnoty k trzbam vidime, Ze
podnik kazdoro¢ne zvySoval podiel novovytvorenej hodnoty, ¢o bolo zapri¢inené tym, zZe
podnik zlepsoval efektivitu svojej obchodnej aj vyrobnej ¢innosti. V roku 2014 este podnik
dosahuje zaporny vysledok z hospodarenia, ¢o sa odzrkadlilo aj na zapornej novovytvorene;j
hodnote, no v d’al$ich rokoch podnik uz zaznamenal kladny rastuci vysledok z hospodarenia

a zaroven zvysuje aj svoju novovytvorenu hodnotu.

—1041 364

Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach (2014) = 19214 416

x100 = —-5,42 %
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1114916

. . vl oz _ — 0

Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach (2015) 32919047 047x100 3,19 %

Podiel t j hodnot tvb'h(2016)—2071285 100 =541 %
odiel novovytvorenej hodnoty v trzbac = 38312832 X100=541%

Podnik sice vroku 2014 dosahuje zéporny vysledok z hospodérenia, no podiel
pridanej hodnoty v trzbach v tomto roku je na trovni 21,50 % co je vel'mi pozitivne a teda
podnik aj pri zapornom vysledku z hospodarenia vytvara pridanu aj novovytvorenl hodnotu

svojou ¢innostou a je teda stale efektivny.

Podiel pridanej hodnot t”b'h(2014)—4131668 100 = 21,50 %
odiel pridanej hodnoty v trzbac = 192124416 =21,50%

DalSim rokom sa tato situdcia eSte viac zlepSuje a s rasticimi trzbami rastie aj podiel

pridanej hodnoty na trzbach, ktory predstavuje 25,26 % podiel.

Podiel pridanej hodnot t”b'h(2015)—8819296 100 = 25,26 %
odiel pridanej hodnoty v trzbac =34919 047 % =2526%

V roku 2016 sa podiel pridanej hodnoty v trzbach opit’ zvysil a podnik zvySuje
nielen rentabilitu trzieb ale rovnako aj podiel pridanej hodnoty na tychto trzbach ¢o je vel'mi

pozitivny efekt.

Podiel pridanej hodnot t”b'h(2016)—10648460 100 = 27,79 %
odiel pridanej hodnoty v trzbac =38312832% =27,79%

Pri ukazovateli ROI sa opét’ dostavame do situacie, kedy ma podnik zaporny
vysledok z hospodarenia a teda ddvame do pomeru zdporny citatel’ s kladnym menovatel'om.
Vyslednd hodnota je teda minusova a podla dostupnej literatiry nema takyto vysledok
interpretaciu a vysledok sa povazuje za nezmysel. Podnik nemal Ziadne nakladové uroky ani

jeden rok.

—-1676842+0

ROI(2014) = — o9 3ee

x100 = —6,76 %
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Rentabilita vlozeného kapitalu za rok 2014 je zaporna vo vyslednej hodnote -6,76 %.
Takyto vysledok by sme mohli interpretovat’ takto — s 1 vlozenym kapitdlom podnik
vyprodukoval 0,0676 eura straty alebo vlozeny kapital sa znehodnotil o 6,76 %. V tomto

ripade ale nie je mozné vy¢islit’ ziadnu ziskovost'.
y

V d’alSom roku podnik uz dosahuje kladny vysledok z hospodérenia a teda je mozné

vy¢islit’ jeho rentabilitu vlozeného kapitalu.

ROI (2015) = HM3714+0 00 = 1.42
T 9117771 N T e

Rentabilita vloZzeného kapitalu v roku 2015 bol 1,42 % ateda jedno vlozené euro

kapitalu malo zhodnotenie 1,42%.

1884128+ 0

ROI(2016) = —2=-0=0g

x100 =6,70 %

V roku 2016 ukazovatel’ ROI dosiahol hodnotu 6,70 %, ktora znazornuje, zZe podnik
zhodnotil vloZeny kapital v hodnote 6,70 % ateda z vloZeného kapitéalu ziskal 0,067 eura
zisku.

Pri rentabilite aktiv v roku 2014 budeme opét’ narabat’ so zapornym ziskom v Citateli.

—1676 842

it - _ 0
224811356 1100 =~676%

ROA (2014) =

KedZe podnik nedosahuje zisk ale stratu, tak o ziskovosti nemdézeme v interpretacii
hovorit. Interpreticia takéhoto vzorca by mohla byt takito — 1 euro vloZzenych
aktiv sa znehodnotilo 0 6,76 %.

V dalSom roku uZz pracujeme skladnym vysledkom hospodarenia a teda

interpretacia vysledku bude jednoducha.

413714
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Rentabilita aktiv v roku 2015 bola 1,42 % ateda jedno vlozené euro sa zhodnotilo

0 1,42 % alebo inak povedané, jedno euro vlozenych aktiv prinieslo 0,0142 eur zisku.

1884128

ROA (2016) = 75250508

x100 = 6,70 %

V roku 2016 rentabilita aktiv dosiahla hodnotu 6,70 %, o predstavovalo zhodnotenie
vlozenych aktiv do podniku vo vyske 6,70 %.

V roku 2014 je uz ako spominali zaporny vysledok hospodarenia a rovnako tak aj
zaporné vlastné imanie. Ako uz z literatiry vieme, pri takejto situdcii neexistuje ziadna
interpretacia vysledku lebo by sme dévali do pomeru zapornt hodnotu s zépornou a uvadza
sa, ze ukazovatel nema Ziadny vysledok. To bude znamenat, Ze pri vycisleni rentability
vlastného kapitalu nie je mozné pracovat’ so zapornymi hodnotami v Citateli a zarovei aj
v menovateli a preto pri takychto situaciach tento ukazovatel’ ani nepocitame.

Keby dame tieto dve zdporné hodnoty do pomeru tak ndm sice vyslednd hodnota
ukazovatela vzide ako kladn4, no tento vysledok bude nezmysel. Nemdzeme zo zaporného

vlastného kapitalu a zdporného zisku dostat’ nejaké zhodnotenie ale skor naopak.

— 1676842

ROE (2014) = 10226 700%

100 = nezmysel

V dalSom roku podnik dosiahol kladny vysledok hospodarenia no jeho vlastné
imanie zostalo d’alej zaporné z toho dovodu, ze podnik mé neuhradenu stratu z minulych

rokov.

413 714

V tomto pripade ddvame do pomeru kladny vysledok z hospodéarenia a zaporny
vlastny kapital. Takyto vysledok pri danej situdcii najdeme aj na Finstate a na Indexe
podnikatela, avSak bez interpretacie. V roku 2016 sa podniku podarilo znizit' neuhradent
stratu z minulych rokov azvysit zisk z bezného obdobia, no aj tak stile dosahovali

neuhradent stratu z minulych rokov a rovnako tak aj zaporné vlastné imanie.
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1884 128

ROE(2016)=—_3928859

x100 = —47,96 %

V danom pripade je ukazovatel ROE s hodnotou -47,96 % neinterpretovatelny. Na
nasledujucej tabulke a grafickom zobrazeni vidime prehlad vysledkov analyzovanych

ukazovatel'ov v podniku Martinrea Slovakia Fluids Systems s. r. 0. za roky 2014-2016.

Tabul’ka ¢. 7: Sumarizacia analyzovanych ukazovatel'ov Martinrea Slovakia Fluids Systems s. 1. 0.

Ukazovatele rentability 2014 2015 2016
ROA -6,76% 1,42% 6,70%
ROE (+)16,40% -4,22%| -47,96%
ROI -6,76% 1,42% 6,70%
ROS -8,73% 1,18% 4,92%
Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach -5,42% 3,19% 5,41%
Podiel pridanej hodnoty v trzbach 21,50% 25,26% 27,79%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf ¢. 6: Graficky prehlad analyzovanych ukazovatelov z l'ava ROA, ROE, ROI, ROS, podiel

novovytvorenej hodnoty, podiel pridanej hodnoty
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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V roku 2014 podnik dosahoval zaporny vysledok hospodarenia, ¢o ndm neumoziuje

vyjadrit’ rentabilitu aktiv a teda rozklad tohoto ukazovatel’a bude taktiez zbyto¢ny.

2015
. Cisty zisk Cisty zisk _ trzby
1. variant q ROA = =
v aktiva trzby aktiva
7 721 900 7 721 900 294 722 648
ROA = = X =0,0142
70280 836 294 722 648 70 280 836
. Cisty zisk Cisty zisk vlastny kapital
2. variant ™= ROA = YRR = Y22 y<ap
aktiva vlastny kapital aktiva
A 7721900 7721900 7889422 0.0142
= = X =
70280836 7889422 70280836 ’
2016
. Cisty zisk Cisty zisk _ trzby
1. variant (— ROA = =
v aktiva trzby aktiva
11 329 749 11 748 598 282558 779
ROA = = X = 0,0670
70 871 395 282 558 779 70871 395
. Cisty zisk Cisty zisk vlastny kapital
2. variant = ROA = =222 = Y22 y<ap
aktiva vlastny kapital aktiva
11 329 749 11329749 11915 522
ROA = = X =0,0670
70871 395 11915522 70871 395
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Tabul’ka ¢. 8: Rozklad ukazovatel'a ROA

Ukazovatel / Rok 2014 2015 2016
Cisty zisk/aktiva - ROA -6,76% 1,42% 6,70%
Cisty zisk/trzby - ROS -8,73% 1,18% 4,92%
Trzby/aktiva - obrat aktiv 0,77 1,20 1,36
Cisty zisk/vlastny kapital - ROE - -4,22% | -47,96%
Vlastny kapital/aktiva - stupern samofinancovania -41,22% | -33,70% | -13,97%

Zdroj: Vlastné spracovanie

V roku 2015 sa podnik dostal zo zaporného vysledku hospodarenia do kladného, kde
Cisty zisk vzrastol z -1 676 842 € na 413 714 €. Ukazovatel ROA dosiahol hodnotu 1,42 %
v tomto roku, kde pozitivny vplyv na tento ukazovatel mal nérast rentability trzieb. Vyrazne
sa v roku 2015 zlepsil aj obrat aktiv, kde sme zaznamenali narast o 43 % z hodnoty 0,77 na
1,20 ateda aktiva sa v obratia v trzbach 1,2 krat. Negativny vplyv na ukazovatel ROA
v tomto roku mal ukazovatel’ ROE, ktory sa kvoli neuhradene;j strate z minulych rokov drzi
v zépornej hodnote. Negativny vplyv ma aj stupent samofinancovanie, kde sice vidime
mierne zlepSenie oproti predoslému roku.

V roku 2016 podnik zlepsil svoju finanénu situaciu a dosiahol viac ako 455 %
zvySenie Cistého zisku. Ukazovatel ROA zaznamenal zvySenie o 5,28 % oproti predoslému
roku. Na toto zvySenie mal najvacsi vplyv rast rentability trzieb, ktora sa zvysila z 1,18 %
na 4,92 % a teda zisk rastol rychlejsie ako trzby. Na raste ROA sa podiel’al aj zvySeny obrat
aktiv oproti roku 2015, kde podnik obratil aktiva v trzbach 1,2 krat a v roku 2016 dokazal
obratit’ aktiva v trzbach 1,36 krat. Negativny vplyv na ROA mali vtomto roku opat’
ukazovatele ROE a stupeii samofinancovania, ¢o bolo spdsobené neuhradenou stratou
z minulych rokov.

Rozklad ROE pri tejto situécii, kedy pracujeme so zapornymi hodnotami vo vzorci
je zbyto¢ény a samotny ukazovatel ROE nemd zmysel pocitat’ a preto nebudeme robit” ani

jeho rozklad.
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4.5 Analyza ukazovatel’ov rentability Inteva Products Slovakia s. r. o.

Inteva Products Slovakia je vyrobnym podnikom, ktory sa na Slovensku zaobera
vyrobou stresnych systémov v automobilovom priemysle. Vyvoj trzieb je v podniku
priaznivy s rasticim trendom no na druhu stranu podnik dosahuje zaporny vysledok
z hospodarenia uz niekol’ko rokov a momentalne je jeho hodnota vo vyske -2 595 446 eur.

Inteva sa nachddza v zhorSenej finan¢nej situacii, kedy jej vysledok z hospodérenia
je kazdoro¢ne zaporny a rovnako tak bolo aj pri vlastnom imani, z ddvodu neuhradenej straty
z minulych rokov. V roku 2016 podnik navysil svoje kapitadlové fondy o 32 000 000 eur, ¢im
sa dostal na hodnotu kapitalovych fondov vo vyske 67 691 460 eur. Tento fakt zapricinil,
ze podnik uz v roku 2016 dosiahol kladnt hodnotu vlastného imania. Inteva podl'a vyro¢ne;j
spravy urobila niekol’ko strategickych rozhodnuti a dolezitych investicii v roku 2015. Trzby
podniku sa v roku 2015 zvysili o 34 %. ZlepSujucu sa finan¢nt situdciu mozeme vidiet’ na
klesajucej strate za jednotlivé roky a taktiez mézeme vidiet, Ze podnik tvori kazdorocne
vysoku pridant hodnotu s narastom o 48 % v roku 2014, 37 % v roku 2015 a 46 % nérast
pridanej hodnoty v roku 2016, ¢o m6zeme pokladat’ za zlepSujucu sa situaciu a zlepSenie

efektivnosti v podniku.

Tabulka €. 9: Vyvoj Cistého zisku a trzieb z realizécie za roky 2014 — 2016 v eurach.

Veli¢ina/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Cisty zisk -1640468 | -6418793| -5195237| -7129099| -2595 446
Index - 3,91 0,81 1,37 0,36
Triby 167 760727 | 164 873 531 | 199 373 634 | 266 676 363 | 247 437 976
Index - 0,98 1,21 1,34 0,93
Vlastny kapital -2411067| -8829861|-14025099| -21154198| 8250356
Index - 3,66 1,59 1,51 -0,39
Pridand hodnota 15577382 | 10732443 | 15928604 | 21801896 | 31744 858
Index - 0,69 1,48 1,37 1,46
Novovytvorena hodnota 1951633| -3217395 -413 653 391130 6777 948
Index - -1,65 0,13 -0,95 17,33

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Grafické zobrazenie vyvoja jednotlivych hodnét Cistého zisku, trzieb z realizécie,
vlastného kapitalu, pridanej a novovytvorenej hodnoty mozeme vidiet' na nasledujicich

grafoch.

Graf ¢. 7: Vyvoj sledovanych poloziek podniku Inteva za roky 2012-2016

Inteva
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf ¢. 8: Vyvoj sledovanych poloziek podniku Inteva za roky 2012-2016
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Zdroj: Vlastné spracovanie
Pri analyzovani vSetkych druhov rentability je nutné pracovat s vysledkom
hospodarenia no pri tomto podniku je kazdoro¢ne zaporny a teda nie je mozné interpretovat’

tieto ukazovatele. Pri ukazovateli rentabilita trzieb budu teda nase vysledné hodnoty zaporné

ako vidime v nasledujticej Casti.
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ROS (2014) = —5195237 00— —261 o%
T 199373634 % 0 4P

Tento vysledok nam teda nehovori o ziskovosti ni¢, no na uz spominanych portaloch
sa vyskytuje vysledok so zadpornym znamienkom. Interpreticia daného vysledku by teda

mohla byt, Ze na vygenerované trzby pripada 0,0261 eura straty.

ROS (2015) = —7129099 0= _267 9%
T 2666763637 0 P
ROS (2016) = —2595446 00— 105 o%
T 2474379767 0 U2

Rovnako by sme mohli pristupovat’ aj k interpretacidm ROS k d’al$im rokom a teda
k celkového obratu trzieb nepripada Ziadny zisk. Naopak k vyprodukovanym trzbam pripada
v roku 2015 2,67 % straty a v roku 2016 je to 1,05 % straty.

Pri vyuziti modifikacie vzorca rentability trzieb s pridanou hodnotu uz dokézeme
realne sledovat’ to, aka vykonnost’ dany podnik mal.

Ako sme sledovali pri ukazovateli rentability trzieb, ze podnik netvoril Ziadny zisk,
takZe sme nemohli nijak sledovat’ hodnoty tohoto ukazovatel’a. Pri analyzovani ukazovatel'a
podielu pridanej hodnoty v trzbach vidime, Ze podnik aj napriek zédpornému vysledku
hospodarenia generuje pridani hodnotu, ktora kazdym rokom rastie spolocne s trzbami
a zaroven podiel pridanej hodnoty rastie rychlejsSie ako hodnota trzieb z realizacie.

Ako sme uz spominali, podnik kazdoro¢ne tvori vé¢siu cast’ novovytvorenej hodnoty
ale zaroven aj jeho trzby rastt a podiel novovytvorenej hodnoty k trzbam je vel'mi nizky ako

moézeme vidiet’ na nasledujucich vypoctoch.

—413 653
. . N _ - _ 0
Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach (2014) 199373 €34 634x100 0,21 %
Podiel t j hodnoty v trzbach (2015) = 391130 100 = 0,15 %
odiel novovytvorenej hodnoty v trzbac = e 676363100 =10,15%

Podnik v roku 2016 dosiahol viac ako 17-nasobné zvySenie novovytvorenej hodnoty
oproti predo§lému roku, ¢o bolo zapri¢inené tym, ze podnik navysil pridani hodnotu vd’aka

znizeniu spotreby materialu v danom roku.
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Podiel t j hodnoty v trzbach (2016) = 0777 948 100 = 2,74 %
odiel novovytvorenej hodnoty v trzbac = 547437976 % =2,74%

Podnik rovnako zvySoval aj svoju pridanu hodnotu, ktora kazdorocne réstla
rychlejsie ako trzby a jej podiel k trzbam vidime na nasledujucich vypoctoch. V roku 2014
bol rast pridanej hodnoty zapri€ineny rastom trzieb, ktoré¢ medziro¢ne vzrastli o 21%. V roku
2015 bol rast pridanej hodnoty zapri€ineny tym, Ze podnik zainvestoval do obchodnej
¢innosti a tiez zvysil trzby z predaja vlastnych vyrobkov a dokopy sa jeho trzby zvysili
0 34 %. V roku 2016 ako sme uz spominali, bol rast zapri¢ineny zniZenim spotreby materialu

v danom roku.

Podiel pridanej hodnoty v trzbach (2014) = 1> 928 604 100 = 7,99 %
odiel pridanej hodnoty v trzbac =199373634% =799%
Podiel pridanej hodnot t”b'h(2015)—21801896 100 = 8,18 %
odiel pridanej hodnoty v trzbac = e 676363 % =8,18%
Podiel pridanej hodnoty v trzbach (2016) = 31744858 100 = 12,83 %
odiel pridanej hodnoty v trzbac =547 437976% =12, 0

Taktiez aj pri ukazovateli ROI pracujeme so zdpornym vysledkom z hospodarenia,

¢o mdzeme vidiet’ na nasledujucich vypoctoch.

—5195 237+ 224912x0,78
ROI (2014) = 1116727 x100 = —7,06 %

Vysledok -6,99% pre ROI za rok 2014 by sme mohli interpretovat ako 6,99 %
znehodnotenie vlozeného kapitalu. Alebo inak povedané, jedno euro vlozeného kapitalu do
podniku vygenerovalo 0,0699 eura straty. Rovnaku interpretdciu mozeme aplikovat’ aj pre

nasledujuce dva roky.

—7 129099 + 155 246x 0,78
ROI (2015) = 77743 188 x100 = -9,01 %

—2595446 + 214 895x0,78
ROI (2016) = 86 835 645 x100 = —-2,80 %
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Pri ukazovateli ROA pracujeme so zépornym vysledkom z hospodérenia a teda nasa

interpretacia vysledkov za jednotlivé roky je len odhad ako by sme dany vysledok mohli

brat’.
ROA (2014) = —>195237 00— _731 o%
T 71116727 N T TR0
ROA (2015) = —7129099 00 = —917 9
77743188 0
—2 595 446
ROA (2016) = x100 = —2,99 %

86 835 645

Ako sme uz spominali pri predoSlom podniku, takéto interpretacie by mohli zniet’ asi
tak, ze z vlozenych aktiv podnik nevyprodukoval zisk ale naopak stratu. Alebo inak
povedané, vloZzené aktiva sa v podniku znehodnotili o dané vysledky za kazdy rok.

Rovnako tak aj pri ukazovateli ROE pracujeme so zapornymi hodnotami, kde pri
prvych dvoch rokoch mame zaporny vysledok z hospodérenia a rovnako aj zaporné vlastné
imanie. Tento vypocet je ako sme uz spominali zbytocny lebo dany vysledok nemé Ziadnu
vypovedaciu hodnotu. Podnik so zdpornym vysledkom z hospodarenia a zapornym
vlastnym imanim nemoé6ze mat predsa lepSie hodnoty ukazovatela ROE ako ten ¢o
prosperuje amd kladny zisk akladné vlastné imanie apreto vysledné hodnoty
neinterpretujeme lebo nemaju zmysel.

Interpretacie a rovnako ani vysledky sa pri takychto situdciach nenachadzaji ani na

portaloch Finstat a Index podnikatel’a a v odbornej literatire sa uvadza, Ze ukazovatel nema

zmysel.
ROE (2014) = — S195237 100 = 3704 o%
= 14025099 " 2O
ROE (2015) = — 7129099 00 = 33,70 %
T 211541987~ 2V

Pri roku 2016 uz podnik znizil stratu o 64 % oproti predoslému roku a dosiahol

kladné vlastné imanie. V tomto roku uz ukazovatel’ ROE dosiahol zapornt hodnotu.

— 2595 446

ROE (2016) = 8250356

x100 = —-31,46 %
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Zarok 2016 podnik dosiahol teda zdporni hodnotu ukazovatel’a rentability vlastného

imania, ¢o pre podnik nie je dobra situacia. Vlozeny kapital do podnikania sa znehodnotil

0 31,46 % a podnik teda neefektivne nardbal s vloZzenym kapitalom, ktory mohol investovat’

pri bezrizikovej tirokovej sadzbe.

Na nasledujucej tabulke a grafickom zobrazeni vidime prehl'ad analyzovanych

ukazovatel'ov podniku Inteva Slovakia s. r. 0. za sledované obdobie 2014-2016. Znamienko

plus v zatvorke ndm zobrazuje, Ze dana hodnota aj napriek tomu, Ze aj Citatel’ aj menovatel’

vo vzorci je zaporny, tak vysledok je kladny a nema zmysel.

Tabulka ¢. 10: Prehl’ad analyzovanych ukazovatel'ov podniku Inteva

Ukazovatele rentability 2014 2015 2016
ROA -7,31% -9,17% -2,99%
ROE (+)37,04% | (+)33,70% | -31,46%
ROI -7,06% -9,01% -2,80%
ROS -2,61% -2,67% -1,05%
Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach -0,21% 0,15% 2,74%
Podiel pridanej hodnoty v trzbach 7,99% 8,18% 12,83%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf ¢. 9: Graficky prehlad analyzovanych ukazovatelov z l'ava ROA, ROE, ROI, ROS, podiel

novovytvorenej hodnoty, podiel pridanej hodnoty
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4.6 Analyza ukazovatel’ov rentability U-Shin Slovakia s. r. o.

Ako uz bolo spomenuté, tento podnik sa zaoberd vyvojom, vyrobou a predajom
komponentov pre automobilovy priemysel. Podnik sa nachddza uz niekol’ko rokov v strate
ako to vidime na nasledujticej tabul’ke. Rovnako tam vidime aj to, Ze podnik napriek tomu,

ze sa nachadza kazdorocne v strate, tak jeho trzby maju rastlici trend s priemernym

indexom 12 %.

Tabulka ¢. 11: Vyvoj sledovanych poloziek podniku U-Shin za roky 2012-2016

Veli¢ina/Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Cisty zisk -4421 402 | -19095278| -2724991| -14869970| -8821 808
Index - 4,32 0,14 5,46 0,59
Triby 133734912156 882016 [ 174 850 658 | 193 289 976 | 209 469 856
Index - 1,17 1,11 1,11 1,08
Vlastny kapital 6936 620 | -12 163 972 2111037| -12758931( -21 580 741
Index - -1,75 -0,17 -6,04 1,69
Pridand hodnota 15482216 14224264 | 23414075 25771474 | 28898 722
Index - 0,92 1,65 1,10 1,12
Novovytvorena hodnota -5916160| -13377556 | -3357508| -2562591| -1672511
Index - 2,26 0,25 0,76 0,65

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako modzeme vidiet’ na tabulke €. 11, podnik sa nachddza v zlej finan¢nej situdcii,
kde jeho cisty zisk aj vlastny kapital dosahujii zaporné hodnoty. AvSak podnik aj napriek
tomu kazdorocne zvySuje svoje trzby v priemere o 11,75 % rocne. Zaroveii mozeme
sledovat’ rasticu hodnotu pridanej hodnoty, takze podnik aj napriek tomu, ze dosahuje
zaporny vysledok z hospodérenia tvori hodnotu a jeho predaj rastie, co moze znamenat’

otaCanie zlej finan¢nej situacie na dobru.
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Graf ¢. 10: Vyvoj sledovanych poloziek podniku U-Shin Slovakia s. r. 0. za roky 2012-2016
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf ¢. 11: Vyvoj Cistého zisku, pridanej hodnoty a novovytvorenej hodnoty za roky 2012-2016
podniku U-Shin Slovakia s. 1. o.
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Tento podnik sa nachddza v situicii, kedy je kazdoroc¢ne v strate a rovnako ma
kazdorocne aj zaporny vysledok z hospodarenia spdsobeny neuhradenou stratou z minulych

rokov. Na druhu stratu v tabul’ke vidime, Ze trzby sa podniku dari kazdoro¢ne zvySovat’

56



a zaroven podnik drzi zaporny vysledok z hospodérenia. Tento podnik je prikladom toho, Ze
sice podl'a jeho trzieb a pridanej hodnoty sa moze javit' ako prosperujici, no podnik ma
zaporny vysledok z hospodarenia a podl'a ukazovatel'ov rentability je teda neprosperujuci.
Takyto podnik by sa podl'a zdkona €. 7/2005 Z. z. o konkurze a restrukturalizécii mal dat’ do
konkurzu. Ukazovatele rentability v takomto podniku st vsetky v zapornej hodnote a je ich
teda zbytocné aj pocitat’ lebo ROA, ROE, ROI aj ROS by dosiahli zdporné hodnoty.
Modzeme sa pozriet’ akurat na podiel pridanej a novovytvorenej hodnoty v trzbach,

kde nezalezi na tom, ¢i je podnik v strate alebo Ze ma zaporné vlastné imanie.

—3357508

. . . _ - _ 0
Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach (2014) 174 850 €58 658x100 1,92 %
Podiel vyt i hodnot t”b'h(2015)—_2562591 100 = —1,33 %
odlel novo Vorene] odano yv rzpac = 193 289 976X = ) 0
Podiel vyt i hodnoty v tribach (2016) = —1672511 o0 = 0,80 %
odlel novo Vorene] odano yv rzpac = 209 469 856X = ) 0

Na vypocitanych ukazovatel'och podielu novovytvorenej hodnoty vidime, Ze podnik
netvori novovytvorent hodnotu a teda aj vysledna hodnota tohoto ukazovatel’a je zaporna.
Avsak vidime, Ze kazdoro¢ne podnik zlepSuje tento ukazovatel’.

Pri analyzovani toho, ¢i je podnik schopny tvorit pridani hodnotu po uhrade
nakladov spojenych s hlavnou ¢innost'ou podniku sme prisli na nasledujuce zistenia. Podnik
aj napriek zlej financnej situécii dokaze tvorit’ a dokonca zvySovat’ svoju pridant hodnotu
a podiel pridanej hodnoty v trzbach sa nachddza na hodnotach 13,39 — 13,88 % za sledované
obdobie.

Podiel pridanej hodnoty v trzbach (2014) = 23 414 075 100 = 13,39 %
odiel pridanej hodnoty v trzbac = 172850658 % =13,39%
Podiel pridanej hodnoty v trzbach (2015) = 25 771 474 100 = 13,33 %
odiel pridanej hodnoty v trzbac =193 289976 % =13,33%
Podiel pridanej hodnoty v trzbach (2016) = 28898 722 100 = 13,80 %
odiel pridanej hodnoty v trzbac =509 269 856 % = 13,80 %
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Na nasledujuce;j tabul’ke a grafickom zobrazeni vidime prehl’ad toho, ako sa vyvijali

sledované ukazovatele v podniku za roky 2014-2016. Rovnako aj pri tejto tabul’ke mdzeme

vidiet' ROE so znamienkom plus v zatvorke, ktoré znazormuje, ze pri deleni dvoch zapornych

hodnét je vysledok kladny, no zarovent nema zmysel.

Tabul’ka ¢. 12: Prehl'ad sledovanych ukazovatel'ov v podniku U-Shin za roky 2014-2016

Ukazovatele rentability 2014 2015 2016
ROA -3,40% -18,30% -13%
ROE -129,10% | (+)116,5% [ (+)40,9%

ROI -2,43% -17,31% | -11,59%
ROS -1,60% -7,70% -4,20%
Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach 13,39% 13,33% 13,80%
Podiel pridanej hodnoty v trzbach -1,92% -1,33% -0,80%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf €. 12: Graficky prehl'ad analyzovanych ukazovatel'ov z l'ava ROA, ROE, ROI, ROS, podiel

novovytvorenej hodnoty, podiel pridanej hodnoty
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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Analyza nam hovori to o tom, ze podnik je sice v strate so zapornym vlastnym

imanim ale stale dokaze zvySovat’ trzby z realizacie a zaroven zvySovat’ pridani hodnotu
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aaj tu sa nam naskytla otazka - je teda spravne sledovat’ pri rentabilite a celkovo pri
sledovani vynosnosti to, aky ma podnik zisk? Na tento problém je mozné najst’ rieSenia,

ktoré si blizSie spomenieme v diskusnej Casti diplomovej prace.

4.7 Problémy zistené pri analyzovani vybranych podnikoch

Pri analyzovani podnikov Vaillant, Martinrea, Inteva a U-Shin sme ako sme
pracovali srozlicnymi finanénymi situdciami, kedy sme zistovali vyuZitenost’
ukazovatelov rentability v zavislosti na ich finan¢né situdcie. Pri prvom podniku sme
pracovali s ve'mi dobrou finan¢nou situéciou, kde boli kazdoro¢ne kladné hodnoty vysledku
z hospodarenia a rovnako aj kladné vlastné imanie. Pri tomto podniku sme nemali Ziadny
problém a teda vycislenie ukazovatel rentability, ich rozklad pomocou Du Pontovych rovnic
anasledna interpreticia vysledkov prebehla bez problému. Problémy avsSak nastali pri
dalSich troch podnikoch ateda pri Martinrea, Inteva a U-Shin a tieto problémy si teraz
blizSie popiSeme.

Ukazovatele rentability ndm hovoria o tom, akii ma podnik ziskovost” a teda ako sa

na vygenerovanom zisku podiel’ali iné¢ Cinitele. AvSak, pri danych podnikoch sme mali
situacie, kedy podniky mali zaporny vysledok hospodarenia alebo zaporny vlastny kapitél
a dokonca situdcia, ze bol zaporny vysledok hospodarenia spolu s vlastnym kapitalom.
Pri situacii, kedy sme mali zadporny vysledok hospodarenia, nejde hovorit o nejake;j
vykonnosti alebo napriklad tom, ako sa trzby podiel’ali na generovani zisku lebo podnik,
ziaden zisk netvoril. Z toho dovodu pri takejto situdcii sa stavaju ukazovatele rentability
nefunkéné. Pri situdcii, kedy mal podnik zaporny vlastny kapital (najCastejsi dovod je
neuhradend strata z minulych rokov), sme dokézali vycislit' ukazovatele rentability okrem
ukazovatel'a ROE. Pri tomto ukazovateli v tejto situdcii pracujeme so zapornym vlastnym
kapitalom a teda hovorit’ tu o nejakom vykone nie je mozné. Tretou situaciou bolo to, Ze
podnik mal zaporny vysledok hospodarenia a rovnako aj zaporny vlastny kapital. Ako sme
uz spomenuli, pri takejto situacii podl'a dostupnych zdrojov nemozno hovorit’ o vykonnosti
a ukazovatele rentability sa stavaji nefunkéné a takyto podnik by mal vstipit’ podl'a zdkona
do konkurzu.

My sme sa ale dané vysledky snazili interpretovat’ a v d’alSej Casti diplomovej prace
sa budeme snazit’ navrhnuat rieSenia takychto problémov, aby bolo mozné aj napriek takymto

situacidm dospiet’ k vyjadreniu vykonnosti podniku.
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5 Diskusia

Ako sme uz spominali, podniky sa snaZia o znizovanie vysledku z hospodérenia aby
znizili danové zat'azenie a tak investuji. Ak si podniky dokédzu takto jednoducho znizovat
vysledok z hospodérenia je potom neobjektivne sledovat ich vykonnost pomocou
ukazovatel'ov rentability, kde do Citatel'a dosadzujeme vysledok z hospodarenia. Na lepSie
sledovanie vykonnosti je uz ako sme spominali sledovat trzby zrealizicie a pridant
podniku, ktoré su objektivnejsSim vyjadrenim toho, ako podnik vykonaval svoju
podnikatel’sku ¢innost’.

My sme analyzovali 4 podniky, zktorych kazdy bol vinej financnej situdcii
a mozeme posudit’, ze sledovat’ vykonnost’ podniku len na zaklade klasickych ukazovatel'ov
rentability nestaci. Ak je podnik v situécii, Ze je ma zaporny vysledok z hospodarenia alebo
sa riadi stratégiou drzania ¢o najnizSej hodnoty vysledku z hospodarenia, jeho ukazovatele
rentability bud’ nemaji zmysel alebo nie st objektivne a necharakterizuju skuto¢nti situaciu.

Preto navrhujeme viac vyuzit' sledovanie trzieb zrealizicie a taktiez sledovat’
novovytvorenll hodnotu a pridant hodnotu podniku a vyuzit’ tieto hodnoty vo vypocte. Uz
ako sme spominali v teoretickej Casti, aj teraz existuji dva ukazovatele, kde sa vyuziva
pridand a novovytvorena hodnota vo vypocte ukazovatel'ov podiel novovytvorenej hodnoty
v trzbach a podiel pridanej hodnoty v trzbach. Pri spominanych ukazovatel'och sme pri
situdcii, kedy podnik dosahoval zaporny vysledok hospodarenia, boli schopny aj napriek
tomu vy¢islit' dané hodnoty. Pridana hodnota a novovytvorend hodnota podl’a nasho nazoru
nam tieto hodnoty lepSie odzrkadl'uju vykony podniku ako zisk z toho dovodu, ze zisk je
mozné firmou samotnou ovplyvnit. My navrhujeme pridanu a novovytvorenu hodnotu
vyuzit' aj v d’al$ich ukazovatel'och lebo si myslime, Ze tieto hodnoty nam presnejSie pomozu
analyzovat, ako podnik generoval vykony. Rovnako tak by sa dali vyuzit aj trzby
z realizacie vo vypoctoch na sledovanie vykonnosti lebo v tejto hodnote su zahrnuté vsetky

trzby a teda vratane zisku.

Pri vyuziti pridanej hodnoty na meranie vykonnosti podniku navrhujeme nasledujtice

modifikacie:

. ) i i . pridana hodnota
Podiel pridanej hodnoty v aktivach (celkovom kapitali) = “ktva x100

60



pridana hodnota

Podiel pridanej hodnoty vo vlastnom kapitali = Viastny kapital X

Rovnako by sme pracovali aj s novovytvorenou hodnotou:

Podiel novovytvorenej hodnoty v aktivach (celkovom kapitali)

novovytvorena hodnota 100
= X

aktiva

Podiel novovytvorenej hodnoty v aktivach (celkovom kapitali)

novovytvorena hodnota 100
= X

aktiva

Pri vyuziti trzieb zrealizacie namiesto vysledku zhospodarenia v Citateli

navrhujeme nasledujuce modifikacie na analyzovanie vykonnosti podniku:

trzby z realizacie

Obrat vlastného kapitalu v trzbach z realizacie = ~ —
vlastny kapital

Na nasledujtcich tabulkach a grafoch znazorflujeme navrhované modifikacie
spominanych ukazovatel'ov a ich vyuzitie v praxi za jednotlivé podniky za roky 2014-2016

a zaroven porovnanie s klasickymi ukazovatel'mi.
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Tabul’ka ¢ 13: Porovnanie klasickych ukazovatel'ov s naSimi navrhmi pre podnik Vaillant

Ukazovatele rentability 2014 2015 2016
ROA 0,17 0,11 0,16
ROE 0,99 0,98 0,99
ROI 0,17 0,11 0,16
ROS 0,04 0,03 0,04
Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach 0,05 0,03 0,05
Podiel pridanej hodnoty v trzbach 0,10 0,08 0,10
Pridana hodnota/aktiva 0,39 0,33 0,40
Pridana hodnota/vlastny kapital 2,28 2,96 2,49
Novovytvorena hodnota/vlastny kapital 1,20 1,19 1,15
Novovytvorena hodnota/aktiva 0,21 0,13 0,19
Trzby z realizacie/vlastny kapital 23,71 37,36 25,48

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul’ka €. 14: Porovnanie klasickych ukazovatel'ov s nasimi navrhmi pre podnik Martinrea

Ukazovatele rentability 2014 2015 2016
ROA -0,07 0,01 0,07
ROE 0,16 -0,04 -0,48
ROI -0,07 0,01 0,07
ROS -0,09 0,01 0,05
Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach -0,05 0,03 0,05
Podiel pridanej hodnoty v trzbach 0,22 0,25 0,28
Pridana hodnota/aktiva 0,17 0,30 0,38
Pridana hodnota/vlastny kapital -0,40 -0,90 -2,71
Novovytvorena hodnota/vlastny kapital 0,10 -0,11 -0,53
Novovytvorena hodnota/aktiva -0,04 0,04 0,07
Trzby z realizacie/vlastny kapital -1,88 -3,56 -9,75

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tabul’ka ¢. 15:Porovnanie klasickych ukazovatel'ov s nasimi navrhmi pre podnik Inteva

Ukazovatele rentability 2014 2015 2016
ROA -0,07 -0,09 -0,03
ROE 0,37 0,34 -0,31
ROI -0,07 -0,09 -0,03
ROS -0,03 -0,03 -0,01
Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach 0,00 0,00 0,03
Podiel pridanej hodnoty v trzbach 0,08 0,08 0,13
Pridana hodnota/aktiva 0,22 0,28 0,37
Pridana hodnota/vlastny kapital -1,14 -1,03 3,85
Novovytvorena hodnota/vlastny kapital 0,03 -0,02 0,82
Novovytvorena hodnota/aktiva -0,01 0,01 0,08
Trzby z realizacie/vlastny kapital -14,22 -12,61 29,99

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka ¢. 16: Porovnanie klasickych ukazovatel'ov s nasimi navrhmi pre podnik U-Shin

Ukazovatele rentability 2014 2015 2016
ROA -0,03 -0,18 -0,13
ROE -1,29 1,17 0,41
ROI -0,02 -0,17 -0,12
ROS -0,02 -0,08 -0,04
Podiel novovytvorenej hodnoty v trzbach 0,13 0,13 0,14
Podiel pridanej hodnoty v trzbach -0,02 -0,01 -0,01
Pridana hodnota/aktiva 0,29 0,32 0,43
Pridana hodnota/vlastny kapital 11,09 -2,02 -1,34
Novovytvorena hodnota/vlastny kapital -1,59 0,20 0,08
Novovytvorena hodnota/aktiva -0,04 -0,03 -0,02
Trzby z realizacie/vlastny kapital 82,83 -15,15 -9,71

Zdroj Vlastné spracovanie

Na zaklade analyzy vypocitanych hodndt vidime, Ze pri vyuzivani pridanej hodnoty
a novovytvorenej hodnoty miesto vysledku hospodarenia dokdzeme vyc¢islit' vykonnost’
danych podnikov, pricom pridana a novovytvorena hodnota nie je ovplyvnitelna podnikom.

Pri tychto modifikacidch pracujeme s pridanou a novovytvorenou hodnotou, ktoré st
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takpovediac tym, o podnik vytvara, avSak nedokéze si tieto hodnoty cielene redukovat’ ako
pri vysledku z hospodérenia, kde je snaha o znizenie daniového zataZenia. A rovnako
pridant aj novovytvoreni hodnotu dokaZzeme vyuzit’ vo vzorci aj v pripade, ak mé podnik
zaporny vysledok z hospodarenia a teda d’alej dokazeme vy¢islit’ jeho vykonnost'.

Na navrhnutych modifikacidch vzorcov dokdzeme sledovat’ podiely pridane;
hodnoty a novovytvorenej hodnoty ku aktivam a vlastnému kapitalu. Tieto modifikacie by
sme mohli povazovat’ za akusi nahradu ukazovatel'ov rentability aktiv a rentability vlastného
kapitalu. Ich interpretacia a teda vyslednou hodnotu je, ze kol’ko pridanej a novovytvorenej
hodnoty dokazal podnik vygenerovat z vlozenych aktiv a vlastného kapitalu. Tento
ukazovatel' je znasho pohladu viac objektivny ako ukazovatele rentability z vysSie
spominanych dovodov.

Taktiez by stalo za zvazenie sledovanie, nazvali by sme to obratom vlastného
kapitalu v trzbach, pretoze rovnako ako pridant a novovytvorentl hodnotu, tak aj trzby si
podnik nedokdze legalnou cestou upravit’ a teda maju dobri vypovedaciu schopnost’.

Avsak pri situdcii, kedy méa podnik zaporné vlastné imanie z dovodu, Ze ma
neuhradenu stratu z minulych rokov alebo z nejakych inych dovodov, rovnako pracujeme so

zapornou hodnotou v menovateli a teda v tejto situdcii je navrh vzorca nefunkény.
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Z.aver

Cielom naSej diplomovej prace bolo analyzovanie ukazovatelov rentability
a pochopenie ako dané ukazovatele funguji v praxi. Najprv sme zozbierali potrebnu
dostupnu literatiru na pochopenie danych ukazovatelov v teoretickej Casti, kde sme si
ukazovatele blizsie popisali. Dalej sme sa zaoberali tym, o vietko vplyva na skimané
ukazovatele a ako dokdzeme ukazovatele ROA a ROE rozlozit’ na ich jednotlivé Casti.

V praktickej Casti sme si popisali rozlicné problémy, ku ktorym prichddza pri
vyuzivani ukazovatelov rentability. Tieto problémy suvisia s tym, ze dané ukazovatele
neodzrkadl'uju objektivny pohl'ad na vykonnosti podnikov. Taktiez pri situdcii, kedy ma
podnik zapornt hodnotu vysledku z hospodarenia alebo zéporny vlastny kapital, tak nie sme
schopny urcit’ vykonnost’ daného podniku lebo pracujeme so zapornou hodnotou vo vzorci.
Rovnako sa moze stat, ze mame aj Citateli aj v menovateli zaporné znamienko a teda
vysledna hodnota vzide kladnd, o taktiez nedava zmysel. Medzi d’alSie problémy patri
nevyuzivanie priemernych hodndt a pracovanie so statickymi hodnotami. Hovorili sme
o tom, ze vela podnikov ma stratégiu nizkeho vysledku z hospodarenia, aby obmedzili ich
povinnost’ platit’ dan z prijmu, ¢im sa potom dané ukazovatele rentability stavaju I'ahko
ovplyvnitel'né a vo vel'a pripadoch nezobrazuji pravu realitu.

Venovali sme sa Styrom vybranym podnikom, v ktorych sme uskutocnili analyzu ich
ukazovatelov rentability a sledovali sme ich vyvoj pridanych a novovytvorenych hodnot
v podiele k trzbam. Dané podniky sme si vyberali tak, aby sa liSili v tom, Ze niektoré maju
zaporné vlastné imanie a zdporny vysledok z hospodérenia, aby sme sledovali, ako to posobi
na ukazovatele rentability. Pri situdcii, kedy je zaporné vlastné imanie alebo zaporny
vysledok z hospodarenia je stazena moznost interpretacie vyslednych hodndt sledovanych
ukazovatelov a pri danych situaciach nemdzeme hovorit’ o nejakej vykonnosti.

Na zaklade analyzy sme teda ustdili, Ze tento spdsob pocitania rentability, nie je
vel'mi objektivne a preto sme v diskusii navrhli odporucania na rieSenie spominanych
problémov. Ak sa podnik snazi zamerne znizit’ vysledok z hospodérenia alebo zlou situdciou
dostane do stavu, kedy ma zaporny vysledok z hospodarenia, moZeme namiesto vysledku
z hospodarenia vo vzorci na ukazovatele rentability vyuzit pridanti a novovytvorenu
hodnotu. Rovnako tak by sa dalo uvazovat’ aj o vyuziti sledovania vyvoja trzieb a toho ako
sa vlastny kapitdl (ak je kladny) obratil v dosiahnutych trzbach. Vyuzivané ukazovatele

rentability maji dobru vypovedaciu schopnost’ o vykonnosti, no v dneSnom svete je vel'a
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situacii, pri ktorych dané ukazovatele nevieme vyuzit' a z toho doévodu vidime moznosti

vyuzitia nami navrhnutych modifikéacii na sledovanie vykonnosti podnikov.
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Priloha A - Uétovna zavierka za rok 2014 Vaillant Industrial Slovakia s. r. o.
Priloha B - Uétovna zavierka za rok 2015 Vaillant Industrial Slovakia s. r. o.
Priloha C - Uétovna zavierka za rok 2016 Vaillant Industrial Slovakia s. r. o.
Priloha D — Uétovna zavierka za rok 2014 Martinrea Slovakia Fluids Systems s. r. o.
Priloha E - Uétovna zavierka za rok 2015 Martinrea Slovakia Fluids Systems s. r. o.
Priloha F - Uétovna zavierka za rok 2016 Martinrea Slovakia Fluids Systems s. 1. o.
Priloha G — Suvaha za rok 2014 Inteva Products Slovakia s. r. o.

Priloha H — Vykaz ziskov a strat za rok 2014 Inteva Products Slovakia s. r. o.
Priloha I - Uétovna zavierka za rok 2015 Inteva Products Slovakia s. r. o.

Priloha J - Uétovna zavierka za rok 2016 Inteva Products Slovakia s. 1. o.

Priloha K - Uétovna zavierka za rok 2014 U-Shin Slovakia s. r. o.

Priloha L - Uétovna zavierka za rok 2015 U-Shin Slovakia s. r. o.

Priloha M - U&tovna zéavierka za rok 2016 U-Shin Slovakia s. r. o.
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