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ABSTRAKT

Bc. BODOOVA, Simona: Predikcia finanénej tiesne podnikov zahraniéného obchodu v SR.
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Obchodna fakulta; Katedra medzinarodného obchodu
OF. — doc. Ing. Tomas Vyrost, PhD. — Bratislava: OF EU, 2023, 70 s.

Zavere¢na praca je vypracovana na tému Predikcia finan¢nej tiesne podnikov zahrani¢ného
obchodu v SR. Ciel'om prace je identifikacia klasickych bankrotnych a bonitnych modelov
na modelovanie finan¢nej tiesne a ich aplikacia na podniky v SR. Préaca je rozdelena do troch
kapitol. Obsahuje 9 grafov a 19 tabuliek. Prva kapitola je venovana pribliZzeniu finan¢nej tiesne
podnikov prostrednictvom zdrojov, metdéd a modelov na vyhodnotenie finan¢nej tiesne
podnikov. V dalsej Casti charakterizujeme hlavy ciel’ prace, parcialne ciele, metody vyuzité
na dosiahnutie cielov a metodoldgiu prace. Zavere¢na kapitola sa zaobera popisom vybranych
spolo¢nosti, skumanim odvetvia, Vv ktorom spolo¢nosti podnikajii a analyzou finan¢ného
zdravia podnikov prostrednictvom dvoch zvolenych modelov. Vysledkom rieSenia danej
problematiky je identifikovat’ zdravie vybranych spolo¢nosti a zhodnotit' celkové zdravie

odvetvia.

Kruacové slova: financné zdravie, finan¢na analyza, ekonometricky model



ABSTRACT

Bc. BODOOVA, Simona: Prediction of the financial distress of foreign trade companies in
Slovakia. - University of Economics in Bratislava. Business Faculty; Department of
International Trade. — Thesis supervisor: Ing. Tomas Vyrost, PhD. — Bratislava: OF EU, 2023,
70 p.

The final thesis is prepared on the topic Prediction of the financial distress of foreign trade
companies in Slovakia. The aim of the work is the identification of classic bankruptcy and
creditworthiness models for modeling financial distress and their application to enterprises in
the Slovak Republic. The work is divided into three chapters. It contains 9 graphs and 19 tables.
The first chapter is devoted to approaching the financial distress of enterprises through sources,
methods and models for evaluating the financial distress of enterprises. In the next part, we
describe the main goal of the work, partial goals, the used methods to achieve the goals and
the methodology of the work. The final chapter deals with the description of the selected
companies, the characteristics of the industry in which the companies do business and the
analysis of the financial health of the companies through two selected models. The result of
solving the given problem is to identify the health of selected companies and evaluate the

overall health of the industry.

Keywords: financial health, financial analysis, econometric model
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ZOZNAM SKRATIEK A ZNACIEK

DPPO dan z prijmov pravnickych osob

SK NACE Statistickd klasifikacia ekonomickych ¢innosti
IKT informac¢né a komunika¢né technologie

IT informacné technoldgie

MPS malé a stredné podniky



UvoD

Finan¢na analyza je ddlezitym nastrojom pre posudenie finanéného zdravia podniku.
Pomaha identifikovat’ silné a slabé stranky, odhalit’ pozitivhe a negativne trendy
v jednotlivych polozkach vykazov a predpovedat’ buduce finanéné vysledky. Jeho vysledky
st vyuzivané nielen vlastnikmi a manazérmi, ale aj investormi, zamestnancami, veritel'mi,
zakaznikmi a d’al$imi subjektmi, ktoré maji s podnikom styk (Hrvolova, 2015). Preto sa
v diplomovej praci budeme zaoberat’ problematikou predikcie finan¢nej tiesne podnikov
v Slovenskej republike. Ciel'om prace je identifikovat’ finan¢né zdravie vybranej skupiny
podnikov z jedného odvetvia prostrednictvom pouzitia vybraného bankrotného a bonitného

modelu.

Diplomova praca je rozdelena do troch Casti. Teoreticka ¢ast’ prace sa nachadza v prvej
kapitole, kde analyzujeme sucasny stav rieSenej problematiky v domacom a zahrani¢nom
prostredi. Druhd kapitola charakterizuje hlavny ciel’ prace, parcialne ciele, metody pouzité
na dosiahnutie cielov a metodologiu prace. Prakticka Cast’ prace je obsiahnuta v tretej
kapitole, ktora ma za ciel’ identifikovat’ zdravie vybranych spolo¢nosti a zhodnotit’ celkové

zdravie odvetvia.

V Gvode prace sa budeme venovat vymedzeniu pojmu finan¢na tieseni podnikov,
nasledne blizSie priblizime zdroje, ktoré stzia ako podklady k vypoctu finan¢nej analyzy
podnikov. Venovat’ sa budeme aj ukazovatelom finan¢nej analyzy, nakolko su dbélezitym
nastrojom na predikciu finan¢nej situacie podniku. Najvacsi priestor budeme venovat’ popisu
matematicko-statistickych metod, konkrétne bankrotnym a bonitnym modelom predikcie
finan¢nej tiesne. Z kazdej skupiny metod si zvolime jednotlive modely, ktoré budeme
nasledne bliz§ie charakterizovat. Pri modeloch je potrebné okrem vSeobecne;j

charakteristiky, uviest’ vypocet modelu a jeho interpretaciu.

V druhej kapitole jednozna¢ne vymedzime hlavny ciel’ a popiSeme parcialne ciele
a sposob, ako ich ¢o najefektivnejSie dosiahnut. Nasledne vymedzime metody skumania,
ktoré sme v praci pouzili na dosiahnutie zadaného ciel'a. Velku Cast’ budeme venovat’ aj
metodike préce, ktora zohrava velka tlohu, nakol’ko je podl'a nej mozné zopakovat postup

prace. Zameriava sa na presné postupy vypoctov a analyz, ktoré sme v préaci uskuto¢niovali.
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Zavere¢na kapitola je venovana vysledkom prace a diskusii. V tejto kapitole v Gvode
charakterizujeme vybrané spolo¢nosti, podla ich odvetvia a velkosti. Nasledne
charakterizujeme vybrané odvetvie. Vybrali sme si spolo¢nosti, ktorych ekonomické ¢innosti
s zamerané na pocitatové programovanie, poradenstvo a stvisiace sluzby. Na zaklade
vSetkych dostupnych udajov priblizime vyvoj atrendy prevladajice vtomto odvetvi.
V neposlednom rade uskutoénime analyzu a porovnanie Altmanovho modelu a Indexu
bonity na vybranych spolo¢nostiach v priebehu skiumaného obdobia. Vysledky prace
nasledne interpretujeme podla jednotlivych tried v odvetvi a zhodnotime finanénu situaciu
podnikov. Diskusia bude obsahovat” zhodnotenie finan¢ného zdravia podnikov, vyvoj a

trendy v odvetvi, ako aj moznosti pre buduci rozvoj.
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1 Sucasny stav problematiky doma a v zahranici

Stcasny stav problematiky predikcie financ¢nej tiesne podnikov na Slovensku a
v zahraniCi je v sucasnosti vel'mi aktualny. Predikcia finan¢nej tiesne podnikov je dolezitou
suCastou finanéného manazmentu, ktord pomaha podnikom predvidat’ financné rizika
a zabezpecit' v€asné vyrovnanie svojich finanénych zavdzkov. Analyza financnej tiesne
spolo¢nosti je zalozena na vyhodnoteni finan¢nych ukazovatel'ov podniku, ako su napriklad

ziskovost’, likvidita, iverova schopnost’ a solvencia.

Na Slovensku sa v poslednych rokoch zvysil zaujem o predikciu finanénej tiesne
podnikov. Vzhl'adom na to, Ze finan¢né rizika st pre podniky stale va¢Sou hrozbou, je
dolezité, aby podniky boli schopné predvidat’ finan¢né rizika a prijat’ potrebné opatrenia
na ich minimalizaciu. V stuasnosti existuje vela ndstrojov a metod, ktoré podniky mézu
vyuzit' na predikciu finan¢nej situacie podniku. MdZzeme sem zaradit’ napriklad analyzu

finan¢nych ukazovatel'ov, prediktivne modely, strojové ucenie a d’alSie.

V stcasnosti sa v oblasti predikcie finan¢nej tiesne podnikov uskuto¢iiuju vyskumy a
vyvoj novych nastrojov a metdd. Napriklad sa zacali vyuzivat’ nastroje umelej inteligencie a
strojového ucenia na vyhodnotenie finan¢nych ukazovatel'ov podnikov a predikciu finan¢nej
tiesne. Taktiez sa zacali vyuzivat nové prediktivne modely, ktoré st schopné predvidat

finan¢né rizika podnikov.

Dolezitost’ modelov predpovedania finan¢nej t'azkosti spolo¢nosti vzrastla v sivislosti
s nedavnou globalnou finan¢nou krizou, ktora viedla k zvySenému poctu bankrotov
v r6znych krajinach. Tato kriza ukazala, Ze aj najsilnejSie medzinarodné spolo¢nosti musia
byt neustale ostrazité voci svojej financnej situdcii. Postupne rozsiahlejSia medzinarodna
orientacia sa stala hlavnou stratégiou rastu podnikania, ¢im prinutila tieto firmy pracovat’
v krajinach s prostredim, ktoré sa lisi od krajiny povodu spolo¢nosti. Tento proces tiez zahfia
¢oraz komplexnejsie riadenie podnikania, ktoré moze ovplyvnit’ prezitie firiem. (Fernandez-
Gamez, et. al., 2020). Manazéri musia kontrolovat’ nielen finanéné riziko svojej spolo¢nosti,

ale aj makroekonomické a regula¢né faktory trhov, na ktorych posobia.

Finan¢na tiesen podniku je stav, ked’ podnik nema dostatok financnych prostriedkov
na to, aby mohol plnit’ svoje zavdzky a splacat’ svoje dlhy. MozZe to byt spdsobené

nedostatkom prijmov, vysokymi nakladmi alebo nespravnym finan¢nym riadenim. Finan¢na
13



tiesen moze mat za nasledok zhorSenie kreditnej schopnosti podniku, ¢o mdze viest

k zhorSeniu jeho schopnosti ziskat’ d’alSie financovanie (Janok, 1997).

V nasledujlcej kapitole sa v uvode budeme zaoberat’ pomerovymi ukazovatelmi
finan¢nej zadlzenosti, ndsledne budeme blizsie definovat’ konkrétne bankrotné a bonitné
modely, ktoré maji za tlohu pomdct’ finanénym institaciam identifikovat’ a riadit’ riziko

podnikania.

Uvedené modely su vyuZivané na odhadovanie rizik, ktorym podniky neustéle celia.
V poslednych rokoch sa bankrotné a bonitné modely stali jednou z najdolezitejSich oblasti
finan¢ného riadenia. Finan¢né inStitacie su stale viac odkézané na tverové modely, ktoré
umoziuji posudit’ riziko tverov, predovSetkym riziko nespldcania tverov. S ohladom
na zmeny v regulaénych poziadavkéch, ktoré vyzaduji zvySenu transparentnost’ a spravu
uverovych portfolii, je pre financné institucie vel'mi délezité, aby mali k dispozicii presné a
spolahlivé modely na odhadovanie rizik uverov. Bankrotné a bonitné modely su
prispésobené potrebdm finanénych institacii a vyzaduji vela tsilia z ich strany, aby boli

/////

vyhodnocovat’ dostupné data a ako spravne interpretovat’ vysledky.

1.1 Zdroje finan¢nej analyzy

Finan¢na analyza vyzaduje podkladové materialy, ktoré su zalozené na udajoch
jednoduchého alebo podvojného tctovnictva. Tieto udaje st povazované za objektivne dané
a nevyzaduje sa ich preverovanie na pravdivost, uplnost’ a ¢asovl diferenciaciu. Su to
sumarizované udaje uctovnictva usporiadané v ramci uctovnej zavierky, ktoré su v stlade
s poziadavkami zakona o uctovnictve ¢. 431/2002 Z. z. — Z&kon o uctovnictve (Slov-lex,

2006). Fyzické, alebo pravnické osoby vykonavaju Gétovnictvo v dvoch sustavach.

Jednoduché Uc¢tovnictvo je zaloZené na jednoduchom systéme Gctovania, ktory je
zamerany ha zaznamendvanie transakcii v jednom ¢tovnom systéme. Tento systém je Casto
pouzivany malymi podnikmi, pretoze je jednoduchy a lacny. Pouzivaji ho aj fyzické osoby,
neziskové organizacie alebo cirkevné zdruzenia. V jednoduchom uctovnictve sa
zaznamenavaju transakcie v jednom uétovnom systéme, ktory je zaloZeny na principe

,»vSetko alebo ni¢“. To znamend, Ze ak je transakcia zaznamenand, musi byt' zaznamenana
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v plnej vyske. Uétovna zavierka v sistave jednoduchého Gidtovnictva okrem vieobecnych
nalezitosti obsahuje tieto sucasti:

- vykaz o prijmoch a vydavkoch,

- vykaz o majetku a zavazkoch (Majkové, 2011).

Naopak podvojné Gétovnictvo je zalozené na principe ,,dvoch stran®. To znamena, Ze
kazda transakcia musi mat’ dve strany, ktoré su zaznamenané v dvoch uctovnych knihéach.
Uttovanie v podvojnom uétovnictve je povinné pre vietky pravnické a fyzické subjekty,
ktoré nesplitaji podmienky uétovania v jednoduchom systéme. Podvojné aétovnictvo je
Casto pouzivané velkymi podnikmi, pretoZe je to komplexnejsi systém uctovania, ktory
umoziiuje lepsie sledovanie finanénych transakcii. Uétovna zavierka v sustave podvojného
uctovnictva okrem vSeobecnych nalezitosti obsahuje tieto sucasti:

- stvahu,
- vykaz ziskov a strat
- poznamky (Majkova, 2011).

1.1.1 Sdvaha

Stvaha je jednym z najddlezitejSich financnych dokumentov, ktoré poskytuji
informacie o financnej situacii podniku. Je to zdkladny finanény dokument, ktory zobrazuje
aktiva, pasiva a vlastné imanie podniku. Stvaha je vel'mi uzito¢na pre finanéna analyzu
podniku, pretoZze poskytuje informacie o finan¢nej situacii podniku v danom case. Finan¢na
analyza suvahy umoznuje analyzovat’ finan¢né vykazy podniku a ziskat’ lepsi prehl’ad o jeho
finan¢nej situacii. Pomocou finan¢nej analyzy sivahy mézu analytici zistit, ¢i je podnik
finan¢ne zdravy alebo nie, aka je jeho finan¢na situacia v porovnani s predoslymi rokmi a
ako sa zmenila v ¢ase. Finan¢na analyza suvahy tiez umoziuje analyzovat’ financné vykazy

podniku a ziskat’ lep$i prehlad o jeho finan¢nej situacii (Kabat, 2013).

Obsahuje zaznamy o vSetkych aktivach, pasivach a zdrojoch prijmov. Aktiva su vsetky
majetky, ktoré ma organizacia alebo fyzicka osoba, ako st napriklad hotovost’, pohl'adavky,
inventar a nehnutel'nosti. V podniku su aktiva rozdelené na stale, obezné a ucty ¢asového
rozliSenia (ndklady a prijmy buddcich obdobi). K stalym aktivam, ktoré mézeme volat’ aj

dihodobé, patri hlavne:
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- dlhodoby hmotny majetok — predstavuje hmotny majetok, ktorého obstaravacia
cena bola vyssia ako 1700€ a v podniku sa nachadza dlhsie ako rok,

- dlhodoby nehmotny majetok — nehmotny majetok s obstaravacou cenou vyssou
ako 2 400€ a s dobou pouzivania dlhsou ako jeden rok,

- dlhodoby finan¢ny majetok — napr. cenné papiere s dobou drzby dlhsou ako 12
mesiacov (Kabat, 2013)..

Naproti dlhodobym aktivam si kratkodobé, ktoré sa nazyvaji aj obezny majetok.

Do kratkodobého majetku zarad’'ujeme najma:

- zasoby — tvoria najmenej likvidni polozku v stvahe,

- pohladavky — ktoré sa nasledne rozdel'uji na dlhodobé a kratkodobé,

- kratkodoby finanény majetok — patri k najlikvidnej$im aktivam. Tato polozka
obsahuje hlavne pokladnicu a finanéné tcty (Kabat, 2013).

V d’alsej Casti suvahy sa nachadzaju pasiva, ktoré predstavuju vSetky dlhy, ktoré ma
organizacia alebo osoba, ako st napriklad avery, pohl'adavky a zaviazky. V ramci stvahy ich

delime na:

- vlastny kapital — zdroje vlozené do podniku majitelom alebo spolo¢nikom, popr.
akcionarom,
- cudzi kapital — zdroje obstarané mimo podniku, napr. Uroky,

- Ucty ¢asového rozliSenia — zarad’'ujeme sem vydavky a vynosy buducich obdobi.

1.1.2 Vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a strat je zdrojom informacii o Struktire nakladov, vynosov a schopnosti
uctovnej jednotky generovat’ zisk. Obsahuje zostatky vysledkovych uctov uctového rozvrhu
uctovnej jednotky a vykazuje naklady, vynosy a vysledok hospodarenia za bezné a
bezprostredne predchadzajiice uctovné obdobie. Vykaz ziskov a strat je potrebné vykazat
v obdobi, s ktorym vecne a ¢asovo stvisi, bez ohl'adu na okamih ich platby. Mikro Gétovné
jednotky maja skrateny a zjednoduseny rozsah, zatial' ¢o malé a velké uctovné jednotky

zostavuju vykaz ziskov a strat v plnom rozsahu (Solitea, 2022).

16



1.1.3 Poznamky

Poznamky su sucastou uctovnej zavierky v podvojnom uctovnictve. Su to dolezité
nastroje, ktoré sluzia na spravne pochopenie tdajov zo suvahy a vykazu ziskov a strat.
Poznamky poskytuju informécie o uctovnych postupoch, ktoré boli pouzité pri vytvarani
uctovnej zavierky. Tiez poskytuji informacie o uctovnych postupoch, ktoré boli pouzité

na vytvorenie vykazu ziskov a strat (Kabét, 2013).

1.2 Pomerové finan¢né ukazovatele

Pomerové finanéné ukazovatele st dolezitym nastrojom pre financné analyzy, ktoré
pomahaji investorom a manazérom lepSie pochopit’ financnu situdciu spolo¢nosti. Tieto
ukazovatele poskytuju informacie o finanénej bonite spolo¢nosti, jej schopnosti generovat’
zisk a jej schopnosti platit dlhy. Pomerové finanéné ukazovatele st tiez uZitocné
pre porovnavanie finan¢nych vysledkov spolocnosti s ich konkurenciou (Gecikova, 2011).
Tato podkapitola bude zamerana na pomerové finanéné ukazovatele a ich vyuZitie
pre financnu analyzu. Budeme sa zaoberat’ roznymi druhmi pomerovych ukazovatel'ov, ako
s napriklad pomer zisku k zékladnému imaniu, pomer zisku k trzbam, pomer dlhu
k zakladnému imaniu, pomer likvidity, pomer zasob a d’alSie. Budeme tiez diskutovat’ o tom,
ako interpretovat’ tieto ukazovatele a ako ich vyuzit' na ziskanie lepSieho prehladu

o finan¢nej situacii spolo¢nosti.

1.2.1 Ukazovatele likvidity

Likvidita je schopnost’ organizacie transformovat’ svoj majetok na peniaze potrebné
na vyplatenie zavdzkov. To zahffia schopnost’ predat’ zasoby, vybrat’ pohl'adavky a mat
dostato¢né finan¢né prostriedky na tctoch. Ak firma ma dostatok pefiazi na v€asné splnenie
svojich kratkodobych zavidzkov, moze byt povazovana za likvidna. Prili$ vel’a likvidity méze
znamenat’ konzervativny pristup a prili§ mala likvidita by vyzadovala externé financovanie.
Skumanie likvidity je doleZitou sti€astou finan¢nej analyzy a pomaha ohodnotit’ o¢akavané
schopnosti odberatelov platit’ v¢as. Likvidita je hodnotena finanénymi institGciami,

poistoviami kreditného rizika a dodavatel'mi.
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Podrla autorky Majkovej (2011) sa ,,likvidnostou majetku rozumie schopnost premeny
majetku na financné prostriedky, ktorymi mozno zavizky podniku vyrovnat*. Majetok

nasledne mozeme rozdelit’ do Styroch zékladnych skupin, a to:

- kratkodoby finan¢ny majetok — povazujeme ho za najlikvidne;jsi,
- kratkodobé pohl'adavky,
- z&soby a dlhodobé pohl'adavky — menej likvidny majetok,

- neobezny majetok — majetok je takmer nelikvidny.
Pomerové ukazovatele na vypocet likvidity si nasledujice:
L1 = finan¢né ucty / kratkodobé zavizky celkom

Likvidita pohotova (likvidita 1. stupiia) vypoveda o vztahu medzi najlikvidnejSou ¢ast'ou
majetku a kratkodobymi zavdzkami. V G¢tovnej sivahe moézeme finanéné ucty najst
v aktivach na riadku 71 a kratkodobé zavéazky na riadku 122. Optimalna hodnota pre obezné
aktiva sa pohybuje medzi 0,2 az 0,6. VysSia hodnota je pre veritelov vyhodna, ale
pre manazment podniku to znamena nizku vynosnost’. Preto je potrebné vytvorit’ optimalnu
Struktaru pohotovych obeznych aktiv. Toto je oblastou riadenia zasob, pohladavok a

penaznych prostriedkov (Janok, 1995).
L2 = (finan¢né ucty + kratkodobé pohl'adavky) / kratkodobe zavéazky celkom

Likvidita bezna (likvidita 2. stupna) je ukazovatel’, ktory zahfna vypocet kratkodobych
aktiv, ktoré nie si zahrnuté v zasobach. Tento pomer ukazuje velkost kratkodobych
zavazkov krytych pohladavkami a finanénym majetkom, ak by sa zasoby nedali predat.
Veritelia preferuju vyssiu beznt likviditu, ide o to, ze je finan¢ne vyhodnejSie investovat’
do pohladdvok zrealizovanych predajov, ako do zasob, ktoré su stale vystavené k predaju.
Preto je bezna likvidita obl'ibenym ukazovatel'om likvidity v kreditnej analyze. V Gétovne;j
stivahe m6zeme kratkodobé pohladavky najst’ na riadku 53. Optiméalna hodnota vysledkov

sa pohybuje medzi 1 az 1,5.
L3 = finan¢né UCty + kratkodobé zavizky + zasoby / kratkodobé zavizky celkom

Ukazovatel’ celkovej likvidity (likvidita 3. stupna) hovori o spokojnosti veritel'ov, ktora by
bola dosiahnuta v pripade, ze by podnik predal vsetky svoje kratkodobé aktiva na splatenie

svojich kratkodobych zavazkov. Polozku zasoby modzeme najst v Gétovnej stvahe
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na riadku 53. Smernou hodnotou je interval 2 — 2,5. Celkové kratkodobé zavazky by nemali
presiahnut’ 40-50% hodnoty kratkodobého majetku (Komornik, et. al., 2011).

Doba uhrady kratkodobych zavazkov = kratkodobé zavazky celkom / cash flow

Ukazovatel' doby splatnosti zavazkov je indikator, ktory meria rychlost, s akou
spolo¢nost’ priemerne plni zavézky vyplyvajlce z obchodného styku. Ukazovatel’ poskytuje
veritelom Udaje o platobnej moralke dlznika, ktoré vyplyvaja z finanénych vykazov. Je to
jeden z najdolezitejSich ukazovatelov pre veritel'a, pretoze je to zrkadlo riadenia
prevadzkového financovania firmy. Bez pouZitia sofistikovanych ratingovych nastrojov, ak
zoradime svojich odberatel'ov podla ukazovatela doby splatnosti zaviazkov, s vysokou

pravdepodobnost'ou to bude odzrkadlovat’ aj ich likvidna situaciu (Komornik, et. al., 2011).

Tento ukazovatel’ ma vSak niektoré nedostatky, pretoze nezohl'adiuje stupen likvidity
tohto majetku. Pre lepSie pochopenie situacie v podniku je vhodné sledovat hodnoty
ukazovatel'ov likvidity v dlhSich ¢asovych obdobiach a zaznamenat’ ich vyvojovy trend
do grafu. Idealny stav by bol, keby tieto ukazovatele boli stabilné, teda bez vykyvov. Avsak,
tieto ukazovatele maju svoje obmedzenia, ako napriklad nezohladfuju Struktaru
kratkodobych dlhov alebo to, Ze sa daju 'ahko ovplyvnit. Preto st tieto ukazovatele pre
operativne riadenie likvidity nepouzitel'né a podnik by mal vytvorit’ plan prijmov a vydavkov
(cash budget) pre kratSie ¢asové intervaly. Okrem toho by mal byt zahrnuty do analyzy
likvidity aj ukazovatel’ pracovného kapitalu. Cisty pracovny kapital sa vypoéita ako rozdiel
obeznych aktiv (kratkodoby majetok) a kratkodobych zavazkov (Rickova, 2021).

1.2.2 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity su dolezité pre sledovanie u¢innosti podniku. Poméahaji merat’
schopnost’ hospodarne vyuzivat majetok a sledovat, ¢i jeho viazanost’ je primerand. Tieto
kritéria st nevyhnutné pre dosahovanie zisku a pre dlhodobu existenciu spolo¢nosti. Dalej
st uzitocné pre znizovanie nakladovosti a pre dosahovanie pozadovaného zisku. Avsak treba
si davat’ pozor na prehnané zrychl'ovanie obratu, pretoze to moZe ohrozit’ plynulost’ vyroby
a predaja produktov. (Janok, 1997). Na zéklade Udajov zo suvahy a vykazov ziskov a strét,

st najcastejSie pouzivané ukazovatele aktivity:

Doba obratu zasob = (zasoby * 360) / naklady alebo trzby
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Doba obratu majetku predstavuje ¢as, za ktory sa zmeni majetok na finan¢né prostriedky
(peniaze). Kone¢ny stav zasob najdeme v sUvahe na riadku 34 anésledne hodnotu
vynasobime po¢tom dni v roku (pouziva sa 360 dni pre lepSie pocitanie). Naklady a trzby

najdeme vo vykaze ziskov a strat si¢tom riadkov 10 a 45.
Dobra obratu kratkodobych pohl'adavok = pohl'adavky * 360 / trzby

Doba inkasa pohPadavok je ukazovatel’, ktory vyjadruje, kol’ko ¢asu musi podnikatel'sky
subjekt ¢akat’ na zaplatenie pohl'adavky od svojich dlznikov. Podnikatelia maju zaujem, aby
na riadku 53. Trzby najdeme vo vykaze ziskov a strat a vypocitame ich ako sucet riadkov

3,4,6,8 a 30 (Komornik, et. al., 2011).
Doba splacania zavazkov = zavéazky * 360 / néklady

Obrat zasob udava, kolkokrat sa zasoby premenia na iné obezné aktiva az po predaj
vyrobkov a nakup novych zasob. Tento ukazovatel ma vSak nevyhodu, pretoze trzby su
vyjadrené v trhovej hodnote a zasoby v obstaravacich cenach. Koneény stav zaviazkov sa
nachadza v stvahe na riadku 101 a naklady ziskame stétom riadkov 10 a 45 vo vykaze

ziskov a strat (Komornik, et. al., 2011).

Doba obratu aktiv = aktiva * 360 / trzby

Doba obratu aktiv sliZi na meranie produkénej uéinnosti podniku. Cim je hodnota niZsia,
tym je podnik schopny dosiahnut’ vy$$iu produkciu s minimalnym mnozstvom aktiv. Podnik
minimum aktiv na vysoka produkciu. Hodnota kone¢ného stavu aktiv sa nachadza hned

na zaciatku suvahy na riadku 1 (Komornik, et. al., 2011)..
Obrat aktiv = trzby / aktiva

Obrat aktiv meria, kolkokrat sa aktiva podniku obratia za uréity Casovy interval
(najcastejSie za rok). Tato informacia nam poskytuje informacie o efektivnosti vyuzivania
aktiv podniku. Ciel'om je dosiahnut’ ¢o najvyssi vysledok. Hodnoty su rovnaké ako pri dobe

obratu aktiv, len sa vymeni delenec s delitel'om (Komornik, et. al., 2011).
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1.2.3 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti su nastroje, ktoré pomahaju sledovat’, aké vel'ké percento
finanénych zdrojov podniku pochddza od vlastnikov a aké od externych zdrojov. Podniky
s vy$$im podielom vlastnych finanénych zdrojov st vécsinou stabilnejSie a nezavislé,
naopak, nizky podiel vlastnych zdrojov mbéze mat’ pre podnik vazne nasledky. Vlastny
kapital je pre podnik drahsi, pretoze vlastnici o¢akavaji vyssie zhodnotenie, ktoré sa vyplaca
vo forme dividend a ¢istého zisku. Na druhej strane, pozicany kapital je lacnejsi, ale prili§
velky podiel moze ohrozit' existenciu podniku (Vrabel, 2022). Medzi najcastejSie

ukazovatele hodnotiace zadlzenost’ podniku mézeme zaradit’:
Stupeii samofinancovania = vlastny kapitél / celkovy kapital

Stupen samofinancovania nam udava, kol’ko z aktiv je financovanych z vlastnych zdrojov.
Ukazovatel’ zadlzenosti celkovych aktiv je doplnkovym ukazovatelom k tomuto
ukazovatel'ovi a udava, aka hodnotu z celkovych aktiv tvoria cudzie zdroje. Vlastné imanie

sa v sivahe nachadza na riadku 80 a celkovy kapital na riadku 79.
Stupen zadlZenosti = cudzi kapital / celkovy kapital

Stupein zadlZenia predstavuje rozsah pouzitého cudzieho kapitalu (riadok 101) vo vztahu
k celkovému kapitélu, resp. celkovym zdrojom financovania (riadok 79). Oba ukazovatele
dosahuju sucet 1, v pripade ak pocitame v percentach, tak 100%. Odporacand hodnota by

nemala presahovat’ 50%, pri rozvinutych krajinach sa hrani¢na hodnota zvysuje na 70%.
Finan¢na paka = celkové aktiva / vlastny kapital

Ukazovatel’ finan¢nej paky dostaneme obratenim hodnoty ukazovatel'a samofinancovania.
Cim je hodnota vysgia, tym je podiel cudzich zdrojov na celkovom financovani ¢innosti

podniku vacsi. Idedlna hodnota ukazovatela by mala byt priblizne 2.
Krytie urokov = (zisk pred zdanenim + Groky) / aroky

Ukazovatel’ irokového krytia je pre podnik dolezitym nastrojom na zistenie, ¢i je jeho
dlhové zat'aZenie akceptovateI'né. Tato hodnota ukazuje, kolkokrat je zisk vyssi ako trokoveé
naklady. Ak vysledok ukazovatel'a sa rovna 1, tak to pre podnik znamend, Ze na zaplatenie
arokov je potrebny celkovy zisk. V takom pripade, vysledok by mal prevySovat’ ¢&islo 1.
Hodnoty drokového krytia najdeme vo vykaze ziskov astrat. Zisk pred zdanenim

21



(oznadovany ako EBIT) sa nachadza na riadku 56. Uroky vypogitame ako siéet vynosovych

urokov (riadok 39) a nékladovych Urokov (riadok 49).
Platobna neschopnost’ = kratkodobé zavazky / kratkodobé pohl'adavky

Ak podnik dosahuje primarnu platobni neschopnost, nepriazniva finan¢na situdcia bola
spbsobena poruchami v transforma¢nom cykle. Ak ale podnik trpi sekundarnou platobnou
neschopnost'ou, nie je schopny platit’ svoje zavizky z dovodu nezaplatenych pohl'adavok
od jeho odberatelov. Vyslednd hodnota vicSia ako 1, znamend primarnu platobni

neschopnost’ a hodnota naopak nizsia ako 1, predstavuje sekundarnu (Kabét, 2013).

1.2.4 Ukazovatele rentability

Rentabilita vyjadruje schopnost’ podniku dosiahnut’ zisk z investovaného kapitalu.
Akcionari a investori sa zaujimaji o ukazovatele rentability, ktoré meria i¢innost’ podniku,
intenzitu vyuzivania zdrojov a schopnost’ zvysit’ hodnotu investicie. Tieto ukazovatele st
vyjadrené v percentdch a zahfnaju Cisty, hruby alebo modifikovany zisk, ako aj objem
vlozeného kapitalu, alebo objem podnikovej ¢innosti (Kupkovi¢, 1987). NajcastejSie sa

pouzivaju ukazovatele rentability.

Ukazovatel' rentability vlastného imania je uzitoény pre majitela firmy, alebo
konkurenciu, ale ma niekol’ko nedostatkov. Nezahina informacie o rizikovosti navratnosti
vlastného imania, je zalozeny na u¢tovnej hodnote vlastného imania a nezohl'adiuje inflaciu
ani naklady na vlastné imanie. NavySe, vypocet by mal byt upraveny o pohl'adavky voci
majitelom. NajcastejSie pouzivané ukazovatele rentability sa povazuja tri DuPontove

rovnice (Ruckova, 2021):
ROA = zisk /celkové aktiva

Rentabilita aktiv, ¢asto oznac¢ovana skratkou ROA — Return on Assets, vyjadruje na kol’ko
EUR Ccistého zisku pripada na 1€ celkovych aktiv v spolo¢nosti. Zisk ndjdeme vo vykaze
ziskov a strat na riadku 61. V jednoduchom uctovnictve moézeme vypocitat’ rentabilitu aktiv

ako podiel zékladu dane a majetku.
ROE = zisk / vlastny kapital

Rentabilita vlastného kapitdlu (ROE) odzrkadl'uje ziskovost’ vlozeného vlastného kapitalu

(v suvahe riadok 79). Ukazovatel’ hovori o tom, ako vynosné je pre vlastnikov (akcionarov,
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spolo¢nikov a investorov) investovanie do podnikania. Je to porovnanie s Grokom, ktory by
investor ziskal pri investovani do banky, alebo do inych, menej rizikovych aktiv. Vysledna
hodnota ukazovatel'a by mala dosahovat minimalne Groven beznej Grokovej miery, resp.

mala by byt vacsia.
ROI = zisk + droky / vlastny kapital

Rentabilita investicii (ROI) je miera, ktord ukazuje, aky zisk je dosiahnuty z investicie.
Je to jeden z hlavnych ukazovatelov efektivnosti investicii, ktory sa pouziva na hodnotenie
hospodarskych stredisk. ROI je vyjadreny ako pomer zisku z investicie k vloZzenému kapitalu
(Ruckova, 2021).

1.3 Bankrotné modely

Bankrotné modely su navrhnuté tak, aby uzivatel'om poskytovali informacie o tom, ¢i
firme v dohl'adnej buducnosti hrozi bankrot. Pretoze je zname, ze firmy, ktoré si ohrozené
bankrotom, maju cCasto priznaky bankrotu dlho predtym, ako sa tato udalost’ stane.
NajcCastejSie symptomy, ktoré suvisia s bankrotom, zahtiiaji problémy s beznou likviditou,
cistym kapitdlom a rentabilitou celkového vlozeného kapitalu. Bankrotné modely sa
vyuzivaji na stanovenie finan¢nej situacie dlznika a jeho schopnosti splacat’ dlh na zaklade
udajov o jeho finan¢nych prijmoch, vydavkoch, akciach, dlhoch a dalSich finanénych
faktoroch. Tiez sa m6Zzu pouzit’ na identifikaciu rizikovych faktorov, ktoré mézu viest

k bankrotu (Ruckova, 2021).

Okrem toho existuju aj dalSie typy bankrotnych modelov, ktoré sa pouzivaju
na stanovenie bonity dlznika. Tieto modely zalozené na tiverovom skore, ako napriklad FICO
skore, umoziuji investorom a dlznikom posudit’ schopnost’ dlznika splacat’ svoje dlhy.
Existuju aj klasické modely bonity, ktoré st zalozené na linearnej regresii, a bonitné modely

zaloZzené na neurdnovych siet’ach, ktoré st zalozené na pocitacovej umelej inteligencii.
Vsetky tieto bankrotné modely su vel'mi uzito¢né pre investorov a dlznikov, pretoze

im pomahaju identifikovat’ rizikd, ktoré st spojené s bankrotom, a tieZ poskytuju informéacie

o tom, ¢i je dlznik schopny splacat’ svoje dlhy. Investori tak mézu vediet,, ¢i je potencialny

dlznik schopny splacat’ svoje dlhy a ¢i je pre nich vhodny. V nasledujicich podkapitolach sa
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budeme venovat’ blizsie jednotlivym pouzivanym, aj menej pouzivanym modelom predikcie

finan¢nej tiesne.

1.3.1 Altmanov model

Altmanov model, tiez znamy ako Altmanov test, Altmanov index doveryhodnosti,
alebo Z-skére, bol vytvoreny profesorom Edwardom Altmanom v roku 1968. Tento model
predpoveda buduci vyvoj podniku na zdklade viacerych ukazovatel'ov, ktorym bola priradena
urcitd vaha podla toho, ako dobre vypovedaju o financ¢nej situacii podniku a jej budicom
vyvoji. Altmanov Z-faktor tak zahffia vSetky podstatné zlozky finan¢nej analyzy, ako je
rentabilitu, likviditu, zadlZzenost’ a §truktiru kapitalu. Model bol povodne uréeny pre podniky
verejne obchodovate'né na trhu, avSak neskor bol upraveny aj pre neobchodovatelné
podniky (Kislingerova, 2005). Model ur¢eny pre verejne obchodovatelné spolo¢nosti

na burze mozno vyjadrit’ rovnicou:
Z=12xX1+14xX2+33%xX3+0,6xX4+1xX5

Kde: X1  podiel pracovného kapitalu k celkovym aktivam
X2 rentabilita Cistych aktiv
X3 EBIT/ celkové aktiva
X4 priemerny kurz akcii / nominalna hodnota cudzich zdrojov

X5 trzby / celkové aktiva

Altmanov model relativne dobre predpoveda bankrot spolo¢nosti ha nasledujice dva
roky dopredu. S pravdepodobnost'ou okolo 70% na dobu buducich piatich rokov. Hrozba
bankrotu sa na zéklade Z-skore urcuje nasledovne: ak je Z vicsie nez 2,6, podnik je mozné
oznacit' za finan¢ne silny, ak sa hodnota Z nachadza v rozmedzi 1,1 - 2,6, ide o oblast’
nevyhranenych vysledkov, tzv. Sedii zonu a pre podnik to znamend neurCitt finanéni
situaciu, bankrot je v budicnosti mozny, ak je Z mensie nez 1,1, finanéna situacia podniku
je kriticka a bankrot je vel'mi pravdepodobny. Vzhl'adom na postupné zmeny ekonomickych
podmienok, kapitalovych trhov a finanéného manazmentu finan¢ni experti spolu s Altmanom
aktualizovali p6vodny model v roku 1983. V tomto modeli boli zmenené vahy jednotlivych

ukazovatelov a tym aj hranice pasiem hodnotenia Z-skore (Kislingerova, 2005).
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Vzorec teda vyzera nasledovne:
Z=0,717 x X1 + 0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,42 x X4 + 0,998 x X5

V roku 1995 sa Altmanov model dockal d’alSej aktualizacie, ktord sa zameriava
na nevyrobné, obchodné a za¢inajice podniky na rozvijajacich sa trhoch. V tomto modeli je
vynechany ukazovatel’ X5, ale ostatné ukazovatele su rovnaké ako v predchadzajdcich
modeloch. Hodnoty pésiem Z-skére boli upravené v jednotlivych pomerovych

ukazovatel'och:
Z=6,56xX1+3,26xX2+6,72xX3+1,05x%xX4

Kde: X1 Cisty pracovny kapital / aktiva
X2  nerozdeleny zisk / aktiva
X3 EBIT / aktiva
X4 vlastny kapital / cudzi kapital

Altmanov model na predikciu finanéného zdravia sa pouziva pomerne casto.
V niektorych pripadoch sa méze z dovodu nedostupnosti udajov v ukazovateli X4 trhova
hodnota vlastného imania nahradzat’ jeho ti¢tovnou hodnotou, ktor ndm poskytuje sivaha
(Lukag, 2018).

1.3.2 Model IN

Manzelia Neumaierovi vyvinuli index doveryhodnosti IN, ktory je zaloZzeny na 100
Ceskych podnikoch a jeho vysledky su potvrdené Statisticko-matematickymi metddami.
Tento index odraza zvlastnosti Ceskej uGtovnej zavierky a ekonomickej situacie v Ceskej
republike. Obsahuje Standardné pomerové ukazovatele z oblasti aktivity, vynosnosti,
zadlzenosti a likvidity, ale nie je v nom zastipeny ziadny ukazovatel, ktory by pracoval
s trhovou hodnotou spolo¢nosti, ako je tomu v Altmanovom modeli. Tato Uprava je vyhodou

pre podmienky malo likvidného kapitalového trhu (Podnikovaanalyza, 2023).

Index INOS je najnovSou verziou indexu IN a jeho Gc¢elom je aktualizovat’ index INOI,
ktory zacal stracat’ svoju uspesnost’ predpovede v roku 2004. Manzelia Neumaierovci

po otestovani indexu INO1 zmenili vahy pre index INO5 (Neumaierova, et. al., 2005).
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Interpretacia vysledkov tohto modelu zahffia zmenu oboch hranic na:

INO5 > 1,6 pre podniky vytvarajlice hodnotu
INO5<0,9 pre podniky, ktoré pravdepodobne smerujd k bankrotu
1,6 >INO5>0,9 podniku sa nach&dzaju v tzv. Sedej zone

Vzorec pre index INO5 po modifikacii vyzera nasledovne:
INO5=0,13xA+0,04xB+397xC+0,21xD+0,09xE

Kde: A =aktiva/ cudzie zdroje
B = EBIT / ndkladové Groky
C = EBIT / celkové aktiva
D = trzby / celkové aktiva

E = obezné aktiva / kratkodobé zavizky

Index je jednoduchy nastroj na hodnotenie vykonnosti podnikov. Pracuje s verejne
dostupnymi informaciami a moze byt’ pouzity pre podniky obchodované aj neobchodované
na burze. Hodnota indexu urcuje umiestnenie podniku v rebricku podnikov. Bol vytvoreny
na datach Ceskych podnikov a zohladnuje Specifika c¢eského trhu. Ma dobru vypovedaciu

schopnost’ pre priemyselné podniky strednej a vel'kej vel'kosti.

Jeho obmedzenia spocivaji v tom, Ze dobre vypoveda len pre priemyselné podniky,
hodnoti vykonnost, ale nezistuje, ako bola dosiahnuta. Dalej sa da poéitat’ len v roénom
Casovom horizonte a zobrazuje stcasny stav alebo blizku buducnost’. Preto je vhodné ho
pouzivat len ako doplnok podnikového riadenia, nezabezpecuje komplexny pohlad

na podnik (Neumaierova, et. al., 2005).

1.3.3 Tafflerov model

V roku 1977 britski ekondmovia Taffler a Tisshaw vyvinuli linearny model s piatimi
pomerovymi ukazovatel'mi, ktory porovnaval podniky z rovnakého odvetvia. Cielom bolo
vyjadrit’ vyvojovy trend integralneho ukazovatela, ktory by pomohol presnejSie predvidat’
buddce smerovanie podniku (Agarwal, 2007). Po zdokonaleni a Gprave obsahuje model len
Styri pomerové ukazovatele s pevnymi hodnotami véh, ktoré sii vyhodnotené zaradenim
vyslednej hodnoty do intervalu:
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- T>03 mala pravdepodobnost’ bankrotu spolo¢nosti
- T<02 velka pravdepodobnost’ bankrotu spolo¢nosti

Vzorec modifikovanej verzie Tafflerovho modlu je nasledovny:
T=0,53xX1+0,13 x X2 +0,18 x X3 + 0,16 x X4

Kde: X1 zisk pred zdanenim / kratkodobé z&vézky
X2 obezné aktiva / cudzie zdroje
X3 kratkodobé zévézky / aktiva
X4 trzby / aktiva

1.3.4 Springate Bankruptcy Prediction Model

Predstavuje finan¢ny model, ktory bol vyvinuty v roku 1980 spolo¢nost’ou White and
Springate. Rovnako ako Altman, Springate pouzil auditnu analyzu na vyber Styroch
finanénych ukazovatelov z 19, ktoré boli najlepSie na rozliSovanie bankrotujiucich
spolo¢nosti od nebankrotujucich. Skuasal tento model na Styridsiatich spolo¢nostiach a
presnost bola 92,5%. Tieto spolocnosti boli vyrobné podniky. Model je zaloZeny
na finan¢nych udajoch firmy a vyzaduje, aby boli k dispozicii najmenej 12 rocné financné

Udaje pre podnik. VVzorec modelu je nasledovny:
S=1,03 xX1+ 3,07 x X2 +0,66 x X3 +0,4 x X4

Kde: X1 Cisty pracovny kapital / celkoveé aktiva
X2 EBIT / celkové aktiva
X3 EBT / kratkodobe zavazky
X4 trzby / celkové aktiva

Ak je vysledok modelu Springate mensi ako 0,862, je firma povazovana za vysokej
rizikovld. Model Springate Bankruptcy Prediction ma niekol’ko nevyhod. Vysledky modelu
Springate su zalozené na Udajoch z minulych finanénych obdobi, takze nie s velmi
spolahlivé pre predpovedanie budiceho vyvoja podniku. Model Springate tiez nezahfna
ziadne informacie o trhu alebo o ostatnych externych faktoroch, ktoré mézu ovplyvnit

bankrot podniku (Keown, 2004).
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1.3.5 Beermanova diskriminacna funkcia

Beermanova diskriminacnd funkcia je matematicky model, ktory sa pouziva
na predpovedanie vysledkov klasifikdcie. Je to linedrna funkcia, ktora sa pouziva na
rozdelenie dat do dvoch, alebo viacerych tried. Ide o linedrnu kombinaciu vstupnych
premennych, ktord je potom porovnavana s prahom. Tento model je Specialne uréeny
pre vyrobné a remeselné firmy a nie je vhodné ho pouzivat’ pre obchodné spolo¢nosti alebo
firmy, kde je obchodna ¢innost’ dominantna. Beermanova diskrimina¢na funkcia je Casto
pouzivana v strojovom uceni a je vel'mi u¢inna pri klasifikacii dat. Funkcia vyuziva celkovo

10 pomerovych ukazovatelov (Sedlacek, 2001).

BDF = (0,217 x X1) + (-0,063 x X2) + (0,012 x X3) + (0,077 x X4) + (-0,105 x X5)
+(-0,813 x X6) + (0,165 x X7) + (0,161 x X8) + (0,268 x X9) + (0,124 x X10)

Kde:

X1 odpisy dlhodobého hmotného majetku / pociatocny stav DHM + prirastok DHM
X2  prirastok dlhodobého hmotného majetku / odpisy

X3  zisk pred zdanenim / trzby

X4 zavizky voci bankdm / celkové zavizky

X5 zéasoby / trzby

X6  cash flow / celkové zavazky

X7  celkové zavézky / aktiva

X8  zisk pred zdanenim / aktiva

X9 trzby / aktiva

X10  zisk pred zdanenim / celkové zavazky

1.4 Bonitné modely

Bonitné modely su vyznamnym nastrojom pre predikciu finanCnej tiesne. Su to
matematické modely, ktoré sa pouzivaju na hodnotenie financnej stability a schopnosti
spolo¢nosti splacat’ svoje zavizky. Bonitné modely sa pouzivaju na postdenie bonity, ¢o je

schopnost’ spolo¢nosti splacat’ svoje zdvizky vcas.

Modely sa pouzivaju na predikciu finan¢nej tiesne uz viac ako sto rokov. Prvé bonitné

modely boli vyvinuté v 19. storo¢i a pouzivali sa na hodnotenie bonity spolo¢nosti. Odvtedy
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sa bonitné modely vyvinuli a zdokonalili, aby sa zlepsila ich presnost’ a i€¢innost’. Bonitné
modely sa dnes pouzivaji na hodnotenie bonity jednotlivcov, spolo¢nosti aj krajin. Bonitné
modely sa skladaju z r6znych matematickych vzorcov a algoritmov, ktoré sa pouzivaji
na vyhodnotenie bonity. Modely sa zvy¢ajne zameriavaju na finanéné ukazovatele, ako st
averové skoére, Uverové historie, prijmy, vydavky, aktiva a pasiva. V nasledujucich

podkapitolach priblizime jednotlivé bonitné modely predikcie finan¢nej tiesne.

1.4.1 Index bonity

Index bonity predstavuje finanéni analyzu zaloZeni na matematicko-Statistickych
metodach, ktora komplexne posudzuje financnu situaciu podniku. Hlavnym cielom indexu
bonity je zhodnotit’ finan¢nu situaciu (finanénu kondiciu) subjektu a prispiet’ tak k spravnemu
posudeniu finan¢nej stability podniku, a to aj s oh'adom na budtcu finanéna udrzatel'nost’
subjektu. Index bonity je vypocitany na zaklade historickych udajov firmy, ktoré st
prezentované jej hospodarskymi vysledkami. Tieto vysledky poskytni informéacie
0 majetkovom stave podniku, jeho finanénych pomeroch a Struktire financovania aktiv
(MHSR).

Index bonity vyuziva Sest pomerovych ukazovatelov, z ktorych mé najvyssiu vahu
pomer medzi ziskom a vynosmi a rentabilita aktiv. Tento predikény model sa vyuZiva najméa
v Rakuasku, Nemecku a d’al$ich stredoeuropskych krajinach (EuroEkoném, 2015). Definicia
indexu bonity zahfna funkciu, ktora slizi na rozdelenie spolo¢nosti na bonitné a bankrotné
na zaklade hrani¢nej hodnoty nuly. Ak vypocitana hodnota dosiahne uroven nizsiu ako je
hrani¢na hodnota, spolo¢nost’ sa zaradi medzi bankrotné, ak je vyslednd hodnota indexu

vyssia ako 0, je bonitné (Vochozka, 2011).

B =(1,5x X1) + (0,08 x X2) + (10 x X3) + (5 x X4) + (0,3 x X5) +(0,1 x X6)
Kde: X1 CF/cudzie zdroje

X2  aktiva / cudzie zdroje

X3  EBT / aktiva

X4  EBT / celkove vynosy

X5  zasoby / celkove vynosy

X6  celkove vynosy / aktiva
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Zisk pred zdanenim (EBT) meria financnti vykonnost’ spolo¢nosti. Je to vypocet zisku firmy
pred zdanenim. Vypocet predstavuje prijem minus vydavky bez dani. EBT je riadkova
polozka vo vykaze ziskov a strat spoloCnosti, ktory je stcastou ucétovnej zavierky

(Investopedia, 2020).

1.4.2 Kralicek Quicktest

Kralicek Quicktest z roku 1990 je jednym z najznamejsich bonitnych modelov, ktory
hodnoti nefinan¢né podniky. Jeho vyber ukazovatelov je zaloZzeny na ich ekonomickom
vyzname a pokryva vSetky stranky finanénej situacie podniku (Polo, 2014). Tento model bol
povodne vyvinuty a pouzivany v bankovom sektore v Nemecku v 50. a 60. rokoch a postupne
bol uvol'neny aj pre vyuzitie v priemysle. Dodnes je Siroko vyuzivany aj na Slovensku

(Marinic, 2008).

Rovnice st zdkladom pre vyhodnotenie situacie v podniku. Prvé dve sa pouzivaja
na vyhodnotenie finan¢nej stability spolo¢nosti a zvy$né dve na postdenie vykonnosti

spolo¢nosti. Rovnice na vypocet Kralicek Quicktestu su:

R1 = vlastny kapital / celkové aktiva
R2 = cudzie zdroje — penazné prostriedky / nezdaneny cash flow
R3 = EBIT / celkové aktiva

R4 = nezdaneny cash flow / celkové vynosy
Nasledne vysledkom pripoc¢itame hodnotu vyjadrenti v bodoch pol'a Tabulky 1:

Tab. 1 Kralicekov Quicktest — bodové hodnotenie

0 bodov 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 >30 12-30 5-12 3-5 <3
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Ruckova, 2021
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Hodnotenie spolo¢nosti nasledne prebieha v troch krokoch:

1. Spocitame bodové hodnotenie R1 + R2 a vydelime ho ¢islom 2

2. Spocitame bodové hodnotenie R3 + R4 a vydelime ho ¢islom 2

3. Spravime sucet vysledkov z prvych dvoch krokov a vydelime ho €. 2, tak
dostaneme hodnotenie celkovej situacie

Tak ako v predchadzajucich interpretaciach, vysledné hodnoty, ktoré st vacsie ako 3
prezentuju firmu s dobrym finanénym zdravym. Spolo¢nosti s hodnotou od 1 — 3 sa
nachadzaju v tzv. Sedej zone a spolo¢nosti s vysledkom niz§im ako 1 predpovedaju financné

problémy v hospodareni firmy.

1.4.3 Tamariho model

Tamariho rizikovy index (TFPI) je metoda vyvinuta profesorom Shigeyuki Tamarim.
MobzZeme ho zaradit’ do metdd bodového hodnotenia finan¢nej tiesne, nakol’ko je zalozeny na
pridelovani bodov podla vysledkov rovnic na vypocet jednotlivych ukazovatelov.
V Tabulke 2 mozeme vidiet’ vypocet jednotlivych ukazovatel'ov, kde nasledne vysledkom
jednotlivych ukazovatel'ov sa pridelia body podl'a interval hodndt. Stucet dosiahnutych bodov
ukazuje na bonitu danej spoloénosti (T6th, 2019). Cim vyssia je hodnota, tym je spolo¢nost’
bonitnejsia.

Tab. 2 Tamariho model

Ukazovatel’ Vypoéet ukazovatela Interval hodnét Body

T1 vlastny kapital / cudzie 0,51< 25

financna zdroje 0,41-0,5 20

samostatnost’ 0,31-0,4 15

0,21-0,3 10

0,11-0,2 5

<0,10 0

T2 EAT / celkové aktiva poslednych 5 rokov kladné 25
viazanost hodnoty

vlastného vacsi nez vrchny kvartil 20

vac¢si neZ median 5
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kapitélu a iné 0

VH
T3 kratkodobé aktiva / 2,01< 20
bezna kratkodobé zavazky 1,51-2 15
likvidita 1,11-1,5 10
0,51-11 5
<0,50 0
T4 celkové néklady/ priemerny = vaési nez vrchny kvartil 10
prevadzkové = stav nedokoncenej vyroby  median az vrchny kvartil 6
cinnosti dolny kvartil az median 3
dolny kvartil a menej 0
T5 trzby / priemerny stav vacsi nez vrchny kvartil 10
prevadzkoveé pohladédvok median az vrchny kvartil 6
cinnosti dolny kvartil az median 3
dolny kvartil a menej 0
T6 celkové néklady/ cash flow = vacsi nez vrchny kvartil 10
prevadzkoveé median az vrchny kvartil 6
cinnosti dolny kvartil az median 3
dolny kvartil a menej 0

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Ruckova, 2021

1.4.4 Grinwaldov model

Model bonity doc. Griinwalda odpoveda na otazku, aka je pravdepodobnost’, Ze sa
spolo¢nost’ v blizkej buducnosti nedostane do bankrotu. Tieto modely st zalozené na
Statistickom spracovani U¢tovnych udajov uréitého suboru podnikov. Tento model nie je
bankrotny, ale bonitny, ¢o znamena, ze cielom nie je stanovit, ¢i subjekt nepdjde do
konkurzu, ale skor priradit’ mu nejaké hodnotenie, ktoré by vypovedalo o bonite spolo¢nosti

(Grinwald, 1997).
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Podl'a nazoru doc. Griinwalda by bonitny model mal vyhovovat nasledujicim

poziadavkam:

1.
2.

Pocet pomerovych ukazovatel'ov by mal byt maly.

Pomerové ukazovatele by mali skusat’ tri aspekty finanéného zdravia, a to rentabilitu,
likviditu a finan¢nu stabilitu.

Vstupné Udaje pre pomerové ukazovatele by sa mali nachadzat’ v u¢tovnej zavierke
a vo vykaze ziskov a strat.

Pomerové ukazovatele by mali kvantifikovat’ finanéné vztahy a zakonitosti, podl'a
ktorych je moZné priamo porovnavat’ vSetky podnikatel'ské subjekty.

Kombinaciou ekonomickej Uvahy a empirickej sktisenosti je mozné pre pouzivané
pomerové ukazovatele dospiet’ k vymedzeniu intervalu hodnot, ktoré st prijatelné z

hl'adiska finan¢nej doveryhodnosti a spolahlivosti.

Podra autora modelu tieto predpoklady spliuja Sest’ pomerovych ukazovatel'ov, ktorym

sU pridelené hodnoty, ktoré neskorSie slizia na porovnanie hodnét medzi ocakavanym

a skutoénym vysledkom (Bures, 2016):

1.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROA) — Pre tento ukazovatel stanovil autor hrani¢nu
prijate'ntt hodnotu ako priemernu Grokovu sadzbu z prijatych Gverov v (%).
Rentabilita celkového kapitadlu (ROE) — jej prijatelni hodnotu vypocitame podla
rovnice: uroky / (1 — sadzba dne z prijmov). Hovorime teda o zdanenej urokovej
miere z prijatych uverov.

Okamzita likvidita — predstavuje prevadzkovl podnikovu likviditu a jej prijatelna
hodnota je min. 1.

Krytie zasob pracovnym kapitalom — vypocitame ako (kratkodobé aktiva -
kratkodobé zavéazky - kratkodobé bankove Uvery / zasoby). Hodnotu ukazovatel'a
stanovil autor na 0,7.

Doba splacania dlhov - (cudzie zdroje - rezervy) / (zisk po zdaneni + odpisy) a
arokové krytie (Zisk pred urokmi a zdanenim / Uroky). Maximéalna hodnota je
stanovend na 3,5 roka (hodnota by ale mala byt’ ovel’a vysSia nez 1 rok)

Urokové krytie — predstavuje zisk pred zdanenim / Groky. Prijatelna hodnotu

stanovil autor modelu na 2,5 roka (hodnota by ale mala byt ovela vyssia nez 1 rok).
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Za jednotlivé pomerové ukazovatele sa pridel'uju body, stanovené ako pomer zistene]
skuto¢nej hodnoty k limitnej prijatelnej hodnote. Na vypocet indexu bol z dbvodu
transparentnosti zvoleny jednoduchy aritmeticky priemer z pocétu bodov ziskanych
za jednotlivé pomerové ukazovatele. Hoci sa v bonitnom modeli pouziva aritmeticky
priemer, je mozné vytvorit aj varianty, ktoré by priradzovali vahy jednotlivym
ukazovatel'om, podla nazoru analytika, na com by sa malo venovat’ najvacs§ia pozornost.
Investor by tak mohol dat’ vacsiu vahu ukazovatel'om rentability vlastného kapitalu, veritelia
sa samozrejme zaujimaji predovsetkym o finan¢nu stabilitu, pre dodavatelov by mohli byt

zaujimavé najma ukazovatele likvidity (Finanalysis, 2023).
Vysledky nasledne mozeme interpretovat’ prostrednictvom stupnice:

a. pevné zdravie (2,0 bodov a viac),

b. dobré zdravie (1,0 bod az 1,9 bodu),

c. slabsie zdravie (0,5 bodu az 0,9 bodu),
d. chorobnost’ (menej ako 0,5 bodu).

1.4.5 Beaverova analyza

William H. Beaver predstavil tento model v roku 1966. Ukazal, Zze finanéné pomery
mozu byt uzito¢né pri predpovedani zlyhania jednotlivych firiem, finan¢nych problémov a
modelov predpovedania bankrotu. Bankrot, nesplacanie dlhopisov, precerpanie uctu v banke
a firmy, ktoré vynechali platbu dividendy vysokej urokovej sadzby, st netispesné firmy.
Netspech je neschopnost’ firmy splnit’ svoje finan¢né zavizky véas. V tomto modeli boli
identifikované sedemdesiat devat’ netispesnych firiem z Moodyho priemyselného manuélu v
obdobi od roku 1954 do roku 1964. Tieto firmy mali vel'kost’ aktiv od 0,6 miliona do 45
milionov dolarov s priemernou hodnotou priblizne 6 milionov dolarov. Beaver porovnal
vzorky ,netspes$nych firiem™ a ,nezlyhajucich® firiem a zistil, ze védcSina z tychto
sedemdesiat devdt neuspesSnych firiem posobila v priemysle. Zistil tiez, Ze niekol’ko I'ahko
dostupnych finanénych pomerov bolo dobrymi prediktormi zlyhania, zatial ¢o iné,

pravdepodobne Siroko pouzivané, boli priemernymi prediktormi (Blaha, 2006).

Beaver skumal, ¢i sa odliSné znaky v oboch stiboroch podnikatel'skych dat vyznamne
liSia. Na zéklade toho vytvoril prahovll hodnotu, ktord pomohla rozoznat’ podniky s najnizSou

chybovostou. Okrem priemernej hodnoty bola brat do uvahy aj variabilita hodnot
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ukazovatelov, ¢im je variabilita mensia, tym presnejSie sa daju odhadnit’ budice trendy.

(Blaha, 2006). V analyze sa posudzuju nasledujuce ukazovatele:

cash flow/cudzi kapital,

Cisty zisk/celkovy kapital,

cudzi kapitél/celkovy kapital,

Cisty prevadzkovy kapital/celkovy kapital,

a M Wb

obezné aktiva / krdtkodobé zavazky

Pomerovy ukazovatel sa nasledne porovnd s hrani¢nou hodnotou ukazovatel'a. Rozhodnutie,
¢1 podnik prosperuje alebo nie sa ur¢i na zdklade porovnania tychto ukazovatelov.
Jednoduchost’ modelu je vel'mi vyhodnd, ale nakolko vysledky nie su najpresnejSie, je

vhodnejsie pouZitie viacrozmernych diskrimina¢nych modelov.
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metddy skiumania

NaSou hlavnou ulohou v ramci tejto zdverecnej prace je identifikovat klasické

bankrotné a bonitné modely na modelovanie finan¢nej tiesne a ich aplikacia na podniky v

Slovenskej republike. Cielom je zistit' finanéné zdravie vybranej skupiny podnikov

prostrednictvom analyzy dvoch modelov a finan¢ného zdravia odvetvia. Na dosiahnutie

tohto ciela je potrebné stanovit’ si parcidlne ciele, ktoré nam pomézu k dosiahnutiu

celkovych vystupov prace:

Prvym parcidlnym cielom je zhromazdit’ potrebné udaje o vybranej skupine
podnikov. Tieto udaje budu zahfiat’ charakteristiku vybranych spolo¢nosti ako
odvetvie pdsobenia, velkost’ spolo¢nosti, informacie o ich rentabilite
a zadlzenosti. Spracované (daje budl potrebné na vytvorenie finanénych
ukazovatelov, ktor¢ budu pouzit¢ na vyhodnotenie finanéného zdravia
podnikov.

Dal§im parcialnym ciefom je zhromaZdenie ¢o najviac informacii o odvetvi,
Vv ktorom spolo¢nosti pdsobia. Zameriame sa najma na trendy v odvetvi, vyvoj
cien, konkuren¢né vyhody a nevyhody, ako aj na prilezitosti pre rast. Taktiez
budeme analyzovat’ sucasny trh a vytvorit’ predpoklady pre buduici vyvoj.
Tretim parcialnym cielom je vyhodnotenie finan¢ného zdravia podnikov
prostrednictvom vybranych bankrotnych a bonitnych modelov. Vyhodnotenie
bude zaloZené na porovnavani modelov a vysledkoch, ktoré prostrednictvom
vypoctov modelov ziskame. Na zaklade vyhodnotenia budeme schopni
identifikovat’ podniky, ktoré s v finan¢nej tiesni a tie, ktoré nie su.
Poslednym parcidlnym cielom je zhrnutie vysledkov a zaver. Toto zhrnutie
bude zahfiiat’” vyhodnotenie finanéného zdravia vybranej skupiny podnikov a

taktiez zaver o finan¢nom zdravi odvetvia.

Metodika prace a metédy skimania

NaSa praca sa zameriava na pouzitie spravnych metodologickych postupov na

dosiahnutie stanovenych ciel'ov. V teoretickej Casti sme sa zaoberali charakteristikou zdrojov

finan¢nej analyzy, konkrétne uctovnou zavierkou podnikatel'ského subjektu. Zdoéraznili sme

vyznam pomerovych finanénych ukazovatel'ov a ich prinos pri predikcii financ¢ne;j tiesne.
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Dalej sme sa venovali bankrotnym a bonitnym modelom, z ktorych sme vybrali pit
najpouzivanej$ich modelov. Vyuzili sme zahrani¢né aj slovenské zdroje, ktoré sa tykali tejto
problematiky. Nasou snahou bolo poskytnut’ ¢o najkomplexnejsi pohl'ad na finan¢nu analyzu
a jej metodoldgiu.

Vypracovaniu praktickej ¢asti diplomovej prace predchadzaju kroky, ktoré je potrebné
splnit. V prvom kroku vyuZijeme dostupné udaje z registra tctovnych zavierok, kde si
vyhl'adame vsetky spolo¢nosti spadajice pod SK NACE 62 a transformujeme potrebné tdaje
do stboru programu Excel. Na zaklade dostupnych udajov vypocitame ukazovatele
rentability, aktivity, likvidity a efektivnosti. V pripade, ze vysledky su interpretovatelné,
resp. vysledky maji vypovedaciu schopnost o skimanych spolo¢nostiach, vypocitame
Altmanov model aIndex bonity. Nasledne zostavime prostrednictvom kontingenénej
tabulky grafy a tabulky k diplomovej praci.

V praktickej Casti prace sa venujeme charakteristike spolo¢nosti, odvetvia a analyze
Altmanovho modelu a Indexu bonity. Prioritne opisujeme delenie spolo¢nosti podla SK
NACE. Nasledne priblizime velkost’ spolo¢nosti, kde z Gétovnej zavierky prostrednictvom
hodnoty ro¢ného obratu spolo¢nosti vypocitam, aké mnoZstvo spolo¢nosti spada do kategorie
mikro podnikov. V d’alsej podkapitole sa venujeme charakteristike odvetvia informacnych
a komunikacnych technologii, do ktor¢ho spada sektor PocitaCové programovanie
poradenstvo a suvisiace sluzby. Vysledkom prace je porovnanie vysledkov Altmanovho
modelu aIndexu bonity, ktoré budeme analyzovat v priebehu obdobia 2014-2021
za jednotlivé triedy sektora. Z udajov, ktoré sme analyzovali a ktorymi disponujeme nasledne
zosumarizujeme vysledky prace spolo¢nosti a pokusime sa predpovedat’ finanéné zdravie
spolo¢nosti v odvetvi vyuzitim harku prognozy v programe Excel.

V ramci tejto diplomovej prace sme pouzili nasledujice metody skdmania:

e selekcia - bola aplikovana najmé pri redukcii spolo¢nosti, ktoré nedisponovali
potrebnymi tdajmi na vypocet predikénych modelov, taktiez bola pouzita v pripade
pouZitej literatury.

e indukcia — bola potrebna najmé na zostavenie metodologie pisania prace sme vyuzili
logicky postup, ktory zahfial zhromazd’ovanie vhodnej domécej a medzinarodnej

literatUry sGvisiacej s danou témou.
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komparacia — predstavovala vel’ku ¢ast’ prace, vyuZili sme ju najméi pri porovnavani
modelov v jednotlivych rokoch, ale aj pri porovnavani spolo¢nosti navzajom.
dedukcia — nam umozniovala interpretovat’ dosiahnuté vysledky, prostrednictvom
vyuzitia vSetkych ziskanych a analyzovanych udajov.

syntéza - ktorej podstatou je zhrnutie Casti skimaného problému, v naSom pripade

finan¢ného zdravia spolo¢nosti do jedného skimaného vysledku.
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3 Vysledky prace a diskusia

V Uvode praktickej Casti diplomovej prace sa budeme zaoberat’ popisom vybranych
spolo¢nosti, ktoré budu predmetom skiimania predikcie financ¢nej tiesne. Tieto spolo¢nosti
st vybrané z jedného odvetvia a maji r6zne velkosti. Vybrané spolo¢nosti budu analyzované
z hladiska ich finanénych ukazovatelov, ako su napriklad ziskovost’, likvidita, uverova
schopnost’ a podobne. V d’alsich Castiach diplomovej prace budu pouzité vybrané bonitné a
bankrotné modely na predikciu finan¢nej tiesne tychto spolo¢nosti. Bonitné modely budu
pouzité na identifikaciu finan¢ne zdravych spolo¢nosti a bankrotné modely buda pouzité
na identifikaciu spolo¢nosti, ktoré su v ohrozeni finan¢nej tiesne. Podl'a vysledkov modelov

budeme identifikovat’ zdravie vybranych spolo¢nosti.

3.1 Charakteristika spolo¢nosti

Do nasej prace sme si vybrali slovenské podniky prevadzkujuce svoju ¢innost’ na uizemi
Slovenskej republiky, patriace podla statistickej klasifikacie ekonomickych ¢innosti (d’alej
len ,,SK NACE®) do sekcie pismena J, konkrétne skupinu 62 Pocitacové programovanie
poradenstvo a savisiace sluzby (SUSR, 2007). Skupina sa nad’alej rozdeluje do tried

a podtried. Divizia 62 disponuje Styrmi triedami:

1. Trieda 62.01 Pocita¢ové programovanie - zahfiia vSetky Cinnosti suvisiace
s tvorbou, Upravou a podporou pocitacovych programov. Ide o projektovanie
Struktary a obsahu a/alebo tvorbu pocitatového kddu pre systémovy softvér,
aplikaény softvér, databazy a webové stranky. Dalej zahfiia aj prispdsobenie
existujacich softvérovych aplikacii v prostredi klientskeho informac¢ného
systému. Medzi Cinnosti, ktoré nie st zahrnuté v tejto triede, patri napriklad
nakladatel'stvo softvéru, preklad alebo uprava softvéru podla poziadaviek
zakaznika pre Ciastkovy predaj vo vlastnej rézii a navrhovanie a projektovanie
pocitaovych systémov integrujicich hardvér, softvér a komunikacné
technoldgie (SUSR, 2007).

2. Trieda 62.02 Poradenstvo tykajuce sa pocitacov - zahriiuje projektovanie
systémov integrujicich hardvér, softvér a komunikacné technologie, ako aj
zodpovedajlice Skolenia uzivatel'ov. Okrem toho sa v nej nachadzaju aj ¢innosti
stivisiace s bezpecnostou informacnych systémov, ako je napriklad instalacia
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firewallov. Této trieda vyluci predaj pocitacového hardvéru a softvéru (46.51,
47.41), inStalaciu séalovych pocitacov (33.20), inStalaciu a nastavenie
personalnych pocitacov (62.09), ako aj insStaladciu softvéru, obnovu pocitaca
po havarii (62.09) (SUSR, 2007).

3. Trieda 62.03 Cinnosti suvisiace s riadenim pocitacového prislusenstva -
poskytuje centralny manazment a obsluhu klientovych pocitacovych systémov
a/alebo zariadeni na spracovanie udajov, ako aj d’alsie suvisiace sluzby.

4. Trieda 62.09 Ostatné sluzby tykajiuce sa informaénych technolégii
a poditacov - zahina obnovu systémov po havarii, inStalaciu softvéru a
inStaldciu osobnych pocitatov. AvSak vylucuje inStalaciu salovych a
podobnych pocitatov, programovanie softvéru pre pocitace, konzulticie a
poradenstvo v oblasti vypoctovej techniky, Cinnosti manazmentu pocitacového

prislusenstva a spracovanie dat a stvisiace sluzby (SUSR, 2007).

Dalej charakterizujeme spoloénosti podl'a velkosti. Kategoriu MPS podnikov, tzv.
malé a stredné podniky, mdzeme delit’ podl'a Eurdpskej komisie na mikro podniky, malé
podniky a stredné. Hlavné faktory urcujice kategoriu su poCet zamestnancov, alebo ro¢ny
obrat. Nakol'ko v tctovnych zavierkach nie st informacie ohl'adom poc¢tu zamestnancov,
vybrali sme si rocny obrat firmy na urCenie kategédrie. Skiimana vzorka zahfiia aj vel'ké
spolo¢nosti ako su ESET, IBM, ¢i Sygic, ktoré dosahuji milionové obraty rocne. Tieto

spolo¢nosti sa radia do tried 62010 alebo 62090.

V Tabulke 3 mézeme vidiet’, kol’ko zo skimanych spolo¢nosti patri do kategorie mikro
podniky, a tym padom ma ro¢ny obrat mensi ako 2 000 000€ (GrantUP, 2021). Ak by sme
to chceli vyjadrit’ v percentach, za prvy skimany rok 2014 mikro podniky tvorili 94,56%
zZ celkového mnozstva podnikov. V priemere mozeme povedat’, Ze priblizne 90% podnikov

skimanych v rozmedzi rokov 2014 - 2021 patria do kategdrie mikro podnikov.

Tab. 3 Mikropodniky

Rok Pocet Celkovy pocet  Podiel
mikropodnikov podnikov (%)
2014 2729 2886 94,56
2015 2494 2675 93,23
2016 2185 2391 91,38
2017 2108 2310 91,26
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2018 2038 2275 89,58

2019 2002 2266 88,35
2020 1955 2217 88,18
2021 2045 2302 88,84
Sucet 17556 19322 90,86

Zdroj: vlastné spracovanie
Ukazovatel’ rentability

Pomer zisku ku vlozenym zdrojom je vel'mi uzitocny pre posudenie finanéného
zdravia podniku zameraného na IT sluzby, pretoze ukazuje, ako efektivne podnik vyuziva
svoje zdroje na dosahovanie zisku. Tento ukazovatel je tiez vel'mi uzito¢ny pre porovnanie
s konkurenénymi podnikmi v oblasti IT, pretoze umoziuje porovnat, ako efektivne
vyuzivaju svoje zdroje na dosahovanie zisku. Na Grafe 1 moéZeme vidiet priemer
dosahovanych hodnét rentability kapitalu za jednotlivé triedy v rokoch od 2014 - 2021.
V triedach 62010 a 62090 zaznamenavame rastlci trend, to znamena, ze ¢im dalej, tym
spolo¢nosti zvySuju navratnost’ vlozeného kapitalu. V triedach 62020 a 62030 vidime, Ze aj
napriek vyssej priemernej rentabilite kapitalu, v priebehu rokov sa vysledky menili, ¢o mbze

byt sposobené najméa mensim poctom spolo¢nosti v danych triedach.

Graf 1 Rentabilita kapitalu podnikov
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Zdroj: vlastné spracovanie
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Ukazovatel’ zadlZenosti

Dalsi parameter, ktory mdZeme skamat’ pri spolo¢nostiach je ich stupeii zadlZenia.
Ten sa vypocita ako podiel celkovych zavizkov a celkového kapitalu. Na Grafe 2 mozeme
vidiet' zndzornené modrou farbou spolo¢nosti, ktoré ktorych zadlzenost’ nepresiahla 70 %,
¢o je hodnota, ktoru by spolo¢nost’ nemala presiahnut’, ak sa jednd o spolo¢nosti v investi¢ne
nenaroénych oboroch. Cervenou farbou je znazorneny celkovy podet spoloénosti.
V najvécsich skupinach SK NACE 62010 a 62090 je percentudlne najviac zadlzenych
spolo¢nosti v roku 2014. Je to spésobené najmé preto, Ze v rokoch 2013 a 2014 nastal prudky
narast registrovanych spolocnosti. V takom pripade spolo¢nosti eSte nemuseli byt
profitabilné. Zvy$né dve triedy mali percentualne najviac zadlZzenych spolo¢nosti v roku

2018. V tomto roku bol v sektore zaznamenany pokles trzieb oproti minulym rokom.

Graf 2 Ukazovatel zadlzZenosti podnikov
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Zdroj: vlastné spracovanie

3.2 Analyza odvetvia

Sektor informa¢nych a komunikaénych technologii, nazyvany aj sektor IKT, je vel'mi
dolezity pre hospodarsky rast a rozvoj. Prispieva k zvySovaniu produktivity a
konkurencieschopnosti slovenskych firiem, ¢o je klicové pre zabezpecenie ekonomicke;j
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stability a rastu. Sektor IKT je tiez vel'mi dolezity pre Statny rozpocet, pretoze prispieva
vyznamnou mierou k prijmom prostrednictvom DPPO. Vd’aka svojej dynamike a perspektive
rastu na najblizSich 15 az 20 rokov je sektor IKT jednou z najddlezitejSich sucasti

slovenskeho hospodarstva (SARIO, 2022).

Informacné a komunikaéné technolégie (IKT) predstavuju klI'aicovy prvok pre zvySenie
produktivity a zabezpecenie konkurencieschopnosti slovenskych firiem. Pridana hodnota
vytvorena v sukromnom sektore predstavuje az 54 %, ¢o je druha najvysSia hodnota
v porovnani s ostatnymi odvetviami. IKT sektor je najdynamickejsie rastucim odvetvim
na Slovensku, pretoZe Vyzaduje mensie mnoZzstvo surovin, priestorov a energie, ale vel'mi
vysoké naroky na kvalifikovanych ludskych zdrojov. V sucasnosti trpi nedostatkom
pracovnikov a v najbliz§ich piatich rokoch bude potrebovat’ d’alSich 3 tisic zamestnancov
ro¢ne. Sektor IKT zamestnava viac ako 100 tisic zamestnancov a jeho vyznam

pre ekonomiku Slovenska bude stale réast. IKT sektor je preto nevyhnutny pre zabezpecenie

konkurencieschopnosti slovenskych firiem a jeho vyznam bude stale rast’ (ISTP, 2022).

Analyza odvetvia ukazuje, Ze Slovensko disponuje mnozstvom silnych stranok, ako
napriklad vysoku troven vzdelavania v oblasti informaénych technologii, vel'mi silna
poziciu v oblasti IT, vyvoja softvéru a vyskumu a vyvoja. Na druhej strane, existuju aj slabé
stranky, ako napriklad nizka uroven investicii do informa¢nych technolégii, nizka Groven
podpory pre podnikanie v oblasti poc¢itacového programovania a poradenstva, nizka uroven
konkurencie a nizka uroven znalosti v oblasti poc¢itacového programovania a poradenstva.
Prilezitosti pre podnikanie v oblasti pocitacového programovania a poradenstva st vel'ké,
pretoze existuje velky potencial pre rozvoj v oblasti informa¢nych technolégii, vyskumu a
vyvoja a sluzieb. Hrozby pre podnikanie v oblasti pocitatového programovania a
poradenstva su nizka uroven investicii do informac¢nych technologii, nizka Groven podpory
pre podnikanie v oblasti pocitacového programovania a poradenstva, nizka tUroven
konkurencie a nizka uroveni znalosti v oblasti pocitatového programovania a poradenstva.
Celkovo sa da konStatovat, Ze Slovensko ma vela silnych stranok a prileZitosti
pre podnikanie v oblasti pocitacového programovania a poradenstva, ale tiez existuju aj

nejaké hrozby.

Hospodarska kriza v roku 2008 vyrazne spomalila rast digitalneho priemyslu, ale

nezastavila ho. Informa¢né sluzby sa za pét rokov viac ako zdvojnasobili a softvérovy
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segment narastol 0 50 %. Telekomunikacie a hardvér vSak stagnovali, alebo mierne klesli.
Slovensko vyuzilo tlak na znizovanie nédkladov na IKT sluzby zo zdpadnej Eur6py a vytvorilo
viac ako 10-tisic novych pracovnych miest. Ak by bolo dostatok kvalifikovanej pracovnej
sily, pocet novych pracovnych miest by bol eSte vacsi. IKT sektor na Slovensku platil
na daniach a odvodoch viac ako automobilovy sektor, ktory zamestnava takmer dvojndsobny
pocet Tudi (Finweb, 2013). V pripade poctu firiem na slovenskom trhu, pat rokov
po hospodarskej krize v obdobi rokov 2010 az 2018 doslo k vyraznému narastu poctu firiem
v odvetvi pocitatového programovania, poradenstva a suvisiacich sluzieb. Konkrétne sa
pocet organizacii v tejto divizii zvysil o 8 527, ¢o predstavuje narast o0 201,8 %. V Grafe 3 je
mozné vidiet, Ze najvacsi narast bol medzi rokmi 2013 a 2014, kedy vzniklo 1 700
organizacii. Vyvoj trzieb za vlastné vykony a tovar v prepocte na jednu organizaciu a
pocetnost’ organizacii vykazovali stredna troven vzajomnej zavislosti. Celkovy pokles trzieb
za Vlastné vykony a tovar dosiahol 39 tis. EUR, ¢o predstavuje pokles 0 12,8 %. Najvacési
pokles bol medzi rokmi 2013 a 2014, ¢o predstavuje znizenie trzieb za vlastné vykony a tovar
na jednu organizaciu o 61 tis. EUR. Tieto udaje naznacuja, Ze pocas sledovaného obdobia

vznikali primarne organizacie s nizkymi trzbami za vlastné vykony a tovar (SRI, 2021).

Graf 3 Pocet podnikov v divizii SK NACE 62
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Zdroj: SRI. Vplyv pandémie COVID 19 na vyvoj nezamestnanosti. 2021.Dostupné na:
https://cms.sustavapovolani.sk/2021/08/vyvoj-nezamestnanosti-vyrazne-zasiahnutej-

dopadmi-pandemie-covid-19-17
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Trzby vspominanom odvetvi maji rastici charakter v priebehu posledného
desatrocia. V obdobi medzi rokmi 2008 az 2018 sa trzby spolo¢nosti za vlastné vykony a
tovar podl'a Grafu 4 zvysili o 2 miliardy EUR. Priemerna hodnota trzieb za vlastné vykony a
tovar bola pocas tohto obdobia 2,2 miliardy EUR, s maximom 3,4 miliardy EUR v roku 2018
a minimom 1,1 miliardy EUR v roku 2009. Najvicsi narast trzieb za vlastné vykony a tovar
bol zaznamenany medzi rokmi 2010 a 2011, kedy doslo k narastu o 566,1 milibna EUR. Tato
dynamika naznacuje, ze spolo¢nosti zaznamenali vyznamny narast trzieb za vlastné vykony

a tovar pocas sledovaného obdobia (SRI, 2021).

Graf 4 Trzby podnikov za r. 2008-2018
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Zdroj: SRI. Vplyv pandémie COVID 19 na vyvoj nezamestnanosti. 2021.Dostupné na:
https://cms.sustavapovolani.sk/2021/08/vyvoj-nezamestnanosti-vyrazne-zasiahnutej-

dopadmi-pandemie-covid-19-17

Koronavirusova pandémia viedla k rychlemu rozsireniu virtualnej reality a umelej
inteligencie do kazdodenného Zivota. Pracovné stretnutia, vyuovanie a kulturne podujatia
sa presunuli na online platformy, ¢o vyvolalo vel’ky dopyt po technoldgiach a l'ud’och, ktori
s nimi dokazu pracovat. Tato forma sa ukazala ako efektivna a ekonomicky a ¢asovo
vyhodnd, ¢o naznacuje, Ze informaéné technologie budt d’alej rychlo rast’ a bude potrebnych
viac odbornikov aj v novych oblastiach. Softvérovi vyvojari, programatori, bezpeénostni IT

technici a technologicki konzultanti st potrebni pre to, aby sa tento stale mlady a rozvijajuci
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sa odvetvi mohol d’alej rozvijat. Podl'a Eurdpske komisie, je IT sektor jednym zo Styroch

najviac ziadanych sektorov poc¢as obdobia Covidu 19 (EOP, 2021).

3.3 Vybrané predikéné modely

Na analyzu finanénej tiesne podnikov sme vybrali dva modely: Altmanov model pre
predpoved’ bankrotu a Index bonity na predpoved’ finanéného zdravia podniku. Tieto modely
budeme porovnavat’ na vzorke vybranych spolo¢nosti za obdobie od roku 2014 do roku 2021.
Vzhl'adom na to, Ze v roku 2022 vicSina firiem ma podany odklad na dan z prijmov
pravnickych osdb, udaje za rok 2022 nebudeme uvadzat’, aby sme zabranili negativnemu
ovplyvneniu dosiahnutych vysledkov. Altmanov model je najvhodnejsi a najviac pouzivany
model na predpoved’ bankrotu, zatial’ ¢o Index bonity je bonitny model, ktory predpoveda
finan¢né zdravie podniku. Vzhl'adom na nedostupnost’ mnozstva uctovnych zavierok pred

rokom 2013, sme sa rozhodli spracovavat’ data az od nasledujuceho roka.

3.3.1 Analyza spolocnosti za r. 2014

Altmanov model predikcie finan¢nej tiesne podnikov v Slovenskej republike za rok
2014 ukazuje, ze z celkového poctu 2886 skumanych spolo¢nosti sa nachadzalo 459
spolo¢nosti v tzv. Sedej zone a 232 spolocnosti vo finan¢nej tiesni. Percentudlne vyjadrené,
15,90% bolo kategorizovanych ako spolo¢nosti s finanéne neur¢itymi vysledkami a 8,04%
spolo¢nosti bolo vo finan¢nej tiesni. Najviac spolo¢nosti patri do kategorie 62090 Ostatné
sluzby tykajace sa informa¢nych technoldgii a pocitacov (1 538 spolo¢nosti), z ktorych 295
sa nachadzalo v Sedej zone a 124 vo finan¢nej tiesni. Pocet financne stabilnych spolo¢nosti
je 2195, ¢€o tvori z celkového poctu spolocnosti 76,06%. V Ttabul'ke 4 mdzeme vidiet
kompletné vysledky vypoctu Altmanovho modelu za rok 2014 rozdelenych podl'a SK NACE

jednotlivych spolo¢nosti.
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Tabulka 4 Altmanov model za r. 2014

SK Finan¢ne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone finan¢nej tiesni spolo¢nosti
62000 0 0 0 0
62010 802 110 72 984
62020 202 38 26 266
62030 65 13 9 87
62090 1119 295 124 1538
62100 1 1 0 2
62200 1 1 0 2
62900 5 1 7
Spolu | 2195 459 232 2886

Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledky Indexu bonity za rok 2014 ukazuju, ze vacSina I'T spolo¢nosti bola financne

zdrava. Z celkového poctu 2 886 spolo¢nosti az 75,78% bolo finan¢ne zdravych a 16,91% sa

nachadzalo v Sedej zone. Je vidiet' rozdiel v jednotlivych modeloch, napr. pre lepSie

pochopenie si moéZeme vybrat’ dve spolo¢nosti s SK NACE 62100. V oboch modeloch jedna

z0 spoloc¢nosti je finan¢ne zdrava spolo¢nost’. Druha spolo¢nost’ ale v Altmanovom modely

sa nachadza v Sedej zone, je to sposobené najmi preto, Ze oba modely maju rozdielne

stupnice na urcenie financne zdravého podniku. Spolo¢nosti su financne zdravé ak pri

Altmanovom modely je vyslednd hodnota vicsia ako 2,6 a pri Indexe bonity vdc¢sia ako 1.

Tabulka 5 Index bonity za r. 2014

SK Finan¢ne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone financnej tiesni spolo¢nosti
62010 787 130 43 960
62020 201 43 23 267
62030 61 12 9 82
62090 1131 300 136 1567
62100 2 0 0 2
62200 1 1 0 2
62900 4 2 0 6
Spolu 2187 488 211 2886

Zdroj: vlastné spracovanie
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3.3.2 Analyza spolocnosti za r. 2015

V roku 2015 mame dostupné informécie od 2 675 spolo¢nosti, ktoré budu tvorit’ nasu
skimant vzorku. Percentualne 9,20% spolo¢nosti ma urcité finanéné tazkosti, pricom
15,21% spolocnosti sa nachadza na pomedzi financ¢nej tiesne a financného zdravia podniku
a 75,59% spolocnosti je vo finan¢nej stabilite. V pripade porovnania Tabul’ky 4 a Tabulky
6 moZeme vidiet’, ze nastal percentualny pokles firiem s finanénymi tazkostami. Naopak sa
zvysil vtomto roku pocet spoloCnosti v tzv. Sedej zone. Mdzeme teda predpokladat

uzdravovanie urcitej Casti firiem, ktoré sa dostali z najhorSieho.

Tabulka 6 Altmanov model za r. 2015

SK Finan¢ne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone financnej tiesni spolo¢nosti
62000 1 0 1 2
62010 723 99 73 895
62020 177 34 18 229
62030 48 14 3 65
62090 1068 260 151 1479
62100 1 0 0 1
62200 1 0 0 1
62900 3 0 0 3
Spolu 2022 407 246 2675

Zdroj: vlastné spracovanie

V pripade Indexu bonity financne zdravé spolocnosti tvorili vacSinovy podiel,
predstavujuci 76,93% z vybranej vzorky. Spolo¢nosti v Sedej zoéne tvorili 16,22%.
V porovnani z predchadzajucim rokom zaznamenavame mierne zlepSenie. V Tabulke 7
mozeme vidiet, Ze nakol'ko index predpovedd finan¢né zdravie podniku, ma aj viac finan¢ne
zdravych spolo¢nosti ako Altmanov model. Spolo¢nosti vo finan¢nej tiesni v danom modely

predstavuju 6,84% z celkovej vzorky spolo¢nosti.
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Tabul’ka 7 Index bonity za r. 2015

SK Finan¢ne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone finan¢nej tiesni spolo¢nosti
62000 1 0 1 2
62010 734 102 49 885
62020 171 43 24 238
62030 47 12 8 67
62090 1100 277 101 1478
62100 1 0 0 1
62200 1 0 0 1
62900 3 0 0 3
Spolu 2058 434 183 2675

Zdroj: vlastné spracovanie

3.3.3 Analyza spolocnosti za r. 2016

V roku 2016 mame k dispozicii informacie od 2 392 spolocnosti, ¢o je menej ako

v predchadzajucich rokoch. Z tychto spolocnosti 8,57% bojuje s finanénymi tazkost'ami,

zatial’ ¢o 15,34% sa nachadza na hranici medzi finan¢nou tiesiiou a financnou stabilitou.

Vo finan¢nej stabilite sa nachadza 76,09%. Nast’astie, v porovnani s predchadzajucimi rokmi,

percentudlne pocet spolocnosti vo finan¢nej tiesni sa znizil. Percento finan¢ne stabilnych

spolo¢nosti je 76,09%. V nasledujucej Tabulke 8 mdzeme vidiet spolo¢nosti rozdelené

podl'a SK NACE a ich predpoved’ financ¢nej tiesne podl'a Altmanovho modelu.

Tabulka 8 Altmanov model za r. 2016

SK Finan¢ne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone financnej tiesni spolo¢nosti
62000 0 2 1 3
62010 662 85 65 812
62020 171 34 25 230
62030 40 14 8 62
62040 1 0 0 1
62090 944 232 106 1282
62091 1 0 0 1
62099 1 0 0 1
Spolu 1820 367 205 2392

Zdroj: vlastné spracovanie
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V roku 2016 v pripade Indexu bonity finan¢ne zdravé spolo¢nosti tvorili vi¢Sinovy
podiel, predstavujuci 77,17% z vybranej vzorky. Spolo¢nosti v Sedej zone tvorili 16,76%
z celkového podielu spolo¢nosti. 'V porovnani s predchadzajucim rokom 2015
zaznamenavame mierne zlepSenie v percente finanéne zdravych spolo¢nosti. V pripade
modelu Indexu bonity za rok 2016 spolo¢nosti vo finan¢nej tiesni predstavuji 6,02%, ¢o
v porovnani s rokom 2015 zaznamendvame mierny pokles percenta. AvsSak zaroven
v Tabulke 9 m6zeme vidiet, Ze nakol’ko index predpoveda finan¢né zdravie podniku, ma aj

viac finan¢ne zdravych spolo¢nosti ako Altmanov model za rok 2016.

Tabulka 9 Index bonity za r. 2016

SK Finan¢ne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone finanénej tiesni spolo¢nosti
62000 0 2 1 3
62010 659 108 32 799
62020 179 35 18 232
62030 41 15 5 61
62040 1 0 0 1
62090 964 241 89 1294
62091 1 0 0 1
62099 1 0 0 1
Spolu 1846 401 144 2392

Zdroj: vlastné spracovanie

3.3.4 Analyza spolocnosti za r. 2017

V roku 2017 mame k dispozicii informécie od 2 305 spolo¢nosti, ¢o je menej ako
v predchadzajicich rokoch. Z tychto spolocnosti je 199 vo finan¢nej tiesni, ¢o je 8,63% a
v porovnani s predchadzajicim rokom v ramci Altmanovych modelov sa percentualny pocet
nepatrne zvySil. Na hranici medzi finan¢nou tiesiiou a finan¢nou stabilitou sa nachadza
15,49% spolo¢nosti a finan¢ne stabilné spolo¢nosti tvoria 75,88%. V porovnani
s predchadzajicim rokom sa pocet financne stabilnych spolo¢nosti percentudlne znizil.
V nasledujlcej Tabulke 10 mozeme vidiet” spolo¢nosti rozdelené podl'a SK NACE a ich

predpoved’ finan¢nej tiesne podl'a Altmanovho modelu.
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Tabulka 10 Altmanov model za r. 2017

SK Financne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolocnost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zOne financnej tiesni spolo¢nosti
62010 645 96 65 806
62020 174 30 28 232
62030 41 12 6 59
62090 889 219 100 1208
Spolu 1749 357 199 2305

Zdroj: vlastné spracovanie

V pripade Indexu bonity za rok 2017 financne zdravé spoloc¢nosti tvorili va¢Sinovy
podiel, ktory predstavoval 75,93% z vybranej vzorky. Spolo¢nosti v Sedej zone tvorili
15,19%. V porovnani z predchadzajucim rokom zaznamenavame mierne zhorSenie.
Spoloc¢nosti vo finan¢nej tiesni tvoria 8,87%, Co je narast o 2,85%. V Tabulke 11 m6zeme
vidiet’ klesajice percento financne zdravych spolo¢nosti a spolocnosti v Sedej zone a zaroven

zvysené percento spolocnosti vo financnej tiesni, a to v porovnani s rokom 2016.

Tabulka 11 Index bonity za r. 2017

SK Financ¢ne zdrava | Spolocnost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone financnej tiesni spolo¢nosti
62010 639 106 49 794
62020 177 34 23 234
62030 40 10 8 58
62090 898 201 125 1224
Spolu 1754 351 205 2310

Zdroj: vlastné spracovanie
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3.3.5 Analyza spolocnosti za r. 2018

V roku 2018 sme vychadzali z tdajov od 2 278 spolo¢nosti, ¢o je menej ako
v predchédzajtcich rokoch. Z tychto spolo¢nosti 8,21% bojuje s financnymi tazkost’ami,
zatial’ Co 15,01% sa nachadza na hranici medzi finan¢nou tiesiiou a finan¢nou stabilitou.
Vo finan¢nej stabilite sa nachadza 76,78%. V porovnani s rokmi 2016 a 2017 sme
zaznamenali percentualny pokles spolocnosti vo financnej tiesni a spolo¢nosti v Sedej zone.
V nasledujdcej Tabulke 12 mozeme vidiet’ spolo¢nosti rozdelené podl'a SK NACE a ich

predpoved’ finan¢nej situacie podl'a Altmanovho modelu.

Tabulka 12 Altmanov model 2018

SK Finan¢ne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone financnej tiesni spolo¢nosti
62010 643 90 64 797
62020 211 46 17 274
62030 38 10 5 53
62090 857 196 101 1154
Spolu 1749 342 187 2278

Zdroj: vlastné spracovanie

V roku 2018 v pripade Indexu bonity financne zdravé spolo¢nosti tvorili va¢Sinovy
podiel, predstavujuci 75,87% z vybranej vzorky. Spolo¢nosti v Sedej zone tvorilo 16,04% a
spolo¢nosti vo finan¢nej tiesni 8,09% z celkového podielu spolo¢nosti. V porovnani
S predchddzajicim rokom 2017 zaznamendvame mierne zlepSenie v percente spolocnosti
vo finan¢nej tiesni. Pri porovnani udajov v tabulke 12 a tidajov v Tabul’ke 13 v§ak mo6Zeme
vidiet, Zze v tomto pripade index predpovedd nizSie percento financne zdravych podnikov

spolo¢nosti, ako Altmanov model za rok 2018.
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Tabulka 13 Index bonity 2018

SK Finan¢ne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone financnej tiesni spolo¢nosti
62010 624 102 52 778
62020 211 50 21 282
62030 39 10 7 56
62090 852 203 104 1159
Spolu 1726 365 184 2275

Zdroj: vlastné spracovanie

3.3.6 Analyza spolocnosti za r. 2019

V roku 2019 mame dostupné informacie od 2 271 spolo¢nosti, ktoré budu tvorit’ nasu
skimant vzorku. Percentudlne 8,72% spolo¢nosti méa finanéné tazkosti, pricom 14,88%
spolo¢nosti sa nachadza na pomedzi finan¢nej tiesne a financného zdravia podnikua 76,40%
spolo¢nosti je vo finan¢nej stabilite. V pripade porovnania Tabulky 12 a Tabulky 14
mozeme vidiet, Ze nastal percentudlny ndarast firiem s finanénymi tazkostami. Naopak, v
tomto roku sa znizilo percento poctu spolocnosti v tzv. Sedej zone, aj spoloc¢nosti s financnou

stabilitou.

Tabulka 14 Altmanov model 2019

SK Finan¢ne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone financnej tiesni spolo¢nosti
62010 628 84 71 783
62020 219 61 29 309
62030 37 13 7 57
62090 851 180 91 1122
Spolu 1735 338 198 2271

Zdroj: vlastné spracovanie
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V pripade Indexu bonity za rok 2019 sme disponovali idajmi 2266 spolo¢nosti, z
¢oho finan¢ne zdravé spolo¢nosti tvorili va¢Sinovy podiel, predstavujici 75,42% z vybranej
vzorky. Spolo¢nosti v Sedej zone tvorili 16,73%. Spolo¢nosti vo financ¢nej tiesni v.danom
modely predstavuji 7,86% z celkovej vzorky spolo¢nosti. Pri porovnani Tabul’ky 15 Indexu
bonity za rok 2019 a tabul’ky Altmanovho modelu za rok 2019 mozeme vidiet’, Zze v tomto
pripade je percento finan¢ne zdravych podnikov u Altmanovho modelu vyssie ako u modelu

Indexu bonity.

Tabulka 15 Index bonity 2019

SK Finan¢ne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone financnej tiesni spolo¢nosti
62010 623 104 47 774
62020 216 72 19 307
62030 32 14 8 54
62090 838 189 104 1131
Spolu 1709 379 178 2266

Zdroj: vlastné spracovanie

3.3.7 Analyza spolocnosti za r. 2020

V roku 2020 vychddzame z udajov o 2 211 spolo¢nosti. Z tychto spolo¢nosti 6,38%
bojuje s finanénymi tazkostami, zatial’ ¢o 13,93% sa nachddza na hranici medzi finan¢nou
tieshou a finan¢nou stabilitou. Financne zdravé spolocnosti tvoria z celkového poctu
spolo¢nosti 79,69%. V porovnani s predchddzajicimi rokmi 2014 az 2019 sa percentudlny
pocet spolo¢nosti vo financ¢nej tiesni, ako aj spoloc¢nosti v Sedej zone znizil. Podl'a udajov
finan¢ne stabilnych, zdravych spolo¢nosti je v porovnani za uvedené posledné roky
najvyssie. V nasledujicej Tabul'ke 16 tak mdzeme vidiet’ spolo¢nosti rozdelené podl'a SK

NACE a ich jednotlivé predpovede podl'a Altmanovho modelu.
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Tabulka 16 Altmanov model 2020

SK Financne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolocnost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone financnej tiesni spolo¢nosti
62010 651 73 45 769
62020 241 54 12 307
62030 40 13 4 57
62090 830 168 80 1078
Spolu 1762 308 141 2211

Zdroj: vlastné spracovanie

V pripade modelu Indexu bonity finan€ne zdravé spolocnosti tvorili taktiez, ako

doposial’, va¢sinovy podiel, ktory predstavuje 76,55% z vybranej vzorky. Spolo¢nosti v Sede;

zone tvoria 15,74%. Spolocnosti vo financnej tiesni v danom modely predstavuju 7,71%.

V porovnani z predchadzajucim rokom v ramei modelov Index bonity vyplyva, ze sa zvysilo

percento finan¢nej zdravej spolo¢nosti za rok 2020 a zaroveil kleslo percento spolo¢nosti

vo finanénej tiesni a v Sedej zone za uvedeny rok. V porovnani s Altmanovym modelom za

rok 2020 zaznamenavame mierne znizenie percent financne zdravych spolo¢nosti a taktiez

narast percenta spolo¢nosti vo financnej tiesni aj v Sedej zone. V Tabul'ke 17 mozeme vidiet

jednotlivé triedy za rok 2020.

Tabulka 17 Index bonity 2020

B Financ¢ne zdrava | Spolocnost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
spolo¢nost’ Sedej zone financnej tiesni spolo¢nosti
62010 625 90 44 759
62020 222 61 34 317
62030 40 13 5 58
62090 810 185 88 1083
Spolu 1697 349 171 2217

Zdroj: vlastné spracovanie

55




3.3.8 Analyza spolocnosti za r. 2021

V roku 2021 vychadzame z tidajov celkom 2 305 spolo¢nosti. Z tychto spolo¢nosti
6,33% bojuje s finanénymi tazkostami, zatial' o 13,36% sa nachadza na hranici medzi
finan¢nou tiesiiou a finanénou stabilitou. Finanéne zdravé spolo¢nosti tvoria z celkoveého

poctu spolo¢nosti  80,30%. V porovnani s predchddzajicimi rokmi 2014 az 2020 je

cvwvr

v

percento financ¢ne stabilnych, zdravych spolo¢nosti je v porovnani za uvedené posledné roky
najvyssie. V nasledujicej Tabulke 18 mézeme vidiet, Ze daje predpovedaji finanéné
zdravie podnikov so stUpajdcou tendenciou za posledny rok 2021 v porovnani s ostatnymi

Altmanovymi modelmi rokov 2014 az 2020.

Tabulka 18 Altmanov model 2021

SK Finan¢ne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone financnej tiesni spolo¢nosti
62010 659 70 48 777
62020 249 64 17 330
62030 40 10 6 56
62090 903 164 75 1142
Spolu 1851 308 146 2305

Zdroj: vlastné spracovanie

V pripade modelu Indexu bonity sme vychadzali z idajov 2302 spolo¢nosti, pricom
finan¢ne zdravé spolo¢nosti tvorili podiel, ktory predstavuje 77,63% z vybranej vzorky.
Spolo¢nosti v Sedej zone tvoria 15,73%. Spolo¢nosti vo financnej tiesni v danom modely
predstavuju 6,65%. V porovnani z predchadzajicimi rokmi v rdmci modelov Index bonity
vyplyva, Ze sa zvysilo percento finan¢nej zdravej spolo¢nosti za rok 2021 a zarovei kleslo
percento spolo¢nosti vo finan¢nej tiesni a v Sedej zone za uvedeny rok. V porovnani modelu
Indexu bonity za rok 2021 s Altmanovym modelom za rok 2021 zaznamenavame mierne
znizenie percent finan¢ne zdravych spolocnosti a taktieZ narast percenta spolo¢nosti vo

finan¢nej tiesni aj v Sedej zone.
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Tabulka 19 Index bonity 2021

SK Finan¢ne zdrava | Spolo¢nost’ v Spolo¢nost’ vo Pocet
NACE spolo¢nost’ Sedej zone financnej tiesni spolo¢nosti
62010 635 89 44 768
62020 244 70 22 336
62030 36 15 3 54
62090 872 188 84 1144
Spolu 1787 362 153 2302

Zdroj: vlastné spracovanie

3.4 Sumarizéacia vysledkov prace

V nasledujicej Casti zosumarizujeme dosiahnuté vysledky préace za jednotlivé skupiny
v odvetvi ako aj celkového odvetvia. Nasledne vyhodnotime zdravie skimanych podnikov

a ich predikciu do buducna.

V priebehu skimaného obdobia sa pocitacové programovanie v triede 62010 vyvijalo
pozitivne. Podl'a dostupnych udajov sa spolocnosti stavali Coraz vynosnejSie a zadlzenost’
mala klesajuci charakter. Graf 5 ukazuje, Ze pocet spolo¢nosti nachadzajucich sa vo finan¢nej
tiesni sa znizoval. Statisticky urad tiez uvadza, Ze poéet spolo¢nosti vstupujlcich do odvetvia
neustale rastie, ¢o je dosledok hospodarskej krizy v roku 2008 a neskor pandémie COVID
19. Vd’aka pozitivnemu vyvoju v oblasti pocitaového programovania V triede 62010 sa
podniky stavaju ¢oraz viac konkurencieschopnymi a schopnymi prispdsobit’ sa zmenam na
trhu. Vd’aka tomu mozu podniky ziskat’ vyhody, ako su vysSia produktivita, efektivnejSie

vyuzivanie zdrojov a zvysenie trzieb.
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Zdroj: vlastné spracovanie

V triede 62020 Poradenstvo tykajlice sa pocCitacov, sme zaznamenali menej pozitivne
vysledky ako v ostatnych triedach odvetvia. Uétovna zavierka ukazala, Ze po¢as skimaného
obdobia boli vynosy spoloc¢nosti nizSie ako v ostatnych triedach. Zadlzenost’ spolo¢nosti sa
od roku 2014 do roku 2018 zvySovala, ale od roku 2018 do 2021 klesala. Na Grafe 6 je vidiet,
ze pocet spolo¢nosti nachadzajtcich sa vo finan¢nej tiesni sa zvySoval, o znamena, Ze pocet
spolo¢nosti v finanénom zdravi klesal. To naznacuje, Ze trieda 62020 Poradenstvo tykajtce

sa pocitatov mala v porovnani s ostatnymi triedami odvetvia horsie vysledky.
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Graf 6 SK NACE 62020
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Zdroj: vlastné spracovanie

Trieda 62030 Cinnosti suvisiace s riadenim poéitaového prislusenstva je jednou
z najmenej zastupenych tried v skimanej vzorke. V roku 2018 vykazovala najvyssie
zadlZenie a zaroven najvysSie zhodnotenie vlozeného kapitalu. To naznacuje, Ze spolo¢nosti
v tejto triede dokézali efektivne vyuzivat’ svoje zdroje a dosahovat’ vysoké vynosy. Graf 7
ukazuje, ze percentualny pocet spolo¢nosti vo finan¢nej tiesni bol v roku 2018 najmensi.
Toto moéze byt najmd v dbsledku pandémie COVID 19, ktord priniesla mnohym
spolo¢nostiam v sektore IKT vyznamné prilezitosti. Napriek tomu, Ze trieda 62030 ma
najmenej zastapenych spolocnosti, jej vysledky su stale dostato¢ne informativne a maju

vysoku vypovedaciu schopnost’.
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Graf 7 SK NACE 62030
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Zdroj: vlastné spracovanie

Ostatné sluzby tykajuce sa informacnych technologii a pocitatov spadajice do triedy
a naopak, rentability vlozeného kapitalu ma v priebehu rokov rasticu tendenciu. Mézeme
povedat’, Ze spolo¢nosti v tejto skupine maju vel'mi dobré finanéné zdravie a vyhliadky do
budiucna. Ako moézeme vidiet na Grafe 8 rozdiel medzi celkovym poctom skiimanych
spolo¢nosti a spolo¢nosti nachadzajucich sa vo finan¢nom zdravi sa znizoval, resp. znizoval
sa pocet spoloc¢nosti nachadzajicich sa vo financnej tiesni. Taktiez mdéZeme spozorovat, ze
Index bonity a Altmanov model maji najvacsiu zhodu oproti predchadzajicim

analyzovanym triedam. To vypoveda vela o velkosti skimanej skupiny.
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Graf 8 SK NACE 62090
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Na vyhodnotenie predikcie finan¢nej tiesne podnikov na nasledujdcich 5 rokov sme
zostavili v programe Excel harok prognozy. Ten nam umoziiuje vyhodnotit’ podl'a udajov
z minulosti, v nasom pripade sa jedna o obdobie od roku 2014-2021, ako bude pokracovat’
vyvoj podnikov nachadzajucich sa vo finan¢nej tiesni. Na to sme zvolili udaje z Altmanovho
predik¢ného modelu, ktory nam zobrazuje v Grafe 8 priemer spolo¢nosti vo finan¢nej tiesni

za dany rok.

Harok prognozy predpoveda, ze hodnoty sa budu pohybovat’ v rozsahu okolo 95%
v znazornenom intervale medzi doInou a hornou hranicou spolahlivosti. Ako mézeme vidiet
na grafe, prognoza firiem s finan¢nou tiesniou ma do budticna klesajuci charakter, resp. pocet

firiem nachadzajtcich sa vo finan¢nej tiesni sa znizuje.
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Graf 8 Predikcia financnej tiesne odvetvia
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pre predikciu vyhodnotenia finan¢ného zdravia podnikov v skupine J SK NACE 62
sme si vybrali Index bonity. Z dostupnych Gdajov sme rovnako ako pri Altmanovom modely
vytvorili priemer finan¢ne zdravych spolo¢nosti za dany rok. Nasledne prostrednictvom
harku progndzy, sme zistili na nasledujicich pét rokov ako sa bude spolo¢nostiam darit’.
Na Grafe 9 m6Zeme vidiet’, Ze vyhl'ad do budicna je vel'mi sl'ubny, aj naprick tomu Ze sa

predpoklada pokles v roku 2022, celkovo vidime rast v ramci hranic spolahlivosti.

62



Graf 9 Predikcia financného zdravia odvetvia
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Zdroj: vlastné spracovanie

3.5 Diskusia

Diplomova préaca sa zaobera problematikou predikciou finan¢ného zdravia vybranych
podnikov. Praca je rozdelena na dve Casti: teoreticku a prakticku. Teoreticka Cast’ sa zaobera
vymedzenim zékladnych pojmov finan¢nej analyzy, popisom metdd financnej analyzy a
zdrojov, z ktorych sa ziskavaji informacie. Prakticka ¢ast’ sa zameriava na aplikaciou metod
financénej analyzy na spolo¢nosti podsobiace v odvetvi Programovanie poradenstvo a
suvisiace sluzby. Nakol'ko bola dostupnost’ informacii o sektore Programovanie poradenstvo
a suvisiace sluzby obmedzena, vyuzili sme aj informacie o odvetvi IT sluzieb

a spolocnostiach IKT, ktor¢ su SirSie pojmy od skiimaného odvetvia.

V praci sme sa stretli s mnoZstvom prekazok ako napr. nedostatok udajov v uctovnych
zavierkach spolo¢nosti, rozdielne vzorce vypoctov pri zostavovani teoretickej €asti, nakol’ko
¢im viac autorov skimalo danu problematiku, tym rozsirili moznosti vypoctu jednotlivych
modelov. Na rozdiel od zavere¢nych prac spracovavanych v minulosti, tato praca sa odliSuje

najmé v poc¢te skumanych spolo¢nosti. V takom pripade spracovavame velké mnozstvo
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spolo¢nosti a nie je mozné presne definovat’ problémy, ktorymi si prechaddzaji, ako by sme
to mohli vyhodnotit’ v pripade analyzy len jednej spolo¢nosti. Preto sme sa zamerali

na zistenie finan¢ného zdravia vybranych podnikov a predikciu sektora do budicnosti.

Na zaklade G¢tovnych zavierok sme zhodnotili finan¢nt situdciu podnikov pomocou
bankrotnych a bonitnych modelov. Pomocou Altmanovho modelu a Indexu bonity sme
analyzovali finan¢né zdravie a efektivnost’ vybranych spolo¢nosti zo sektoru Programovanie
poradenstvo a suvisiace sluzby. Z dosiahnutych vysledkov vyplyva, Ze spolo¢nosti dosahuju
v priemere dobré finan¢né zdravie a ich ekonomicka vykonnost sa pocas sledovaného
obdobia nepretrzite zlepSovala. Tieto informacie moézu byt vel'mi uzitoéné pre riadenie
tychto firiem, ako aj pre investorov, zakaznikov a dodavatelov, ale najma aj pre nové

subjekty, ktoré by planovali vstup do sektora.
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ZAVER

Predikcia finanéného zdravia podnikov je proces, ktorym sa analyzuju financné udaje
a vyhodnocuju sa budtce finan¢né vysledky. Finan¢na analyza sa vykonava prostrednictvom
Statistickych metod, $tudii finanénych vykazov, analyzy finanénych ukazovatelov a
finanénych rizik, ako aj analyzy trhovych podmienok. Této predikcia je dolezita
pre manazérov, investorov a akciondrov, pretoze im umoznuje lepSie pochopit’ financné

vysledky podnikov a urobit’ informované rozhodnutia.

Cielom diplomovej prace je predikovanie finanéného zdravia podnikov divizie SK
NACE 62 Pocitatové programovanie poradenstvo a suvisiace sluzby. Daéta, potrebné
na analyzu vyuzivame z u¢tovnych zavierok podnikov za obdobie od roku 2014 do 2021.
V snahe o dosiahnutie predpokladané¢ho ciela sme vypracovali tri kapitoly k danej
problematike.

Prva kapitola diplomovej prace poskytuje ¢itatelom zdkladné informécie o financnej
analyze ako celku. Zahtna teoretické poznatky o finan¢nej analyze, informacnych zdrojoch,
ako su uctovné zavierky, vykazy Suvaha a Vykaz ziskov a strat. Stru¢ne charakterizuje
analyzu ex-post a jej pomerové ukazovatele rentability, likvidity, aktivity a zadlzenosti.
Taziskom je rozpracovanie problematiky finan¢nej analyzy ex-post a vel’ky doraz kladieme

jednotlivym predikénym bonitnym a bankrotnym modelom.

V druhej kapitole sme si stanovili hlavny ciel’ a parcidlne ciele. Prvym parcialnym
cielom bolo zhromazdit’ potrebné tidaje o vybranej skupine podnikov. Tento ciel’ sme splnili
prostrednictvom blizSej charakteristiky podnikov, resp. na ¢o sa podniky vo svojej ¢innosti
zameriavaju. Dalej sme analyzovali vel’kost’ spolo¢nosti vyuzitim udajov z iétovnej zavierky
0 vel’kosti ro¢ného obratu spolo¢nosti. Vypoéitali sme aj ukazovatele rentability vlastneho
kapitdlu a ukazovatel' zadlzenosti jednotlivych spolo¢nosti a nasledne ho premietli

do sumarnych vysledkov za jednotlivé triedy sektora. zadlzenosti.

Dal§im parcidlnym cielom bolo zhromazdenie ¢o najviac informacii o sklimanom
sektore, v ktorom spolo¢nosti posobia. Tento ciel’ sme splnili len ¢iastocne, nakol’ko sa nam
podarilo ziskat’ informacie o jednotlivych triedach SK NACE len v pripade po¢tu spolo¢nosti

vstupujlcich do odvetvia a trzieb dosahovanych za vlastné vykony. Zvysné informéacie ako
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konkurenéné vyhody a nevyhody, situaciu na slovenskom trhu v priebehu monitorovaného

obdobia a prinosy pre hospodarstvo SR sme Cerpali z celého odvetvia IKT.

Nésledne sme zhodnotili finan¢né zdravie podnikov a finan¢ni tiesen prostrednictvom
Altmanovho modelu aIndexu bonity. Vypoé¢itali sme jednotlivé modely a nasledne
vyhodnotili podl'a stupnic hodnotenia modelov, ¢i podnik sa nachddza vo finan¢nej tiesni,
Vv Sedej zone alebo je podnik finan¢ne zdravi. Zosumarizovali sme vysledky podl’a obdobia

a tried SK NACE a porovnali jednotlivé modely medzi sebou.

Poslednym parcialnym ciel'om sme si stanovili zhrnutie dosiahnutych vysledkov. Toto
zhrnutie zahfiia vyhodnotenie finan¢ného zdravia vybranej skupiny podnikov a taktiez zaver
o finanénom zdravi odvetvia. Finan¢né zdravie podnikov sme zosumarizovali podl'a tried SK
NACE za skimané obdobie. Dosiahnuté vysledky jednotlivych tried sme zosumarizovali do
jedného celku a nasledne sme uplatnili moznost’ predikovat’ finan¢né zdravie sektora na

nasledujucich 5 rokov podla vysledkov Altmanovho modelu a Indexu bonity.

Na zaver mozeme skonstatovat’, Ze ciel’ diplomovej prace sme splnili a vysledky za
jednotlivé triedy podnikov ako aj vysledky celého sektora maju vyznamnu vypovedaciu
hodnotu. Vysledky diplomovej prace nam umoznili lepSie pochopit’ vyvoj tohto sektora a
jeho vplyv na ekonomiku. Zistili sme, ze sektor je ve'mi dynamicky a je odolnejsi voci
negativnym vplyvom trhového prostredia ekonomiky. Jednotlivé kategdrie podnikov
dosiahli uspokojivé vysledky, aj ked’ v pripade kategoria SK NACE 62020 vykazovala urcité

nedostatky Vv pripade zadlzenia podnikov.

66



ZOZNAM POUZITEJ LITERATURY

10.

11.

FERNANDEZ-GAMEZ, Manuel Angel et. al. European country heterogeneity in
financial distress prediction: An empirical analysis with macroeconomic and
regulatory factors. Economic Modelling. 88. 2020. s. 398-407. ISSN 0264-9993,
[cit. 2023-01-15] Dostupne na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0264999319304493

SLOV-LEX. 431/2002 Z.Z. - Zakon o uctovnictve - slov-lex. Slov. 2006.[cit. 2023-
01-15] Dostupné na: https://www.slov-lex.sk/pravne-
predpisy/SK/ZZ/2002/431/20060101.html

SOBEKOVA MAJKOVA, Monika. Ako financovat malé a stredné podniky. 1. vyd.
Bratislava: lura Edition spol. sr. 0., 2011. 228 s. ISBN 978-80-8078-413-3.

KABAT, Ladislav - SOBEKOVA MAJKOVA, Monika - VINCUROVA, Zuzana.
Hodnotenie podniku a analyza jeho financného zdravia. 1. vyd. Bratislava: lura
Edition spol. s. r. 0., 2013. 160 s. ISBN 978-80-8078-608-3.

Solitea, a.s. Ako Na uctovnu zavierku — vykaz ziskov a strat. 2022.[cit. 2023-01-17]
Dostupné na: https://www.money.sk/dane-a-uctovnictvo/ako-na-uctovnu-zavierku-
vykaz-ziskov-a-strat/

JANOK, Michal et. al. Financna analyza firmy. 1 vyd. Bratislava: Mika Conzult.
1995. 80 s. ISBN 80-967295-0-0.

JANOK, Michal et. al. Zdaklady financnej analyzy firmy. 1. vyd. Bratislava: Mika
Conzult, 1997. 105 s. ISBN 80-967295-5-1.

KOMORNIK, Jozef - MAJERCAKOVA, Daniela - HUSOVSKA, Michaela.
Financény manazment. 1. vyd. Bratislava: Kartprint, 2011. 252 s. ISBN 978-80-
88870-97-5.

RIjCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazovatele, vyuZiti v praxi.
7.aktualizované vydani. 7. vyd. Praha 7: Grada Publishing a. s., 2021. 168 s. ISBN
978-80-271-4235-4.

KUPKOVIC, Milan. Faktory ekonomickej efektivnosti. 1. vyd. Bratislava: Alfa.
1987. 256 s. ISBN 063-012-87.

VRABEL, Martin. Ukazovatele ZadlZenosti - Pomerové financné ukazovatele.
Financna analyza. 2022.[cit. 2023-02-17] Dostupné na:
/Ipodnikovaanalyza.sk/financna-analyza/pomerove-financne-
ukazovatele/ukazovatele-zadlzenosti/

67


https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0264999319304493
https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2002/431/20060101.html
https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2002/431/20060101.html
https://www.money.sk/dane-a-uctovnictvo/ako-na-uctovnu-zavierku-vykaz-ziskov-a-strat/
https://www.money.sk/dane-a-uctovnictvo/ako-na-uctovnu-zavierku-vykaz-ziskov-a-strat/

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. 2005. Financni analyza - krok za krokem.
Praha: C. H. Beck, 2005. 137 s. ISBN 80-7179-321-3

LUKAC, Jozef. Et. al., Financnd a ekonomickd vykonnost' v kontexte malych
a strednych podnikov. Vedecka monografia. KoSice: TypoPress—tla¢iaren s.r.o.
2018. 212 s. ISBN 978-80-8129-082-4

Podnikovaanalyza. Bankrotni a bonitni modely indikuji mozny bankrot vasi
firmy.[cit. 2023-03-20] Dostupné na: //podnikovaanalyza.sk/financna-
analyza/pomerove-financne-ukazovatele/ukazovatele-zadlzenosti/

NEUMAIEROVA, Inka — LECIANOVA, Gabriela. Rizen/ Hodnoty Podniku, aneb,
nedelejme z podniku zahadu. Profess Consulting. 2005. 233 s. ISBN 978-80-7259-
022-3

AGARWAL, Vineet - TAFFLER, Richard. Twenty-Five Years of the Taffler Z-
Score Model: Does It Really Have Predictive Ability?. Accounting and Business
Research - ACCOUNT BUS RES. 2007. DOI:
285.300.10.1080/00014788.2007.9663313. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/publication/254229215

KEOWN, Arthur J., et. al. Financial Management: Principles and Applications. 10.
vyd. Person Colage Div. 2004. 880 s. ISBN: 0131450654.

SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manazera : financni analyza v fizeni
firmy. 2. dopl. vyd. Praha: Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8.

MHSR, Usmernenie kK postupu urcenia bonity subjektu v ramci dopytovo
orientovanych projektov.[cit. 2023-02-19] Dostupné na:
https://www.opvai.sk/media/99951/usmernenie-k-sledovaniu-bonity-subjektu-

final.pdf

MHSR, Matematicko-statistické metody financnej analyzy. 2015. [cit. 2023-02-19]
Dostupné na: https://www.euroekonom.sk/financie/financna-analyza/matematicko-
statisticke-metody-financnej-analyzy/

VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada
Publishing. 2011. s. 248. ISBN 978-80-247-3647-1

Investopedia, Zisk pred zdanenim (EBT). Earings before tax (EBT). 2020. [cit.
2023-02-19]. Dostupné na: https://investopedia.sk/2020/10/15/zisk-pred-zdanenim-
ebt-earnings-before-tax-ebt/

POLO, Antoneta — CACA, Enkela. KRALICEK QUICK TEST — AN ANALYSIS
TOOL FOR ECONOMIC UNITS DETERMINATION IN LIABILITY DIFFICULTY.
European Scientific Journal. vyd. 10, No.19. 2014. ISSN: 1857 — 7881. Dostupné
na: https://core.ac.uk/download/pdf/328024405.pdf

68


https://www.google.sk/search?hl=sk&gbpv=1&dq=finan%C4%8Dn%C3%A1+tiesen+model+in&pg=PA52&printsec=frontcover&q=inpublisher:%22TypoPress%E2%80%93tla%C4%8Diare%C5%88+s.r.o.%22&tbm=bks&sa=X&ved=2ahUKEwi6morYoLv-AhVSgv0HHV3TCfwQmxMoAHoECBsQAg&sxsrf=APwXEdd9t_bM8fU5ZtaXlU5dCsPfhZ6ypA:1682089766692
https://www.opvai.sk/media/99951/usmernenie-k-sledovaniu-bonity-subjektu-final.pdf
https://www.opvai.sk/media/99951/usmernenie-k-sledovaniu-bonity-subjektu-final.pdf
https://investopedia.sk/2020/10/15/zisk-pred-zdanenim-ebt-earnings-before-tax-ebt/
https://investopedia.sk/2020/10/15/zisk-pred-zdanenim-ebt-earnings-before-tax-ebt/
https://core.ac.uk/download/pdf/328024405.pdf

24. MARINIC, P. Planovéani a tvorba hodnoty firmy. Praha: Grada Publishing. 2008.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

ISBN 978-80-247-2432-4.

TOTH, Marian. et. al. Financny manazment a podnikatel’ské riziko v
polnohospodarstve Slovenskej republiky. 1. vyd. Nitra: Slovenska
pol'nohospodérska univerzita. 2019. 187 s. ISBN: 978-80-552-2075-8

GRUNWALD, Rolf - HOLECKOVA, Jaroslava: Finanéni analyza a planovani
podniku, 1. vydani Praha: Vysoka skola ekonomicka v Praze, 1997, 197 s., ISBN
80-7079-257-4

Finanalysis, Bankrotni a bonitni modely indikuji mozny bankrot vasi firmy. 2023.
[cit. 2023-02-19]. Dostupné na: https://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-

modely.html

BURES, Dusan. Griinwaldtiv bonitni model. 2016. [cit. 2023-02-20]. Dostupné na:
https://docplayer.cz/8978523-1-grunwalduv-bonitni-model.html

BLAHA, S. Z. — JINDRICHOVSKA, 1. Jak posoudit financni zdravi firmy. 3.
rozsirené vyd. Praha: Management Press, 2006. 194 s. ISBN 80-7261-145-3.

GECIKOVA, lvana - PAPCUNOVA, Viera. Metddy a techniky regionalnej
analyzy.l. vyd. Bratislava: Economics, 2011. 148 s. ISBN 978-80-89393-39-8.

SUSR, STATISTICKA KLASIFIKACIA EKONOMICKYCH CINNOSTI SK NACE.
Rev. 2. 2007. [cit. 2023-02-25]. Dostupné na:
https://www.financnasprava.sk/_img/pfsedit/Dokumenty PFS/Podnikatelia/Clo_ob
chodny_tovar/EORI/StatistickaKlasifikaciaEkonomickychCinnosti.pdf

GrantUP, Definicia malého a stredného podniku podla Eurdpskej komisie.2021.
[cit. 2023-02-25]. Dostupné na: https://grantup.sk/definicia-maleho-a-stredneho-
podniku-podla-europskej-komisie/

HRVOLOVA, Bozena - BADURA, Peter - MARKOVA, Jana. Analyza financnych
trhov. 1. vyd. Praha 3: Wolters Kluwer, a. s., 2015. 516. ISBN 978-80-7478-948-9.

SARIO. Informacné a komunikacné technologie.2022. [cit. 2023-02-28]. Dostupné
na: https://www.sario.sk/sk/investujte-na-slovensku/sektorove-analyzyl/ict

ISTP. Sektorova stratégia rozvoja ludskych zdrojov v sektore IKT v horizonte roku
2030 .2022. [cit. 2023-02-28]. Dostupné na:
https://www.istp.sk/clanok/16294/sektorova-strategia-rozvoja-ludskych-zdrojov-v-
sektore-ikt-v-horizonte-roku-2030

FINWEB. V krize sme minali viac na zabavu. 2013. [cit. 2023-02-28]. Dostupné na:
https://hnonline.sk/finweb/ekonomika/570130-v-krize-sme-minali-viac-na-zabavu

69


https://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html
https://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html
https://www.financnasprava.sk/_img/pfsedit/Dokumenty_PFS/Podnikatelia/Clo_obchodny_tovar/EORI/StatistickaKlasifikaciaEkonomickychCinnosti.pdf
https://www.financnasprava.sk/_img/pfsedit/Dokumenty_PFS/Podnikatelia/Clo_obchodny_tovar/EORI/StatistickaKlasifikaciaEkonomickychCinnosti.pdf
https://grantup.sk/definicia-maleho-a-stredneho-podniku-podla-europskej-komisie/
https://grantup.sk/definicia-maleho-a-stredneho-podniku-podla-europskej-komisie/
https://www.sario.sk/sk/investujte-na-slovensku/sektorove-analyzy/ict
https://www.istp.sk/clanok/16294/sektorova-strategia-rozvoja-ludskych-zdrojov-v-sektore-ikt-v-horizonte-roku-2030
https://www.istp.sk/clanok/16294/sektorova-strategia-rozvoja-ludskych-zdrojov-v-sektore-ikt-v-horizonte-roku-2030
https://hnonline.sk/finweb/ekonomika/570130-v-krize-sme-minali-viac-na-zabavu

37. SRI. Vplyv pandémie COVID 19 na vyvoj nezamestnanosti. 2021. [cit. 2023-03-10].
Dostupné na: https://cms.sustavapovolani.sk/2021/08/vyvoj-nezamestnanosti-
vyrazne-zasiahnutej-dopadmi-pandemie-covid-19-17/

38. EOP. Styri odvetvia sii velmi Ziadané v dosledku ochorenia pandémie COVID 19.
2021. [cit. 2023-01-12]. Dostupné na: https://eures.ec.europa.eu/four-job-sectors-
high-demand-result-covid-19-pandemic-2021-02-19 sk

70


https://cms.sustavapovolani.sk/2021/08/vyvoj-nezamestnanosti-vyrazne-zasiahnutej-dopadmi-pandemie-covid-19-17/
https://cms.sustavapovolani.sk/2021/08/vyvoj-nezamestnanosti-vyrazne-zasiahnutej-dopadmi-pandemie-covid-19-17/

	ZADANIE
	ABSTRAKT
	ZOZNAM SKRATIEK A ZNAČIEK
	ÚVOD
	1 Súčasný stav problematiky doma a v zahraničí
	1.1 Zdroje finančnej analýzy
	1.1.1 Súvaha
	1.1.2 Výkaz ziskov a strát
	1.1.3 Poznámky

	1.2 Pomerové finančné ukazovatele
	1.2.1 Ukazovatele likvidity
	1.2.2 Ukazovatele aktivity
	1.2.3 Ukazovatele zadlženosti
	1.2.4 Ukazovatele rentability

	1.3 Bankrotné modely
	1.3.1 Altmanov model
	1.3.2 Model IN
	1.3.3 Tafflerov model
	1.3.4 Springate Bankruptcy Prediction Model
	1.3.5 Beermanova diskriminačná funkcia

	1.4 Bonitné modely
	1.4.1 Index bonity
	1.4.2 Kralicek Quicktest
	1.4.3 Tamariho model
	1.4.4 Grünwaldov model
	1.4.5 Beaverova analýza


	2 Cieľ práce, metodika práce a metódy skúmania
	3 Výsledky práce a diskusia
	3.1 Charakteristika spoločností
	3.2 Analýza odvetvia
	3.3 Vybrané predikčné modely
	3.3.1 Analýza spoločností za r. 2014
	3.3.2 Analýza spoločností za r. 2015
	3.3.3 Analýza spoločností za r. 2016
	3.3.4 Analýza spoločností za r. 2017
	3.3.5 Analýza spoločností za r. 2018
	3.3.6 Analýza spoločností za r. 2019
	3.3.7 Analýza spoločností za r. 2020
	3.3.8 Analýza spoločností za r. 2021

	3.4 Sumarizácia výsledkov práce
	3.5 Diskusia

	ZÁVER
	ZOZNAM POUŽITEJ LITERATÚRY

