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ABSTRAKT

HRIVNAK, Samuel: Finanéno-ekonomicka analyza ako vychodisko hodnotenia vykonnosti
podniku — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Podnikovohospodarska fakulta so sidlom
v Kosiciach; Katedra ekonomie. — Veduci zavere¢nej prace: Ing. Roman Lacko, PhD. —
Kosice: PHF EU, 2018, pocet stran 73.

Ciel'om zaverecnej prace je zhodnotenie finanéného zdravia vybrané¢ho podniku vzhl'adom
na odvetvie, v ktorom podnik p6sobi. Préaca je rozdelend do 5 kapitol. Obsahuje 16 grafov,
13 tabuliek a 9 priloh.

Prva kapitola je venovand uvedeniu vSeobecnych poznatkov o finan¢nej analyze a

jednotlivych uctovnych vykazoch.

V d’alSej Casti sa charakterizuje ciel’ prace a ndsledne su priblizené nami zvolené metddy

finan¢nej analyzy, ktoré sme sa rozhodli aplikovat’ na vybrané podniky.

Zavere¢na kapitola sa zaobera naslednou aplikaciou ziskanych informacii pri vykonani

finan¢nej analyzy.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je vyhotovena finan¢na analyza, ktorej vysledky
nam poskytuju obraz sucasného stavu, celkového hospodarenia, finanéného zdravia

a moznych rizikovych oblasti analyzovanych podnikov.
Kruacové slova:

finan¢nd analyza, odvetvové porovnanie, vykonnost’, pomerové ukazovatele



ABSTRACT

HRIVNAK, Samuel: Financial statement analysis as a proxy for evaluation of
company — University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Economics with seat
in Kosice; Department of Economics. — Lecturer: Ing. Roman Lacko, PhD.. — Kosice: PHF
EU, 2018, pages 73.

The aim of the thesis is to estimate the financial health of the selected company in
regard of the sector in which the enterprise operates. The thesis is divided into 5 chapters. It

contains 16 graphs, 13 tables and 9 attachments.

The first chapter is devoted to introduce general knowledge about financial analysis

and financial statements.

In the next part is characterized the intention of the work and consequently there are
approached the elected methods of financial analysis which we have chosen to apply to

selected companies.

The final chapter deals with the subsequent application of the information obtained

during the act of financial analysis.

As a result of the issue solution, the financial analysis is produced which conclusions
give us an image of the current state, overall economy, financial health and possible risk

areas of the analyzed enterprises.
Keywords:

financial analysis, industry comparation, performance, ratios
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Uvod

Vediet’ kde sa nachadzame teraz, je nevyhnutny predpoklad na Gvahy o tom, kde sa

mozeme ocitnut’ v buddcnosti.

Triezvy a kriticky pohl'ad na momentalnu poziciu podniku nam vytvara finanéno-
ckonomicka analyza. Tvori tak vychodisko tvorby finan¢ného planu, resp. jeho

predplanovaciu etapu.

Z tohto dévodu sme sa rozhodli v nasej praci priblizit, ako finan¢no-ekonomicka
analyza realne pomaha pochopit’ celkovy vykon podniku a ako niektoré kl'iCové financné

ukazovatele dokézu upozornit’ manazment na potencidlne problémové oblasti.

Predchadza jej vyhodnotenie urovne finanéného planu z minulého roka, ¢im sa
zaroven uzatvara kruh tvorby finanéného planu, ktory na zéklade informéacii z finan¢no-
ekonomickej analyzy formuluje ciele, zdkladni stratégiu, nasledne dlhodoby finan¢ny plan,
Z toho vyplyvajici kratkodoby finanény plan a rozpocty. Kratkodoby finan¢ny plén sa
rozmeni na drobné do podoby operativneho finan¢ného planu a ako posledny krok

sa finan¢ny plan implementuje na celé planovacie obdobie.

Ciel'om tejto bakalarskej prace bolo zanalyzovat a vyhodnotit' finanéné zdravie
v troch nami vybratych podnikoch pésobiacich v odvetvi informa¢nych technologii. Na
analyzu sme si vybrali podniky, ktoré sa svojimi trzbami nachadzaju na prvych troch
prieckach v odvetvi. SU nimi: T-Systems Slovakia s.r.o., ESET, spol. s r.0.,, a IBM

Slovensko, spol. s r.o.

Vsetky udaje o vybranych podnikoch sme éerpali z verejne dostupnych uctovnych
zavierok za roky 2015 az 2017. Ostatné daje pouzité v tejto praci pochadzali z odbornej

kniZnej literatiry a internetovych zdrojov.

Finanéne vysledky analyzovanych podnikov sme porovnali a nasledne interpretovali
sucasny stav. Tieto vysledky su ovplyvnené pdsobenim mnohych kvantitativnych aj
kvalitativnych faktorov, nakol’ko podniky vykonavaju svoju ¢innost’ v podmienkach trhovej

ekonomiky, na medzinarodnej Grovni.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Dobri finanéni manazéri planuju do budicnosti. Dozeraju na to, aby mali dostatok
hotovosti na platenie nadchadzajucich danovych platieb, ¢i vyplatu dividend. Premyslaju
0 tom, kolko investicii bude podnik musiet vykonat' a akym spOsobom tieto investicie
financovat. Sleduju, ¢i sa nachadzaja v pozicii, kedy by dokazali zvladnut’ aj neoCakavany

pokles dopytu, alebo narast cien materialu. (Brealey et al., 2017)

Kvalitne aucinne riadit podnik nie je mozné bez jeho dokladného poznania.
Vseobecnou metddou, ktord slizi ako nastroj poznania, je analyza. Analyza znamena

myslienkovy alebo skutocny rozklad nejakého predmetu alebo javu na jeho zékladné prvky.

Ak su predmetom skiimania ekonomické procesy a javy, ide o ekonomicku analyzu.
Ak uskutociiujeme ekonomickll analyzu, pri ktorej hlavni ulohu maju peniaze a Cas, ide

0 finan¢nu analyzu.

Finan¢na analyza ako moderna metéda poznania vznikla v USA, odtial’ sa dostala do
Eurdpy a postupne aj na Slovensko. Preto slovenska literatira z oblasti finanénej analyzy je
vyrazne ovplyvnend nazormi anglosaskych autorov. Z angli¢tiny pochadza aj sam pojem
finan¢na analyza (ang. financial analysis). V EurOpe, a predovsetkym v nemecky
hovoriacich krajinach, sa viac pouziva pojem ,,bilan¢na analyza" (nemecky Bilanzanalyse),

alebo ,,bilan¢na kritika" (nemecky Bilanzkritik, vo vyzname hodnotenie, bilancovanie).

V slovenskej republike sa do konca roka 1992 pouzival v tejto slvislosti pojem
rozbory hospodarskej c¢innosti (resp. rozbory hospodarenia, v odbornych pracach aj
ekonomicka analyza). Rozbory hospodérskej ¢innosti boli podriadené centralne planovane;j
ckonomike, boli zalozené na vypocte zavaznych ukazovatel'ov. Aj ked mnohé postupy pri
vypocte ukazovatel'ov boli zhodné s postupmi pouzivanymi vo finan¢nej analyze, z hl'adiska
ucelu vyuzitia ukazovatelov nemozno stotoznit’ rozbory hospodarskej Cinnosti

uskuto¢nované do roka 1992 a finan¢nu analyzu v podmienkach trhovej ekonomiky.

Po roku 1989 sa aj v Slovenskej republike zacal postupne pouzivat’ a udomacnovat’
pojem finan¢na analyza. Jej obsah sa postupne preberal zo zahrani¢ia, z krajin s trhovym

hospodarstvom. (Slosarova a kol., 2006)

Prostrednictvom financnej situacie sa podnik ,,javi” svojim partnerom na trhu a ti ho
cez flu vnimaju. Financna situacia je I'ahko ,,vidite'na", pretoze sa obvykle transformuje do

schopnosti (¢i neschopnosti) podniku platit. Obchodni partneri — banky, dodavatelia,
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investori, akcionari a d’alsie subjekty — hodnotia podnik z hl'adiska jeho finanénej situacie
a podl'a nej nastavuji podmienky obchodného styku, napr. podmienky poskytnutia Uverov,
platobné podmienky dodavok tovarov apod. Na dosiahnutie ,,slusnych" obchodnych

podmienok je teda dolezité vykazat’ primerant finanénu situaciu. (Vlachynsky a kol., 2009)

Podla Blahu a Jindfichovskej sa finan¢no-ekonomickd analyza zaobera ,,zbieranim,
triedenim a v neposlednom rade interpreticiou potrebnych udajov o financnej situacii
podniku, ktora ma sluzit' veducim manazérom a veddcim pracovnikom ako podklad pre

presnejsie vyhodnotenie minulej ale aj sicasnej situacie.” (Blaha a Jindfichovska, 1994)

Zalai definuje finan¢no-ekonomicku analyzu ako ,material, ktory rekapituluje
a hodnoti vysledky podniku za analyzované obdobie, identifikuje a kvantifikuje okolnosti,
ktoré ich determinovali, doterajsi vyvoj a dosiahnuté vysledky prolonguje do buducnosti
a vSetko to komprimuje do navrhu opatreni, ktorych realizdcia mé zabezpecit' dosiahnutie

podnikovych ciel'ov." (Zalai a kol., 2010)

Za hlavna Glohu finan¢nej analyzy Baran povazuje ,,urcit, ktoré ¢initele a S akou intenzitou
sa na formovani finan¢nej situdcie podiel’ali. Takato financna analyza zamerand na poznanie
¢initel'ov pdsobiacich na finan¢énu situaciu podniku umoziiuje odhalit’ jeho silné a slabé

miesta.” (Baran a kol., 2008)

Dobri finanéni manazéri planuju do budiicnosti. Dozeraju na to, aby mali dostatok
hotovosti na platenie nadchadzajucich danovych platieb, ¢i vyplatu dividend. Premyslaju
0 tom, kolko investicii bude podnik musiet vykonat a akym spdsobom tieto investicie
financovat’. Sleduju, ¢i sa nachadzaja v pozicii, kedy by dokazali zvladnut’ aj neoCakavany

pokles dopytu, alebo narast cien materialu. (Brealey et al., 2017)

1.1 Clenenie finanénej analyzy

Finan¢nu analyzu mézeme Clenit’ z réznych hladisk:
= Z Casového hl'adiska
» Z hladiska uzivatel'ov G€tovnych informacii
= Podl'a objektu skiimania

* Podl'a metdd financnej analyzy
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1.1.1 Clenenie z casového hladiska

Prvotne sa finan¢no-ekonomicka analyza deli z ¢asového hladiska, ato na

retrospektivnu a perspektivnu.

V naSej préaci sme kladli hlavny doéraz na retrospektivne orientované ukazovatele,

nakol’ko informacie ktoré poskytuji pre nds maju najvacsiu vypovednu hodnotu. Naopak,
, : . L. . , L. e

perspektivne orientované ukazovatele snaziace sa predikovat’ buduci stav financnej situacie
nam sice mézu poskytnat’ ur¢ita predstavu o budicom vyvoji, avsak na budovanie stratégie
¢i finanéného pldnu nam neposkytuji dostato¢ne stabilné informacie. Je to sposobené
mnozstvom v ekonomike ¢asto sa meniacich vplyvov, ktoré je len tazko mozné oCakavat’,
¢o potvrdzuje aj prepuknutie financnej krizy, ktort predvidalo iba malo podnikatel'skych

subjektov a analytikov.

= Retrospektivna analyza (,,ex post") - Objastiuje sucasny stav a vysvetl'uje existujicu
finan¢no-ekonomicku situaciu podniku vychadzajlc z retrospektivy, t. j. pohl'adom

do minulosti.

Hlavnou Ulohou je teda identifikovat’ determinujuce Cinitele, ich charakter — ¢i
posobili akceleracne alebo retarda¢ne. Dosiahnuti skutonost’ vSak nemozno zmenit'.
Vychédza predovsetkym z Udajov obsiahnutych v uc¢tovnej zavierke podniku. Je tomu tak
preto, Zze do uctovnej zéavierky sa velmi komprimovanym spOosobom premieta cely
transformaény proces podniku — podmienky, za akych prebiehal, jeho vlastny priebeh
i vysledky. (Vlachynsky a kol., 2009)

» Perspektivna analyza (,,ex ante") - ekonomicka sféra je jednou z poslednych oblasti
I'udskej Cinnosti, v ktorej sa zacinaju vyuzivat indikdtory vyvoja pri cielenom
usmeriiovani a ovplyviiovani spravania sa jej subjektov. Az relativne neddvno sa
zacali objavovat’ prvé diela pojednavajuce principy indikovania ekonomického

vyvoja podnikov. (Zalai a kol., 2010)

Ako prvy sa touto problematikou zaoberal Fitz Patrick. V roku 1931 uverejnil §tadiu,
v ktorej porovnaval vyvoj vybranych podnikovych ukazovatel'ov v solventnych
a insolventnych podnikoch. Upozornil na to, ze vyvoj vybranych podnikovych ukazovatel'ov
— indikatorov — sa uz dlho pred prepuknutim vaznych ekonomickych tazkosti, ktoré
spravidla vyuUstia do insolventnosti — zac¢ina v ohrozenych podnikoch odlisovat’. (Bleier,
1989)
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Moznost’ prognézovat’ budicu prosperitu ¢i insolventnost’, sa zaklada na spravnom
vyhodnoteni a interpretacii uz dosiahnutych vysledkov. Tieto obsahuju priznaky nasledného
vyvoja. Maji formu rozli¢nej irovne a dynamiky aplikovanych finanénych ukazovatel'ov

sprostredkujucich nahl'ad do finan¢nej situacie podniku. (Zalai a kol., 2010)

Na rozdiel od analyzy ,,ex post“, analyza ,,ex ante” poukazuje s ¢asovym predstihom
na nebezpecia vV doterajSom vyvoji a umoznuje tak uskuto¢nit’ ozdravné opatrenia skor, nez

dojde ku krize.

Pri nej sa usilujeme o ,predlzenie" stcasnosti do buducnosti a snazime sa

prognozovat’, aka bude finan¢na situacia podniku v budicnosti. (Zalai a kol., 2006)

1.1.2 Clenenie z hladiska uzivatelov iictovnych informdcii

= Interni uzivatelia

Osoby, ktoré maju zdujem na schopnosti firmy zhodnotit’ investovany kapital. Ide o
osoby, ktoré s priamo zainteresované do chodu podniku a preto sa zaujimaju o jeho
vysledky. Medzi internych uZivatelov patri manazment, majitelia a zamestnanci
(steakholders). (Bhat, 2008)

e Majitelov zaujima najmd ndvratnost’ vloZzené¢ho kapitdlu a vyska dividend.
Castokrat majii oproti manazérom, ktory sleduju vlastné zaujmy, nevyhodu
v menSej informovanosti a rozdrobenosti (Casto existuje velké mnoZstvo
akcionarov). Uétovné informacie tak vyuZzivaju aj na kontrolu &innosti

manazérov.

e Ulohou finanéného manazéra je najst’ taky pomer medzi iroviiou peiazného
toku a rizikom, aby bol podnik schopny bez problémov ziskat dodato¢né

zdroje na svoje rozvojové potreby. (Kubranova, 2012)

e Zamestnanci sa predovsetkym zaujimajui o stabilitu podniku. Potrebuji mat’
istotu zamestnania a mzdové, ¢i socidlne vyhliadky do budtcnosti.

(Kislingerova a kol., 2010)

=  Externi uzivatelia
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Predstavuji skupinu uzivatelov z vonkajSieho prostredia podniku: potencidlnych

investorov, veritel'ov, finanéné institucie, vladu, danové organy, regula¢né urady,

spotrebitel'ov, odbory, obchodné zdruzenia, burzy, vyskumy a d’alie. (Bhat, 2008)

Potencionalni investori st primarnymi externymi uZzivatelmi G¢tovnych
informécii a vysledkov finan¢nych analyz. Vyuzivaji finan¢né informacie
z investicného hladiska pre ucely rozhodovania o svojich buducich
investiciach. Kontrolné¢ hladisko uplatiuji akcionari vo€i manazérom
podniku a zaujima ich stabilita a likvidita podniku, rovnako ako aj

disponibilny zisk.

Veritelia a finan¢né institGcie si preveruju financny stav potencidlneho
dlznika, aby vedeli posudit’, ¢i pripadny poskytnuty Gver bude schopny podl'a
dohodnutych podmienok riadne splacat’. Banky v ramci analyzy Klienta
hodnotia bonitu, ktord sa uréi po dokladnom rozbore jeho finan¢ného

hospodarenia. (Griinwald a Hole¢kova, 2007)

Z makroekonomického hladiska vyuziva S§tat ajeho organy finanéné
informécie pre viaceré ucely, ako je Statistika, kontrola plnenia danovych

povinnosti a podobne. (Janok a kol., 1997)

Obchodni partneri — dodavatel'ov zaujima nielen v¢asna thrada faktary za
dodany tovar, ale aj perspektiva trvalych obchodnych vztahov. U
dodavatel'ov s dlhodobym charakterom sa zvySuje zaujem o dlhodobu
stabilitu podniku, pre tcel trvalého zaistenia odbytu svojich vyrobkov, resp.
sluzieb. Odberatelia kladti vysoké naroky predovSetkym na kvalitu a
dochvilnost dodavok, aby v pripade neofakavanych problémov nemali

t'azkosti so zaistenim nepretrzitej prevadzky. (Vochozka, 2011)

1.1.3 Podla objektu skumania

Medzinarodné - nadobuda stale va¢si vyznam, nakol’ko sa v sti¢asnosti objavuje viac

a viac firiem, ktoré vplyvom ekonomickej globalizacie rozsiruji svoju pésobnost’ na

medzindrodnii Groven. Vykonavaji ich prevazne odborne zamerané inStitlcie,

a ratingové spoloc¢nosti.
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1.14

Narodna — vypracovana rOznymi organizaénymi zlozkami spolo¢nosti
a Specializovanymi agentarami. Podmienky, v ktorych podnik pdsobi, vel'mi
ovplyviiuji jeho schopnost’ produkovat’ zisk @ moznosti zvySovat’ trhovi hodnotu

firmy su z pravidla Umerne stavu danej ekonomiky.

Odvetvovd — chapeme ju ako analyzu urcitej skupiny podnikov, ktoré su
charakteristické nejakymi podobnostami, pricom tieto podobnosti mézu mat’
charakter rovnakej prevadzkovej cinnosti, technologickych postupov, ¢i druhu
poskytovanych sluzieb. Reakcia na zmenu externého prostredia je v kazdom odvetvi

Specificka. Rovnako aj elasticita dopytu spotrebitel'ov sa v kazdom odvetvi odlisuje.

Podnikova - je dolezité zobrat” do tivahy postavenie podniku v ramci odvetvia a
narodného hospodarstva. V ramci podnikovej analyzy je podstatné sledovat’ externé
Cinitele a v pripade, ze prislo k zasadnym zmenam, je potrebné analyzovat’ vplyv
tychto zmien na interné zasahy v ramci podniku. Analyza podniku sa zameriava na

stav spolo¢nosti a jej o¢akdvany vyvoj do buducnosti. (Riickova, 2010)

Podla metdd financnej analyzy

Dedukcia — tradi¢ne je chapana ako proces prechodu od v§eobecného k zvlastnemu
a jednotlivému. Zavery deduktivneho usudzovania vychadzajua z prijatych
predpokladov. Tato logicka nutnost’ platnosti zaverov, bola v minulosti vyznamnym

faktorom pri budovani exaktnych vied.

Indukcia - je myslienkovy pochod, ktorym objavujeme a dokazujeme vSeobecné
vyroky na podklade znalosti konkrétnych pripadov. Musime vSak ziskat’ aj poznatky
vSeobecné, ¢o nam umozni predpokladat’ priebeh budiiceho vyvoja, planovat a
cielavedome riadit’. Otazka indukcie je Uzko prepojena s problematikou kauzalneho

poznania.

Syntéza - ide o zjednocovanie, skladanie uréitého predmetu, javu alebo procesu z
jeho zakladnych zloziek, ¢i uz myslienkovo alebo redlne v dany celok.

Metodologicky vyznam syntézy je dopliiovat’ analyzu.

Komparécia — je vSeobecne povazovana za analytickl metodu kontroly, ktord ma za
ciel’ dosiahnut’ poznanie rovnosti, alebo rozdielov medzi porovnavanymi objektmi a

odhalenie ich pricin.
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e Casova - ¢asova komparacia (time series analysis) je v zasade porovnanie
urcitého javu z hl'adiska r6znych ¢asovych obdobi. Vyhodou je eventualita

zachytenia vyvoja hodn6t daného ukazovatela.

e Priestorova - ide o medzipodnikove porovnavanie (cross-sectional analysis),
ktoré umoziuje manazmentu rychlejSie a objektivnejSie odhalit’ pozitiva a

negativa doteraj$ej hospodarskej ¢innosti podniku. (Hole¢kova, 2008)

1.2 Zdroje informacii finan¢nej analyzy

Finan¢na analyza si vyzaduje vel’ké mnozstvo vstupnych dat, informacii a Udajov
z roznych relevantnych zdrojov. Materialovy, penazny alebo akykol'vek pohyb v podniku sa
zachytava v Gétovnych vykazoch v kazdej svojej faze a vo vSetkych podobach. Tie, ak
odrazaju realnu situdciu podniku, stavaji sa zdsadnym pramenom pre vSetky zainteresované

osoby vo vnutri aj v okoli podniku. (Baran a kol., 2008)

Udaje potrebné pre finanénu analyzu podniku mézeme rozélenit’ do tychto okruhov:

1.2.1 Z hladiska povahy vstupnych dat
» Zdroje finanénych informacii
Do tejto kategorie patria:
e Uttovné vykazy finanéného uétovnictva a vyroéné spravy,
e Vn0tropodnikoveé informécie,
e Predpovede finan¢nych analytikov a vrcholového vedenia firmy,

e Spravy o vyvoji menovych relacii a arokovych sadzieb, peniazny a kapitalovy
tok,

e Hospodarske spravy informa¢nych médii,
e Ostatné financné informacie.
= Kvantifikované nefinanéné
Medzi tieto informdcie zarad'ujeme:
¢ Firemnu Statistiku produkcie, dopytu, zamestnanosti, odbytu a podobne,

e Interné smernice
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e Oficialnu ekonomicku Statistiku.
= Nekvantifikované informéacie
Do tejto kategérie zarad'ujeme:
e Spravy veducich pracovnikov jednotlivych Gtvarov firmy,
¢ Komentare manazérov,
o Komentare odborne;j tlace,
e Osobne kontakty,

e Nezavislé hodnotenia, progndzy a podobne. (Baran a kol., 2008)

1.2.2 Z hladiska moznosti vyuzitia

» Kvantitativne (vyjadrené ¢islami)

» Kvalitativne (nevieme vyjadrit’ ¢islami, alebo len vel'mi t'azko a subjektivne)

1.3 Uctovna zavierka

Ugtovnictvo je nenahraditelnou ekonomickou disciplinou. Jeho prakticky vyznam

a zmysel je v dvoch hlavnych tlohach:

1. vschopnosti systémovo kvantifikovat’” dej ekonomickej cinnosti konkrétnej

uctovnej jednotky,
2. Vv schopnosti byt’ zdrojom informacii o ekonomickej stranke podniku.

Z historickych pramenov sa dozvedame, Zze uctovnictvo vzniklo v dévnych
dobach, pre potrebu evidovat’ majetok. Tato evidencia vSak bola na velmi nizkej, az
primitivnej drovni.

Ugtovnictvo §tatu sa vyvinulo najmi v Babylone a v starom Egypte, kde faradni
a kniezatd boli sucasne velkovyrobcovia a obchodnici. Okrem uctovnych zapisov
vypracuvali mesaéné vykazy, ktoré sa predkladali nadriadenym tradom (mozno to

povazovat’ za ur¢itt formu Gétovnej zavierky).

Dokumenty o existencii u¢tovnictva v davnej minulosti sa zachovali tieZ v starom
Grécku, v starom Rime, ale aj v Nemecku, vo Franctzsku a na Gizemi Ruska. (Slosarova,
2006)
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Zo stru¢ného prehl'adu historie uctovnictva vidime, ako si samotna prax vyzadovala
vznik tejto vednej discipliny. Napriek tomu, Ze definicia G¢tovnictva je vzdy poplatna etape
rozvoja, V ktorej sa spolo¢nost nachddza, atd je vsucasnosti velmi poznacena
informatizaciou, podstata a dovod vedenia uctovnictva sa nezmenil a dodnes su tieto

informacie hlavnym zdrojom pre finanéno-ekonomick( analyzu.

V Gcétovnictve su definované ticto zakladné pojmy: majetok, zavazky, vlastné
imanie,*vynosy, naklady, prijmy, vydavky, vysledok hospodarenia, aktiva, pasiva a vietky

skuto¢nosti, ktoré s tym savisia.

Cielom tuctovnictva je poskytovat informécie o finanCnej situacii, vynosnosti
a penaznych tokoch uctovnej jednotky, ktoré s uzitocné pre Siroky okruh pouzivatel'ov pri

ich ekonomickom rozhodovani.
Zakladnymi funkciami uctovnictva v trhovej ekonomike st:
e dokumentacna funkcia,
e informac¢na funkcia,
e kontrolna funkcia,
e zdkladia pre rozhodovanie.

Na Kkonci uc¢tovného obdobia kazda uctovna jednotka bilancuje vysledky svojej
¢innosti, aby mohla prostrednictvom uctovnej zavierky poskytnut’ pouzivatel'om informécit
z uctovnictva informacie o financnej situacii ku dnu, ku ktorému zostavi uctovnt zavierku,
a vynosnosti ¢innosti vykonavanej v kon¢iacom sa u¢tovnom obdobi. Stuhrn vSetkych prac,
ktoré uc¢tovna jednotka musi vykonat’ na konci uctovného obdobia a ktorych vysledkom je

vypracovana uctovna zavierka, sa oznacuje pojmom uctovna zavierka.
Uctovna zéavierka je Cinnost' spojena s uzavieranim uUctovnych knih za pevne

stanovené uctovné obdobie, ktorej vysledkom je zostavend Uctovna zévierka. (Slosarova,

2006)

! Pojmom vlastné imanie sa v podnikatel'skej i¢tovnej jednotke rozumie rozdiel majetku a zavazkov.
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1.3.1 Suvaha

Uttovny vykaz, ktory vyjadruje hodnotu firemnych aktiv a pasiv v konkrétnom &ase.

Zatial' ¢o vykaz ziskov a strdt sumarizuje ¢innost podniku v priebehu urcitého

obdobia, stvaha prezentuje momentalny stav; snimok ( “snapshot”’) podniku.

Uétovnik najprv uvadza aktiva, ktoré su najpravdepodobnejic premenitelné na
hotovost’ v blizkej budtcnosti. Tieto obsahuju hotovost, kratkodobé cenné papiere,
pohladavky, zasoby materialu a surovin, nedokoncenti vyrobu a hotové vyrobky. Tieto

aktiva pozname pod pojmom obezny majetok.

Druha zékladna skupina majetku pozostava z dlhodobych aktiv, ako su budovy,
pozemky, stroje a zariadenia. Je dolezité pripomenut’, ze sivaha neuvadza trhovd hodnotu
majetku. Namiesto toho, uctovnik zaznamenava hodnotu majetku v obstaravacej cene,

a potom v pripade strojov a zariadeni odpog¢itava roéni sumu odpisov.

Pasiva vyjadruji naroky financovania podnikového majetku. Tieto s tiez
klasifikované ako kratkodobé verzus dlhodobé. Kratkodobé pasiva su faktury, ktoré firma
planuje uhradit’ v blizkej buducnosti. Obsahuju dlhy a zavazky splatné do jedného roka (teda

sumy, ktoré podnik dlhuje svojim dodavatel'om).

Okrem tychto zavdzkov, si firmy pozi€iavaji peniaze, ktoré nebudu splatené pocas
niekol’kych rokov. Takéto p6zi¢ky sa uvadzaju ako dlhodobé zavizky.

Po spocitani vSetkych podnikovych zavizkov, prevySujica suma aktiv patri
spolo¢nym stockholderom. Vlastné imanie (The shareholders’ equity) je jednoducho
celkovd hodnota aktiv, minus kratkodobé a dlhodobé zavizky. Tiez sa rovna hodnote

vkladov spolo¢nikov (akcionarov), plus nerozdeleny a znovu investovany zisk. (Brealey et
al., 2001)

1.3.2 Vykaz ziskov a strat

Uctovny vykaz, ktory zobrazuje vynosy, naklady a &isty prijem spoloénosti pocas

urc¢itého obdobia.

Vykaz ziskov a strat sumarizuje podnikové vynosy a néklady a rozdiel medzi nimi,
ktory je podnikovym ziskom. (Brealey et al., 2001)
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1.3.3 Poznamky (sucastou je prehlad financnych tokov)

Finanény vykaz, ktory zaznamenava penazné prijmy a platby podniku za sledované
obdobie. (Brealey et al., 2001)

Ukazovatel cash flow je dolezity pre viacero dévodov.

Za prvé, zameranie sa na cash flow, nam objasiuje povahu finan¢nych udalosti, ktoré

ovplyvnili objem hotovosti.

Za druhé, je dolezity pre ucely financného pldnovania. Rozpoc¢tované cash flow
ukazovatele su rozhodujucim prvkom v procese rozpoctového planovania, naznacujiiceho

prebytky a nedostatky hotovosti rezultujice z rozpoc¢tovych planov.

Za tretie, ukazovatel' penaznych tokov dava do kontrastu vynosovi kapacitu

podniku, s jeho vydavkovou aktivitou. (Glautier a Underdown, 1991)

1.4 Trojbilan¢ny systém

Trojbilan¢ny systém je vdzbou vykazov uctovnej zavierky. Je tvoreny stvahou,
vykazom ziskov a strat a prehl'adom penaznych tokov. Suvaha charakterizuje podmienky,
priebeh a vysledky podnikového transformacného procesu. Zatial' co stuvaha je centralnou
bilanciou, vykaz ziskov a strat a prehl'ad peiaznych tokov su $pecifickymi bilanciami, ktoré
sU Vv kone¢nej podobe stucastou poloziek suvahy. Vykaz ziskov a strat, ktory analyzuje
hospodarsky vysledok ako zdrojova polozka (pasiva), a prijmovo-vydavkovy prehl'ad cash
flow, rozoberajuci penazné prostriedky sa v stivahe objavuje ako majetkova polozka
(aktiva). Pohl'ad z oboch pozicii je pre analyzu nevyhnutny z dévodu moznych vyznamnych
¢asovych a vecnych rozdielov. (Vlachynsky a kol., 2009)

Uzke prepojenie tychto vykazov mozeme znazornit’ nasledovne:
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Obr. 1 Viizha medzi uctovnymi vykazmi

Prehl'ad pefiaznych tokov Stvaha Vykaz ziskov a strat
’ Aktiva Pasiva
Zadiatoény N .
tav - Vlastné
. zdroje
pehaz Vidaviy Majetok
ydaviky Majeto Naklady
Cudzie Vinosy
zdroje
Prijmy
Koneény .y
stav N Pena.zne . )
' prostriedky Zisk ——— Zisk
pefiazt

Zdroj: Vlastné spracovanie podla (Vlachynsky a kol., 2009)

KedZe zisk a dostatoéné mnozstvo peniaznych prostriedkov, ktoré stt nevyhnutné pre
zdravé fungovanie podniku, st spol'ahlivo zabezpeCované najmi vysledkom hospodérenia
apenaznymi tokmi z hospodarskej ¢innosti, najvyznamnej$i doraz je vtomto Systéme

kladeny prave na vzt'ah medzi nimi.
Na zéklade tohto vzt'ahu mézeme v podniku pozorovat’ Styri odliSné situécie:

o Vysledok z hospodarenia je zisk a penazny tok je kladny — jedna sa o idealnu
situaciu, ked’ obe tieto polozky spolocne zabezpecuju spravne fungovanie

podniku.

e Vysledok z hospodarenia je zisk a periazny tok je zaporny — v tomto pripade
nastdva problém s dostatoénym mnozstvom penaznych prostriedkov,

z ktorého vyplyvaji mozné t'azkosti s likviditou a aktivitou.

e Vysledok z hospodarenia je strata a penazny tok je kladny - v tejto situacii
mozZu eventualne nastat’ problémy s hospodarenim. Manazment podniku nie
je schopny dostatocne zhodnotit’ investovany kapital, a preto nastavaju

problémy s rentabilitou a investiciami.

e Vysledok z hospodarenia je strata a penazny tok je zaporny — zo vsetkych
moznych scenarov je tento najhorsi, nakol’ko podniku vznikaju problémy s
beznym fungovanim. Hospodarska situacia podniku je nepriazniva a z

dlhodobého hladiska je tento podnik neudrzatel'ny. (Ruckova, 2010)
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2 Ciel prace

Primarnym cielom tejto bakalarskej prace je zhodnotenie finan¢ného zdravia
vybraného podniku vzhl'adom na odvetvie, v ktorom podnik p6sobi. Zvolili sme si podnik
T-Systems Slovakia, ktory sme porovnali s jeho najvdaé$imi konkurentmi v odvetvi,
konkrétne firmami IBM Slovensko a ESET. Za tymto u¢elom sme pouzili rozne ukazovatele
finan¢nej analyzy. Na dosiahnutie nasho ciela sme si ho rozdelili na viacero ¢iastkovych

cielov:
e Ziskanie informacii a prehl’adu o stave problematiky doma a v zahranici
¢ Analyza dostupnych tdajov obsiahnutych v a¢tovnych zavierkach
e Vzajomné porovnanie vysledkov analyzy medzi vybranymi podnikmi
e Navrh rieseni

V prvom ¢iastkovom cieli sustredili potrebné poznatky o rieSenej problematike.
Vsetky nadobudnuté informacie sme Cerpali z domécej a zahrani¢nej odbornej kniznej
literatary. Na zhromaZzdenie informacii sme pouzili aj internetové zdroje. V druhom
¢iastkovom cieli sme vykonali analyzu dat poskytnutych v G€tovnych zavierkach vybraného
podniku a jeho konkurencie v odvetvi. Zamerali sme sa na roky 2014 az 2016, nakol’ko firma
ESET doposial’ neposkytla ti¢tovnt zavierku za rok 2017 a vysledky by sme tak nemonhli
vzajomne porovnat’. Treti ¢iastkovy ciel’ mal podobu porovnania a interpretacie vysledkov
vykonanej analyzy. V poslednom ¢iastkovom cieli sme nami zvolenému podniku poskytli
navrhy na zlepSenie momentalnej situdcie s cielom zlepsSit, resp. wudrzat si
konkurencieschopné postavenie v odvetvi. Navrh moznych rieSeni zistenej financnej

situécie, sme poskytli v§etkym trom analyzovanym podnikom.

24



3 Metodika prace a metody skimania

V nasledujlicej Casti sme si priblizili néastroje financnej analyzy, ktoré sme sa

rozhodli v nasej praci pouzit’.

3.1 Retrospektivne zamerana finan¢na analyza

3.1.1 Analyza stavovych (absolUtnych) ukazovatelov

Vhodnym vychodiskom finan¢nej analyzy je dokonalé¢ spoznanie podnikovych

vysledkov prostrednictvom horizontéalnej a vertikalnej analyzy u¢tovnych vykazov.
(Vlachynsky a kol., 2009)
e Analyza trendov (horizontalna)

Podstatou horizontalnej analyzy je porovnavanie hodnét zvolenych poloziek
vykazov v roznom Case. Privlastok ,,horizontalna" vyjadruje skuto¢nost’, Zze v jednom riadku
je sustredenych viacero obsahovo rovnakych udajov, liSiacich sa obdobim, o ktorom

vypovedaju. Takto ziskame informaciu o ich vyvoji, o ma pre analytika zasadny vyznam.

Medzironé zmeny mozno vyjadrit' roznymi sposobmi. K najcastejSim patria:
vyCislenie absolitneho rozdielu, vyjadrenie zmeny v percentach, vyjadrenie vyvoja

pomocou ret'azovych i bazickych indexov.

Horizontalna analyza suvahy dava obraz o vyvoji podnikovych aktiv, resp. jeho
finan¢nych zdrojov. Vypoveda o objemovych zmenach, ale tiez o ich dynamike. Mozno ju
doviest’ do urovne jednotlivych poloziek ¢i ich skupin. Na strane aktiv bude napr. poucné
porovnavat’ vyvoj neobeznych aktiv s vyvojom obeznych aktiv. Na strane pasiv to bude zase
vyvoj vlastnych zdrojov a cudzich zdrojov (zavézkov). Toto porovnanie jednotlivych
poloziek v ¢ase vSak nemozno robit' izolovane, vzdy treba mat’ na zreteli, Zze polozky
navzajom savisia a zmeny vybranej polozky treba hodnotit’ s prihliadnutim na zmeny inych
poloziek. (Vlachynsky a kol., 2009)

e Percentualny rozklad (vertikalna analyza)

Vertikdlna analyza ukazovatel'ov stivahy je zalozend na vypocte percentudlneho

podielu jednotlivych ukazovatel'ov stivahy na zvolenej zakladni.

Pri analyze majetku je zakladnou celkova suma aktiv a ziska sa Struktra majetku.

Pri analyze zdrojov majetku je zakladiiou celkova suma strany pasiv suvahy (sucet vlastného
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imania a zavézkov). Okrem toho je vhodné samostatne analyzovat’ vlastné imanie — vtedy je
zakladnou celkova suma vlastného imania za dve obdobia vykazane v sivahe. Samostatne
sa tiez analyzuju zaviazky — vtedy je zakladiou celkova suma zavizkov a ziska sa ich

Struktara.

Vertikalnu analyzu ukazovatel'ov stvahy je vhodné pouzit’ pri analyze za viac
casovych obdobi a porovnavat ukazovatele napriklad rozdielom podla jednotlivych

poloziek, ¢im sa zisti percentudlny ndrast alebo pokles, t. j. zmena Struktiry poloziek suvahy.

Percentualnu analyzu je tiez vhodné pouzit' na porovnavanie podnikov v rdmci
odboru a porovnavanie s priemerom za podniky. Vyuziva sa tiez vnutri podniku pri

porovnavani vnutroorganiza¢nych ttvarov.

Nevyhodou percentualnej analyzy je, Ze pri ekonomickej interpretacii vycislenych
ukazovatel'ov sa konstatuje ich narast alebo pokles, nepoukazuje to v§ak na pri¢iny (dovody)

narastu alebo poklesu.

Dal3ou nevyhodou percentualnej analyzy je, Zze v kazdom obdobi sa meni zakladiia

vypoctu, ktord je absolitnym ukazovatel'om.

Napriek uvedenym nedostatkom sa Strukturalna analyza vyuZziva vel'mi Casto ako
prvy krok pri analyze ukazovatelom finan¢nej situacie ui¢tovnej jednotky, pretoze podava
zakladnt orientacnii informaciu o G¢tovnej jednotke a na fiu nadvizuji dalSie metddy

finanénej analyzy. (Slosarova a kol., 2006)

3.1.2 Analyza vyuzivajiica pomerové ukazovatele

Vsetci sme poculi povesti o kizelnikoch, ktory si vezmu uc¢tovnictvo firmy na par
minut, vypocitaja zopar pomerovych ukazovatel'ov a odhalia najdovernejsie tajnosti firmy.
Takyto l'udia st ako snezny muz: €asto spominani, av§ak nikdy skuto¢ne videni.

Zial’, pravdou je, ze pomerové ukazovatele nie su obdobou krystalovej gule. St iba
praktickym sposobom na zhrnutie velkého mnozstva finan¢nych dat a porovnavaju

vykonnost’ podniku. (Brealey et al., 2001)

e Ukazovatele likvidity
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Pojmami likvidita a solventnost’ sa charakterizuje a kvantifikuje uroven uhrady
zaviazkov. Na meranie likvidity sa pouZivaju pomerové, rozdielové a tokové ukazovatele.

Lep$iu priestorova porovnatel'nost’ vS§ak maji pomerové ukazovatele:
(Vlachynsky a kol. 2009)

Podl'a rozsahu kratkodobého majetku (¢itatel'a zlomku), ktory m4 slazit’ na uhradenie

kratkodobych cudzich zdrojov, rozliSujeme tri stupne likvidity:

financné acty

Pohotova likvidita (likvidita 1.stupna) = kratkodobé cudzie zdroje

Do finan¢nych G¢tov patria hotovost’ na uctoch, peniaze v pokladnici a cenné papiere
ur¢ené na obchodovanie, ktorych predaj je mozné realizovat kedykol'vek (teda
v podmienkach $tandardne fungujuceho kapitalového trhu). Odporacana hodnota sa uvadza
v rozpéti od 0,2 — 0,6. Ide vsak o interval, ktory zndzorfuje, Ze podnik nepotrebuje mat’ na
ucte tol’ko prostriedkov, aby bol kedykol'vek schopny splatit’ vSetky svoje kratkodobé
zavazky, no mal by mat’ na kazdé euro zavizkov aspon 20 centov peniaznych prostriedkov.
Z ekonomického hladiska by to ani nebolo vhodné, pretoze splatnost’ faktir je rozloZena
v Case, teda prilev i odlev penazi je priebezny pocas celého roku. Nizka troven likvidity
vytvara riziko, Ze podnik nebude schopny splatit’ svoje zavazky, vysoka hodnota indikuje

nedostato¢né vyuzivanie tejto ¢asto obezného majetku. (Tothova a kol. 2012)

financné acty + kratkodobé pohladavky

Beizna likvidita (likvidita 2.stupna) = kratkodobé cudzie zdroje

Pri beznej likvidite sa nebert do ivahy dlhodobé pohl'adavky a tiez zasoby, pretoze
predstavuju najproblematickejSiu Cast’ obeznych aktiv. Ukazovatel ma mat hodnotu

v intervale 1 az 1,5. (Vlachynsky a kol. 2009)

obezné aktiva

Celkova likvidita (likvidita 3. stupiia) = kratkodobé zavazky

Pod pojmom kratkodobé zavazky sa spravidla rozumeju kratkodobé neurocené

zavazky a kratkodobé bankové Gvery.

Zmysel ukazovatel'a spoc¢iva v tom, ze sa do pomeru dava objem obeznych aktiv ako
potencionalny objem penaznych prostriedkov s objemom zavdzkov splatnych v blizkej
buducnosti. Za primerantt vySku tohto ukazovatel'a sa povazuje rozmedzie od 1,5 do 2,5.
NajdolezitejSie je porovnanie s podnikmi s obchodnym charakterom ¢innosti, ¢i

s priemerom za odvetvie. (DluhoSova a kol., 2010)
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o Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity umoziuji vyjadrit’ a analyzovat’, ako u¢inne podnik vyuziva
svoj majetok. Primerané vyuzitie je podmienkou konsolidovanej financnej situacie.
Nedostato¢né vyuzitie je svojim dosledkom rovnaké ako situdcia, ked’ podnik ma majetku
Hprivela". S tym su spojené nadpriemerné ndklady, pretoZze majetok treba ochranovat’,
udrziavat’, jeho vel'ka Cast je krytd tverom a vysoky stav majetku si vyzaduje vysoky uver,
ktory plodi vysoky urok. Nie je vSak dobry ani stav, ked’ podnik mé& majetku ,,primélo".
Nedostato¢ny stav zasob ma napriklad za nasledok nizky objem vyroby a podnik prichaddza

0 trzby, ktoré by mohol dosiahnut’.

Z uvedeného vyplyva, ze na vyjadrenie aktivity sluzia ukazovatele vypovedajtice

0 obratovosti majetku ako celku i jeho jednotlivych Casti.
K typickym ukazovatel'om patria:

celkovy kapital
vy Xap * 360

Doba obratu celkového kapitalu = v
trzby

Ukazovatel’ doba obratu celkového kapitalu vyjadruje, za kol’ko dni sa obrati vlastny

vwe

alebo

) priemerny stav zasob
Doba obratu zasob = ——— * 360
celkové naklady

Ukazovatel' vypoveda o tom, kol’ko dni trva jedna obratka zasob. V praxi sa viac
pouziva prvé vyjadrenie, hoci za spravnejSie mozno povazovat’ to druhé. Rozsah trzieb je
ovplyviiovany ciniteI'mi (kvalita, dopyt), ktoré so zdsobami priamo nestvisia, pricom

konstrukciou doby obratu zasob mézu vyznamne ovplyvnit'.

V nasej praci sme vzhl'adom na vel'mi nizku hodnotu zasob v pomere K trzbam tento
ukazovatel nepouzili.

kratkodobé pohl'adavky
*

360
trzby

Doba obratu pohl'adavok =

Ukazovatel vypoveda otom, kolko dni v priemere trva, kym od realizacie

(fakturacie) déjde k inkasu. lde o délezity ukazovatel, pomocou ktorého moéze vedenie
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podniku hodnotit’ Gi¢innost’ svojej obchodnej a Giverovej politiky. Cim je doba obratu
pohl'adavok dlhsia, tym je védc¢Sia potreba finan¢nych zdrojov na jej krytie, a s tym slvisiace
zvySenie financnych ndkladov (urok a pod.). Pri¢ina nepriaznivého vyvoja financnej situacie
podniku odberatel'om nuti podnik pristapit’ k rieSeniu tzv. profilu v likvidite, prijimanim

opatreni na rieSenie inkasa faktar od odberatel’'ov.
Dalsim pouzivanymi ukazovatel'mi su:

trzby

Obrat neobezného majetku = R
neobeZny majetok

celkové aktiva

Doba obratu celkovych aktiv = - * 360
trzby

(Baran a kol., 2008)

o Ukazovatele zadlZzenosti

Ked’ si podnik pozi¢ia peniaze, zavidzuje sa vykonat’ sériu irokovych platieb a potom
splatit’ sumu p6zic¢ky. Ak zisk rastie a veritelia nad’alej prijimaju fixne stanovené urokové
platby, znamena to, Ze cely vynos putuje akcionarom. Samozrejme, ak zisky klesnu, stane
sa presny opak. V tomto pripade nest celu zat'az akcionari. Ak pridu dostato¢ne tazké Casy,
tak podnik ktory si mohutne pozical, nemusi byt’ schopny splacat’ svoje dlhy. Podnik vtedy
skrachuje a akcionari stratia cell investiciu. Pretoze dlhy v dobrych ¢asoch zvySuju
akcionarom navratnost’ a znizuju v zlych ¢asoch, nazyvame to vytvaranie financnej paky.
Ukazovatele finan¢nej paky (zadlzenosti) merajt, aku velkl finanént paku firma prevzala.

(Brealey et al., 2001)

celkovy dlh (zavazky)

Stupen zadlz ti =
Upel 2AALZenost = olkové aktiva (majetok)

Ukazovatel' vyjadruje Struktiru finanénych zdrojov. Veritelia maji zdujem na ¢o
najniz$ej zadlzenosti dlhujiceho podniku, €o suvisi s rizikom ndvratnosti pozi¢ané¢ho
kapitalu. Dlznici, podnikatelia, zase cudzi kapital radi vyuzivaju, pretoze je obvykle
,lacnej$i" ako vlastny kapital.

dlhodoby dlh
celkové aktiva (majetok)

Miera zadlZenosti (dlhodoba zadlZenost) =
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Ukazovatel' zadlZenosti je zvyCajne merany ako pomer dlhodobych zéavizkov

k dlhodobému kapitalu.

vlastny kapital (vlastné imanie)

Stupen financnej samostatnosti = - v -
per f J celkové aktiva (majetok)

Ukazovatel’ vypoveda o Struktire zdrojov. Spolu so zadlZzenost'ou déva stcet 1, resp.

100 (podla vycislenia). Recipro¢na hodnota udava finan¢na paku.

aktiva

Finan¢nd paka = — -
vlastné imanie

Ukazovatel’ vypoveda o tom, kol'kokrat je celkovy kapital vacsi ako vlastny kapital.
Vysledok rovny 2 znamena, ze podiel vlastného a cudzieho kapitélu je rovnaky. Vysledok 3
sa interpretuje tak, ze cudzie zdroje tvoria dve tretiny a vlastné zdroje jednu tretinu zdrojov.
Ukazovatel” teda informuje o tom, ako podnik ,,rozmnozil" vlastné zdroje o cudzie v snahe

dosiahnut’ ur¢ity zisk. (Vlachynsky a kol. 2009)
e Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability vyjadruji vynosnost’ podnikového usilia. Do ich urovne
avyvoja sa premietaja urovein a vyvoj likvidity, aktivity izadlzenosti a ukazovatele
rentability ich tak ,,zhffiaji". Spolocné pre rozne konsStruované ukazovatele rentability je, ze
spravidla konfrontuju finan¢ny vysledok podnikovej ¢innosti so zdkladom, ktory najcastejsie

vyjadruje objem vlozeného kapitalu, alebo objem podnikovej ¢innosti.

- Y. hospodarsky vysledok po zdaneni
ROS (rentabilita trzieb) =

trzby

Ukazovatel' rentability trzieb meria zisk k hospodarskemu vysledku podniku,
k objemu podnikovej ¢innosti, a tak vyjadruji zhodnotenie spotrebovanych vyrobnych
Cinitel'ov.
Cisty zisk

ROA (rentabilita aktiv) = ~ktiva

Rentabilita aktiv ¢ize produkéna sila dava do pomeru zisk s celkovymi aktivami

investovanymi do podnikania bez ohl'adu na spdsob financovania.
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Cielom kazdej podnikatel'skej aktivity je dosiahnut ¢o najvy$Sie zhodnotenie
vlastného kapitalu a reprodukciu vlastnych zdrojov. Zhodnotenie vlastného kapitalu
vyjadruje ukazovatel’ ROE (Return on Equity):

. o ] Cisty zisk
ROE (rentabilita vlastného imania) =

vlastny kapital

Numericky je ukazovatel ROE vicsi ako ROA (z dovodu, ze v viastny kapitél je
niz§ia hodnota ako aktiva celkom). (Baran a kol., 2008)

3.1.3 Analyza tokovych a rozdielovych ukazovatelov

e Analyza Cash flow

Ukazovatel cash flow nas informuje o schopnosti podniku tvorit’ prebytky hotovosti.
Kladie si za ciel’ opisat’ operacie, ktoré nastali poCas analyzovaného obdobia, a vysvetlit’

pri¢inu rozdielneho stavu hotovosti na zaciatku a konci tohto obdobia.

Priama metoda vypoctu cash flow - vychadza z poloziek, ktoré maju prijmovy

a vydavkovy charakter, t. j. Cisté prirastky alebo Ubytky petiaznych prostriedkov.

Nepriama metdda vypoctu cash flow — vychadza zo zisku, ktory sa upravuje
0 odpisy, zmeny stavu zasob, pohladavok, zavdzkov a pod. V naSej praci budeme

analyzovat’ cash flow podl'a jednotlivych oblasti podnikovych ¢innosti:

- Cisty petiazny tok z prevadzkovej ¢innosti
- Cisty pefiazny tok z investi¢nej ¢innosti
- Cisty penazny tok z finan¢nej ¢innosti
(Fetisovova a kol., 2009)
o (isté pohotové petiazné prostriedky
Cisté pohotovstné peiazné prostriedky = FU2 — momentalne splatné zavazky

e Cisty pefiazny majetok

2 Finan¢né udty
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Cisty petiazny majetok = (FU + KP3) — (KZ* + KU5)
e (Cisty pracovny kapital

Cisté pracovny (prevadzkovy) kapital = (F(J + KP + Z¢) — (KZ + KU)

3.2 IT priemysel na Slovensku

Hlavnym pilierom slovenského trhu IT bol aj v roku 2016 hardvér, kam zarad'ujeme
Klientske zariadenia a podnikovu infrastruktaru. Hardvér predstavoval 45,9 % trhu IT; viac

ako tretinu trzieb tvorili sluzby a takmer pétinu softvér.

Trh ovplyviiovali dozvuky politiky spolo¢nosti Microsoft, ktord v predchadzajucom
obdobi poskytovala zlavy na pocitate nizSej cenovej kategorie s predinStalovanym
vyhl'addvacom Bing, ¢o viedlo k ohromnému predzasobeniu trhu a k vychyleniu cyklu

spotrebitel'ského dopytu a d’alej k poklesu cenového normalu, ako ho vnimaju spotrebitelia.

. Vo verejnom sektore doslo v roku 2016 k ochladeniu, a to z dvoch dévodov. Jednak
sa konali vol'by, ¢o prispelo k opatrnosti pri vypisovani zakaziek, a jednak nastal vypadok
financii z Eurdpskych Strukturdlnych fondov (ESF) — tento (do ur€itej miery mimotrhovy,
umely) komponent umozioval v predchadzajicich obdobiach financovat’ znaéné mnozstvo
drobnych projektov napr. v oblasti Skolstva. Zdroje pre nové sedemrocné kolo neboli k

dispozicii v rokoch 2016 a 2017.

Trh so servermi a zariadeniami na ukladanie dat nad’alej ovplyviiovala konsolidacia
pri prechode na novsie, a teda aj efektivnejSie zariadenia, virtualizacia a postupny nastup
cloudu. Rastol aj podiel konvergovanych ¢ize integrovanych zariadeni, ktoré umoziuju
rychle nasadenie novych kapacit, a narastal podiel hyperkonvergovanych zariadeni, ktoré sa
pouzivaju v softvérovo definovanom prostredi. Zjavny je aj vel'ky pocet datovych centier
spolufinancovanych z Europskych Strukturdlnych fondov (ESF), ktoré vSak nie su

dostatocne vytazené (aj tu mozno hovorit’ o ,,predzasobeni®). Trh ovplyvni d’alsi prechod

3 Kratkodobé pohladavky
4 Kratkodobé zavazky

5> Kratkodobé Gvery

6 Zasoby
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do panregionalnych cloudovych datovych centier, ktoré vdaka usporam z rozsahu budu

moct’ ponuknut’ atraktivnu cenu.

Velkym zdrojom dynamiky budu nové technoldgie, napr. internet veci (Internet of
Things, 10T), kognitivne technologie a umeld inteligencia, rozsirena a virtualna realita, 3D
tla¢ alebo robotika. Vel'ky rozvoj a d’alsi potencial vykazuje 1oT. Internet veci je zaloZeny
na pripojeni snimacov a zariadeni na ucely zhromazd'ovania udajov a riadenia koncovych

zariadeni.

Bezpecnost’ bude aj nad’alej oblast’ s velkym potencidlom, a to nielen v ramci
internetu veci. International Data Corporation (IDC) ocakava nastup biometrickej kontroly,
rast v oblasti ochrany pred kyberneticky- mi Gtokmi zameranymi na vyradenie distribdcie
komodit; potencial skry- va aj ,,analytika ako sluzba“ na vyhodnocovanie dat v oblasti
bezpecnosti, monitorovania bezpe¢- nosti domdcnosti a pod. Velky impulz v oblasti
bezpecnosti je celoeurdpska regulacia ochrany dat (General Data Protection Regulation,
GDPR), ktora nuti organizacie, aby sa bliz§ie zamerali na ochranu dat a najma na ochranu
osobnych udajov. GDPR poskytne vel'ké prilezitosti v rokoch 2017 a 2018. Vo financnom
sektore bude hybnou silou d’al§ia eurdépska norma - smernica o platobnych sluzbach
(Payment Services Directive 2, PSD2) a smernica 0 sie- tach a informac¢nej bezpec¢nosti
(Network and Information Security Directive, NISD). Pripravuje sa aj legislativa na Upravu
loT. (Petr Svargovsky, 2017)

3.3 Zakladné informacie o vybranych podnikoch

3.3.1 Profil spolocnosti T-Systems Slovakia s.r.o.

Spolo¢nost’ T-Systems Slovakia bola na Slovensku zalozena v roku 2006, s cielom
poskytovat’ sluzby outsourcingu informa¢no-komunikacnych (IKT) rieSeni pre globalnu
korporatnu klientelu koncernu Deutsche Telekom AG. Spolo¢nost” od svojho zaCiatku
posobi vyluéne v Kosiciach. Vznikla ako dcérska spolo¢nost” T-Systems International

GmbH, ktora ma sidlo v Nemecku a patri do globalnej skupiny Deutsche Telekom AG.

Slovenska firma poskytuje sluzby formou outsourcingu firemnym zdkaznikom v
Nemecku, Eurépskej Unii, ale aj na globalnej Girovni. Svojou vel’kostou, irkou zaberu a
kvalitou prispieva T-Systems Slovakia k tomu, ze znacka T-Systems je jednotkou na

nemeckom trhu a patri do velkej Stvorky poskytovatel'ov IKT sluzieb v Eurdpe.
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Spolo¢nost’ vyuzila posledné desatrocie na rast z nuly na druht najvacsiu IT firmu
na Slovensku a druhého najvdcSiecho zamestnavatela na vychode krajiny. T-Systems
Slovakia dosiahla na konci roka 2016 v KoSiciach pocet zamestnancov 3 850, ¢im
predstavuje druhé najvicsie centrum zdielanych sluzieb na Slovensku a zaroven patri do

prvej patnastky najvicsich zamestnavatel'ov na Slovensku.

Aj vd’aka nasim vysokokvalifikovanym a motivovanym zamestnancom sme firmou

s najrychlejSie rasticou pridanou hodnotou v ramci IT odvetvia na Slovensku.

T-Systems Slovakia vykonava vzdialené spravovanie prakticky vsetkého, o s IKT
suvisi — vnutrofiremnych i dial’kovych pocitacovych a komunika¢nych sieti, pocitacovych
Serverov s najroznej$imi operaénymi systémami, SAP systémov pre podnikové riadenie a

Specifickych zakaznickych rieSeni pre vyber cla ¢i vzdelavanie a vyskum.

T-Systems Slovakia predstavuje v koncerne strategickt produkénu lokalitu —miesto,
ktoré realizuje mySlienky a rieSenia predavané v tzv. vysokonakladovych krajinach.
Pokryvame kompletny zivotny cyklus IKT, poénic riadenim sietovej infrastruktary,
bezpecnosti, datovych centier, cez systémy, rozne formy cloudov az po Specifické
zakaznicke aplikacie, portaly ¢i podnikové procesy. Z technologického pohl'adu je pobocka
v Kogiciach lidrom koncernu Vv jeho vlajkovych produktoch, t.j. rieSenia cloudu,
dynamického computingu, dynamickych SAP rieSeni a SAP HANA rieSeni. (T-Systems
Slovakia s.r.o., 2017)

Zakladné udaje

Obchodné meno: T-Systems Slovakia s.r.o.
Vznik: 28. januara 2006

Sidlo: Zriedlova 13 040 01 Kogice

ICO: 35976721

DIC: 2022127932

IC DPH: SK2022127932

Z&kladné imanie: 258 581 €

(www.finstat.sk/35976721, 2018)

34



3.3.2 Profil spolocnosti ESET, spol. s r.o.
Spolo¢nost’ ESET vstlpila do zivota ako priekopnik v oblasti antivirusovej ochrany,
ktory vytvara ocefiovany softvér na detekciu hrozieb.

Stucasnym ciel'om spolo¢nosti ESET je zabezpecit, aby si kazdy mohol vychutnavat’
uzasné prilezitosti, ktoré nam prinaSaju technoldgic. Ich bezpe¢nostné rieSenia dnes
umoziuju firmam a spotrebitelom vo viac ako 200 krajinach naplno vyuzivat vyhody

digitalneho sveta.
Vizia spolo¢nosti ESET:

NasSim pouzivatel'om umoznime vyuzivat’ cely ich potencial a moznosti technoléogii

V bezpe¢nom digitalnom svete.
Poslanie:

V  spolupraci  so zasadovymi  anadSenymi  Pud’'mi vytvarajl bezpec¢nejsie
technologické prostredie, ktoré si moézu vychutnavat vSetci. Dosahuju  to

prostrednictvom vzdelavania, vyskumu a vyvoju.
Hodnoty znacky:

Odvaha - nikdy si nevyberdme tu najlahSiu cestu. Neustale postivame hranice

a nebojime sa menit’ veci.

Integrita - vo vSetkom, ¢o robime, podporuju Gprimnost’ a férovost. Nas pristup

K biznisu je zalozeny na etickych Standardoch.

Spolahlivost’ - T'udia potrebuji vediet, Ze sa nanas mozu spolahnut. Tvrdo

pracujeme na tom, aby sme dodrziavali nase sl'uby a budovali si doveru a dobré vztahy.

Vasen - Zenie nas vasen a snaha menit’ veci k lepSiemu. Verime v seba a vo vsetko,

¢o robime.
Zaujimave fakty o spolo¢nosti:

ESET ma najviac zasebou nasledujucich oceneni VB100 za detekciu malveéru
spomedzi vSetkych dodavatel'ov rieSeni internetovej bezpe¢nosti na svete. Od roku 2003

presli uspesne kazdym testom.

Prvy virus, ktory v roku 1987 objavili Peter Pasko a Miroslav Trnka, zakladatelia

spolo¢nosti ESET, dostal nazov ,,Vienna“.
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Spolo¢nost’ dostala nazov podl'a starovekej egyptskej bohyne a zazra¢nej liecitel'ky
Eset. (ESET, spol. sr.0., 2018)

Zakladné udaje

Obchodné meno: ESET, spol. s r.o.
Vznik: 17. septembra 1992

Sidlo: Einsteinova 24 851 01 Bratislava
ICO: 31333532

DIC: 2020317068

IC DPH: SK2020317068

Z&kladné imanie: 140 000 €

(www.finstat.sk/31333532, 2018)

3.3.3 Profil spolocnosti IBM Slovensko, spol. s r.o

International Business Machines Corporation (IBM) je popredna svetova spolo¢nost’
podnikajica v  odbore informa¢nych  technologii.  Spolo¢nost  vznikla v
roku 1888 a akciovou spolo¢nostou je od 15. juna 1911. Medzi jej hlavné ¢innosti patri
vyroba a predaj pocitatového hardvéru, softvéru a poskytovanie sluzieb. Sidlom spolo¢nosti

je Armonk v State New York, USA.

Spolo¢nost’ IBM je priekopnikom v mnohych oblastiach pocitacového priemyslu,
od mainframe pocitacov po nanotechnoldgie. Zamestnanci IBM tiez ziskali piat’ Nobelovych

cien.

IBM Slovensko sa v ramci svojich programov zameriava aj na rieSenia

spolocenskych problémov s vyuzitim modernych technologii.

Pre IBM su zasadnou sucastou firemnej kultury hodnoty spolocenskej
zodpovednosti. Drzia sa filozofie, Ze firemna kultira postavena na tychto hodnotach pomaha

nielen obchodu, ale zaroven definuje rolu, ktori by mali v spolo¢nosti hrat’.

Za ciel' si spolocnost’ urcila pomahat’ rieSit’ systémové problémy spolocnosti
pomocou technologickych rieseni IBM a s pomocou svojich l'udi prostrednictvom tzv.
firemného dobrovolnictva. Programy spoloc¢enskej zodpovednosti maju zalozené na

zdiel'ani a aplikacii IBM technoloégii k rieSeniam komplexnych problémov v oblasti
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vzdelavania, environmentalnej ochrany a si zamerané na podporu rozvoja obcianskej
spolo¢nosti a komunit. V spolupraci so vzdeldvacimi institiciami na vSetkych urovniach a s
d’alsimi partnermi z verejnej, mimovladnej i sikromnej sféry investuju do vzdelavacich
programov, podporujd nové technické obory na vysokych $kolach, vyskumné projekty a

motivuju Zeny k $tadiu informaénych technologii.

Hodnoty spolocenskej zodpovednosti sa tiez odrdzaji v nastaveni manazmentu
kvality, vnutorného systému fungovania firmy a v spravani firmy vo¢i zamestnancom,
klientom a obchodnym partnerom. IBM zaroven povazuje za svoj zaviazok byt’ pri vSetkych
svojich podnikatel'skych aktivitich veducou spolocnostou v oblasti zivotného prostredia.

(IBM Slovensko, spol. s r.0., 2018)
Zakladné udaje
Obchodné meno: IBM Slovensko, spol. s r.o.
Vznik: 7. decembra 1992
Sidlo: Mlynské Nivy 49 821 09 Bratislava
ICO: 31337147
DIC: 2020300337
IC DPH: SK7020000405
Z&kladné imanie: 1 314 081 €

(www.finstat.sk/31337147, 2018)
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4 Vysledky prace

V tejto Casti sme vypracovali finanéni analyzu, aby sme zmonitorovali stav
finan¢ného zdravia nami vybraného podniku a jeho konkuren¢nych podnikov v ramci IT

odvetvia na Slovensku. Vybraneé ukazovatele sme medzi tymito troma podnikmi porovnali.

4.1 Finan¢na analyza vybranych podnikov

V nasledujlcej kapitole sme vypracovali finan¢ni analyzu, aby sme zmapovali
finan¢né zdravie troch dominantnych IT podnikov na Slovensku. Porovnali sme
ukazovatele, ktoré sme priblizili v metodologickej Casti, medzi vSetkymi tromi podnikmi
navzajom. Najskor sme spracovali analyzu stavovych ukazovatel'ov na zaklade horizontalne;j
a vertikdlnej analyzy. Nasledne analyzu pomerovych, tokovych a rozdielovych

ukazovatelov.

Pracovali sme s (dajmi za roky 2014, 2015 a 2016, nakol'ko spolo¢nost’ ESET, spol.
s r.0. doposial’ neposkytla uctovné vykazy za rok 2017.

Stuvahy a vykazy ziskov a strat vSetkych troch spolo¢nosti za roky 2014 az 2016 sa

nachadzaju v prilohe 1 az 3.

4.1.1 Analyza stavovych (absolutnych) ukazovatelov

Analyza trendov (horizontalna):

Horizontalnou analyzou stivahy a vykazu ziskov a strat sme porovnali hodnoty
jednotlivych poloziek uc¢tovnych vykazov. Zamerali sme sa na hlavné polozky stivahy a

vysledok hospodéarenia vykazu ziskov a strat.
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Tab. 1 Horizontalna analyza suvahy spoloc¢nosti T-systems Slovakia s.r.o.

Index Index Index Index

15/14 16/15 15/14 16/15
Spolu aktiva 1,00 1,07 Spolu pasiva 1,00 1,07
Neobezny majetok 0,76 1,13 Vlastné imanie 0,96 1,03
Obezny majetok 1,07 1,05 Zavazky 1,14 1,13
Casové rozlisenie’ 0,86 1,20 Casové rozlisenie 0,38 0,70

Zdroj: Vlastné spracovanie

Navysenie aktiv a pasiv zaznamenala spolo¢nost’ v roku 2016 oproti roku 2015, kedy
sa navysili o 7%. Na rozdiel od drovne neobezného majetku, ktory v roku 2015 oproti roku
2014 zaznamenal prepad a nasledne sa v roku 2016 oproti roku 2015 vyrazne zvysil, a to az
0 37%, sa vyska obezného majetku pohybovala len nevyrazne. Zmeny vo vyske ¢asového
rozliSenia, ktoré chipeme ako vydavky buduicich obdobi (dlhodobé + kratkodobé), mali
Vv sledovanych rokoch podobny priebeh ako pri neobeznom majetku. VIastné imanie sa po
znizeni v roku 2015 0 4%, v roku 2016 znovu priblizilo na podobnt troven, na akej bolo
v roku 2014. Z&avézky sa po naraste v roku 2015 oproti roku 2014 0 14% v nasledujicom
obdobi vyrazne nezmenili. Takmer dvojnasobné zvySenie vSak zaznamenali pasivne polozky

casového rozlisenia v roku 2016 oproti roku 2015.

Tab. 2 Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat spoloénosti T-systems Slovakia s.r.o.

Index Index

15/14 16/15
Vysledok hospodéarenia z hospodarskej ¢innosti 0,81 1,15
Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti 1,56 0,80
Vysledok hospodarenia za UO po zdaneni 0,83 1,15

Zdroj: Vlastné spracovanie

" Vydavky a vydavky budtcich obdobi dlhodobé + kratkodobé
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Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti zaznamenal rast v roku 2016 oproti
roku 2015, kedy zmena dosiahla vysku 15%. V roku 2015 oproti roku 2014 zaznamenala
spolo¢nost’ zniZzenie o 19%. Finan¢ny vysledok hospodarenia z finanénej ¢innosti sa najprv
zvysil 056% a neskor znovu klesol 0 20%. Vysledok hospodarenia za UO v roku 2015

oproti roku 2014 Kklesol 0 17% a nasledne v d’alsom roku vyrazne vzrastol.

Tab. 3 Horizontalna analyza stivahy spoloénosti ESET, spol. s r.o.

Index Index Index Index

15/14 16/15 15/14 16/15
Spolu aktiva 1,08 1,08 Spolu pasiva 1,08 1,08
Neobezny majetok 1,64 2,44 Vlastné imanie 1,04 1,06
Obezny majetok 1,02 0,90 Zavéazky 1,35 1,21
Casové rozlisenie 15 1,02 Casové rozlisenie 3,52 1,10

Zdroj: Vlastné spracovanie

Od 8%-ného narastu majetku a pasiv v roku 2015 oproti roku 2014, sa v d’alsom roku
celkovy stav vel'mi nezmenil. Vidime, Ze podnik od roku 2014 vykazuje vysoku investicnu
¢innost’, ked’Zze neobezny majetok stupol najprv o 64% v roku 2015 a neskor v roku 2016 sa
dokonca zvysil viac ako dvojnasobne. Pripohl'ade na zmeny v polozkach obezného majetku
vidime, Ze vysoka investi¢na ¢innost’ podniku a zniZovanie stavu obezného majetku ma za
nasledok zmeny Vv majetkovej Struktire firmy. Vlastné imanie zaznamenavalo
v sledovanych obdobiach mierny narast. V roku 2015 oproti roku 2014 podnik zvysil objem
cudzich zdrojov 0 35% a nasledne o d’alsich 21%. Polozky Easového rozliSenia narastli
v roku 2015 oproti roku 2014 0 252% a v roku 2016 o d’alsich 10%.

Tab. 4 Horizontalna analyza vykazu ziskov a strdt spolo¢nosti ESET, spol. s r.o.

Index Index

15/14 16/15
Vysledok hospodéarenia z hospodarskej ¢innosti 1,10 1,03
Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti 0,58 0,96
Vysledok hospodarenia za UO po zdaneni 1,04 1,04

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti zvysujlci sa charakter, ked’ v roku
2015 oproti roku 2014 naréstol 0 10% a v roku 2016 oproti roku 2015 o d’alsie 3%. Finan¢ny
vysledok hospodarenia z finanénej ¢innosti, mal naopak klesajici charakter. Najprv v roku
2015 klesol 042% oproti roku 2014, a vroku 2016 o0 4% oproti roku 2015. Vysledok
hospodarenia za UO v roku 2015 oproti roku 2014 vzrastol 0 4% a v d’alsom roku sa vyrazne

nepohol.

Tab. 5 Horizontalna analyza savahy spoeloénosti IBM Slovensko, spol. s r.0.

Index Index Index Index

15/14 16/15 15/14 16/15
Spolu aktiva 0,99 0,65 Spolu pasiva 0,99 0,65
Neobezny majetok 0,90 0,44 Vlastné imanie 1,10 0,90
Obezny majetok 1,03 0,68 Zavazky 0,85 0,52
Casové rozlisenie 0,59 0,77 Casové rozlisenie 1,71 0,77

Zdroj: Vlastné spracovanie

Majetok spolo¢nosti IBM Slovensko, spol. s r.0. mal po celé sledované obdobie
klesajtci charakter. Najprv sa jednalo iba nepatrny pokles, ten vSak v roku 2016 nabral vacsi
rozmer a nakoniec klesla tiroven podnikovych aktiv a pasiv 0 35% oproti roku 2015. Zasluhu
na tom ma vyrazny pokles neobezného majetku v roku 2016, ktory oproti roku 2015 klesol
0 viac ako polovicu. O¢ividny pokles zaznamenal aj obezny majetok, ktory bol v roku 2016
032% nizsi ako v predchadzajicom roku. Polozky casového odliSenia mali klesajucu
tendenciu pocas celého sledovaného obdobia. Na strane pasiv zaznamenali v roku 2016
oproti predoslému roku takmer polovicny pokles zavédzky. Vlastné imanie malo kolisava
tendenciu, ked vroku 2015 oproti roku 2014 vzrastlo o 10%, a v nasledujucom roku sa
vratilo na takmer totoznui uroven. Podobny kolisavy priebeh mali pohyby v polozkach

Casového rozliSenia, vykyvy vSak boli oproti vlastnému imaniu ovel’a vyraznejsie.
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Tab. 6 Horizontalna analyza vykazu ziskov a strat spoloénoesti IBM Slovensko, s.t.0

Index Index

15/14 16/15
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 0,66 0,72
Vysledok hospodéarenia z finanénej ¢innosti 1,22 1,31
Vysledok hospodarenia za UO po zdaneni 0,89 1,10

Zdroj: Vlastné spracovanie

Od roku 2014 sa vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti iba znizoval.
Najskdr 034%, v dalsom roku o28%. Na druhej strane, vysledok z hospodarenia
z finan¢nej ¢innosti mal presne opaény charakter avrokoch 2015 a 2016 sa vyrazne
zvySoval. Vysledok hospodarenia za uctovné obdobie sa v roku 2015 oproti predoslému roku

znizil o 11%, v d’alsom roku v$ak narastol o 10%.
Percentualny rozklad (vertikalna analyza):

Percentualnym rozkladom stuvahy a vykazu ziskov a strat sme zistovali $truktiaru
jednotlivych poloziek G¢tovnych vykazov v roku 2016. V stvahe sme sa upriamili na jej
hlavné polozky a pri vertik&lnej analyze vykazu ziskov a strat sme pocitali, kol’ko percent
tvoria vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti a vysledok hospodarenia z finan¢nej

¢innosti z vysledku hospodarenia za uctovné obdobie.

Tab. 7 Vertikalna analyza suvahy spoloc¢nosti T-systems Slovakia s.r.o.

2016 2016
Spolu aktiva 100,00% Spolu pasiva 100,00%
Neobezny majetok 12,90% Vlastné imanie 55,63%
Obezny majetok 85,05% Zéavéazky 43,57%
Ostatné aktiva 2,05% Ostatné pasiva 0,8%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Hlavna zloZku Struktry aktiv tvoril v roku 2016 obeZzny majetok a to az 85,05%.
Neobezny majetok tvoril 12,90% a ostatné aktiva tvorili iba 2,05% aktiv. Struktiru pasiv

tvorilo s podielom 55,63% prevazne vlastné imanie. Zavézky tvorili 43,57% a ostatné pasiva
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tvorili iba zanedbatel'nu Cast’ pasiv. Z prehl'adu majetkovej a financnej Struktiry sa zda, ze
vysokym podielom likvidnych aktiv a prevazujicim vlastnym majetkom nad cudzim, sa
podnik usiluje 0 konzervativnejsiu finan¢nt $truktiaru. Ciel'om tohto usilia méze byt’ snaha
0 taku uroven finan¢nej vol'nosti, aby manazment dokazal promptne reagovat’ na eventualne
vyhodné investicné prilezitosti.

Tab. 8 Vertikdalna analyza vykazu ziskov a strdt spolocnosti T-systems Slovakia s.r.o.

2016
Vysledok hospodéarenia z hospodarskej ¢innosti 129,67%
Vysledok hospodéarenia z finanénej ¢innosti -1,15%
Vysledok hospodarenia za UO po zdaneni 100,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Prevazny podiel na vysledku hospodarenia mal v roku 2016 vysledok hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti s hodnotou 129,67%. Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti
dosiahol v danom roku z&pornu hodnotu -1,15%, nakol’ko finanéné naklady prevysili vynosy
z finan¢nej ¢innosti podniku. Vysledok hospodarenia za u¢tovné obdobie predstavovalo po
zratani vysledku hospodarenia za hospodarsku ¢innost” a vysledku hospodarenia za finan¢na
¢innost’ 128,52%, avSak po odratani splatnej dane, ktora predstavovala 22,19% a odpo¢itani

odlozenej dane, ktora podnik odvedie neskor, sme dosiahli 100%.

Tab. 9 Vertik&lna analyza stuvahy spolo¢nosti ESET, spol. s r.o.

2016 2016
Spolu aktiva 100,00% Spolu pasiva 100,00%
Neobezny majetok 27,06% Vlastné imanie 82,44%
Obezny majetok 70,70% Zavazky 16,92%
Ostatné aktiva 2,24% Ostatné pasiva 0,64%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pohl'ad do majetkovej a finan¢nej Struktiry podniku ESET, spol. s r.0. by sa dal
interpretovat’ podobne ako pri predchadzajicom podniku. Prevazuje podiel likvidného

majetku nad neobeznym, ostatné aktiva a pasiva tvoria zanedbatel'ni Cast’ siivahy, vlastné
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imanie vSak ovela vyraznejSie prevySuje zavizky, nez to bolo pri podniku T-systems
Slovakia s.r.o.

Tab. 10 Vertikdlna analyza vykazu ziskov a strdt spolo¢nosti ESET, spol. sr.0.

2016
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti 119,55%
Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti 6,36%
Vysledok hospodarenia za UO po zdaneni 100,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podiel vysledku hospodérenia z hospodarskej ¢innosti dosahuje 119,55% z vysledku
hospodarenia za Uctovné obdobie, Co znamend ze na nom predstavuje najvacsi podiel.
Vysledok z hospodérenia z finan¢nej ¢innosti je na rozdiel od predchadzajaceho podniku
kladny a je na tirovni 6,36%. Spoc¢itanim oboch vysledkov a po odratani splatnej a odlozZene;j

dane, dostaneme vysledok hospodarenia za U¢tovné obdobie.

Tab. 11 Vertikalna analyza stvahy spoloénosti IBM Slovensko, spol. s r.0

2016 2016
Spolu aktiva 100,00% Spolu pasiva 100,00%
Neobezny majetok 9,23% Vlastné imanie 29.,25%
Obezny majetok 86,65% Zavéazky 49,83%
Ostatné aktiva 4,12% Ostatné pasiva 20,92%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Najvacsiu Cast’ majetku tvoril rovnako ako pri oboch predoslych podnikoch obezny
majetok s podielom 86,65%. Zvysnu Cast’ majetku tvoril neobezny majetok 9,23% a ostatné
aktiva 4,12%. Struktira finanénych zdrojov podniku sa v§ak od predchadzajucich podnikov
vyrazne odlisuje. V pripade firmy IBM Slovensko tvorilo vlastné imanie 29,25%
a prevysoval objem cudzich zdrojov s podielom 49,83% z celkovych pasiv. Ostatné pasiva

vV tomto pripade uz netvorili zanedbatel'nu Cast’, pretoze predstavovali 20,92% financne;j

Struktury.
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Tab. 12 Vertikdlna analyza vykazu ziskov a strdt spolo¢nosti IBM Slovensko, spol. s 1.0

2016
Vysledok hospodéarenia z hospodarskej ¢innosti 31,44%
Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti 77,31%
Vysledok hospodarenia za UO po zdaneni 100,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ani vertikalna analyza vykazu ziskov a strat ndm neposkytla rovnaké zavery ako pri
predoslych firmach. Vysledok z hospodarenia z hospodarskej ¢innosti predstavoval iba
31,44% na celkovom a vysledok hospodéarenia z finanénej ¢innosti 77,31%. Pri blizSom
pohl'ade na polozky vykazu ziskov a strat zistime, ze prevaznu vacsinu vysledku financne;j
¢innosti tvorili  vynosy z cennych papierov a podiclov v dcérskej Gétovnej jednotke a v

spolo¢nosti s podstatnym vplyvom.

4.1.2 Analyza vyuZivajuca pomerove ukazovatele

Ukazovatele likvidity:

Likvidita vyjadruje schopnost’” premeny majetku na peniaze, potrebné na Ghradu

zavézkov v pozadovanom case.
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POHOTOVA LIKVIDITA
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Obr. 2 Pohotova likvidita

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako sme uz uviedli, odpori¢ana hodnota sa nachadza v rozpati od 0,2 — 0,6. Tento
interval ndm znazoriuje, ze podnik nepotrebuje mat’ na ucte tol'’ko prostriedkov, aby bol
kedykol'vek schopny splatit’ vSetky svoje kratkodobé zavizky, no mal by mat’ na kazdé euro
zéavazkov aspon 20 centov penaznych prostriedkov. V odporu¢anom intervale sa nachadzal
iba podnik ESET, ktory jedine v roku 2014 tento interval mierne prekrocil. Vysledky firmy
T-systems ndm naznacuju, Ze eventualne moéze dojst’ k problémom s pohotovou likviditou.
IBM Slovensko, na druhej strane, pohotovymi peniazmi prekracuje odporucany interval ¢o

znamena, ze by tieto zdroje mohol vyuzivat’ efektivnejsie.
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Hodnoty v odpora¢anom intervale pri beznej likvidite sa majii nachddzat’ medzi 1
a 1,5. Tymto hodnotam sa najviac priblizuje IBM. Napriek tomu, ze v roku 2016 ich bezna
likvidita presiahla odportcany interval, v oblasti beznej likvidity st najekonomickejsi
z pomedzi analyzovanych podnikov. Firma T-systems si pocas troch sledovanych rokov
drzala Groven beznej likvidity v intervale medzi 4 a 4,6. Najvacsi pomer finan¢nych Gétov
a kratkodobych pohladavok ku kratkodobym zavdzkom zaznamenala pocas celého
skimaného obdobia firma ESET, ked’ v roku 2014 dosiahla Groven az 9,49. V roku 2015 sa

tato hodnota znizila na 6,37, no v poslednom sledovanom roku sa znovu pribliZila Grovni

Z roku 2014.

BEZNA LIKVIDITA
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Obr. 3 Bezna likvidita

Zdroj: Vlastné spracovanie
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CELKOVA LIKVIDITA

—&— T-systems Slovakia == ESET IBM Slovensko

10.00 9.51 9.48

9.00

8.00

7.00 6.38

6.00

5.00 4? 4f0 4.08

4.00 - - —e

3.00 1.89

500 115 1.52

1.00

0.00

2014 2015 2016

Obr. 4 Celkova likvidita

Zdroj: Vlastné spracovanie

Hodnota zasob bola oproti ostatnym udajom zo stivahy tak nizka, ze ich vplyv na
celkovu likviditu bol takmer nebadatel'ny a vysledky sa oproti beznej likvidite takmer vobec

nezmenili. Platia preto rovnaké zavery ako pri ukazovateli beznej likvidity.
Ukazovatele aktivity:

Kvantifikuju, ako efektivne podnik hospodari so svojimi aktivami. Tuto stranku
umoziuji pozorovat' ukazovatele obratovosti, resp. viazanost’ aktiv. V nasej analyze sme

pouzili ukazovatele zamerané na rozhodujtice polozky aktiv.
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Doba obratu celkového kapitalu
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Obr. 5 Doba obratu celkoveho kapitalu

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri ukazovateli doby obratu celkového kapitalu plati, Ze za najlepSiu sa povazuje
vztahu k trzbam. Najlepsie si vo v§etkych troch rokoch pocinala firma ESET a najrychlejsie
sa jej manazmentu podarilo obratit’ kapital v roku 2016 a to kazdych 83,27 dni. Najhorsie si
viedol podnik T-systems v roku 2014, ked’ sa kapital v podniku obratil az za takmer 200 dni.
Hodnoty firmy IBM sa viac priblizovali k vysledkom podniku T-systems, nez k hodnotam
ESET-u.
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Doba obratu pohladavok
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Obr. 6 Doba obratu pohl’addivok

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ukazovatel’ vypoveda o tom, kol'’ko dni priemerne trva, kym od vystavenia faktury
dojde k jej inkasu. Z dosiahnutych vysledkov je zrejmé, Ze vedenie podniku ESET malo vo
vsetkych troch rokoch nastavent obchodnu a tverovi politiku naja¢innejSie. Firma T-
systems musela na svoje pohl'adavky ¢akat’ v priemere od 130 dni v roku 2016, do vyse 151
dni v roku 2014. Hodnoty IBM sa opét’ priblizovali skor hodnotam dosiahnutym v podniku
T-systems a ich doba inkasa pohl'adavok sa nachadzala v priemere v intervale od 117,79 do
takmer 128 dni.
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Obrat neobezného majetku
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Obr. 7 Obrat neobeZného majetku

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ukazovatel' obratu neobezného majetku ndm poskytol prehl'ad o tom, kol'ko krat
ro¢ne sa v jednotlivych podnikoch neobezny majetok obratil. Podniku T-systems sa to
najviac krat podarilo v roku 2015 a to nieco vySe 17 krat. Lep$ie na tom bol podnik IBM,
ktory v roku 2016 obratil neobezné aktiva takmer 28 krat. NajCastejSie sa v kazdom roku

podarilo obratit’ neobezny majetok firme ESET.
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Doba obratu aktiv

350
202.34
300

174.79 174.53 169.63

142.45

250

84.61

200

150

100

50

2014 2015 2016

M T-systems Slovakia WESET m IBM Slovensko

Obr. 8 Doba obratu aktiv

Zdroj: Vlastné spracovanie

Obratit” celkové aktiva sa v kazdom roku najrychlejsie podarilo firme ESET. Doba
obratu ich aktiv bola v intervale 84 az 89 dni. Podniku T-systems sa darilo tato dobu
kazdoroéne znizovat’, a to z vySe 202 dni v roku 2014, na kone¢nych 169,63 dni v roku 2016.
Doba obratu aktiv mala v podniku IBM mierne kolisavi charakter, ale najniz$iu hodnotu

dosiahol tak isto v roku 2016, nie¢o vyse 142 dni.
Ukazovatele zadlZenosti:

Ukazovatele zadlZenosti monitoruji finan¢nu Struktiru podniku. Hovoria ndm kol'ko
percent celkového kapitalu tvoria zavizky. Zvysujici sa podiel cudzieho kapitalu sice
znizuje danové zat'azenie podniku, ¢im je vSak zadlzenost’ vysSia, tym vicsie je riziko vzniku
rasticich nékladov vlastného kapitalu z dévodu rastacich poziadaviek veritel'ov, ¢o moze

viest’ postupne az k platobnej neschopnosti.
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STUPEN ZADLZENOSTI
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Obr. 9 Stupeii zadlZenosti

Zdroj: Vlastné spracovanie

Najvyssi podiel cudzieho kapitdlu mal vsledovanom obdobi podnik IBM
s hodnotami 71,17% v roku 2014, 61,48 v roku 2015 a 49,83% v roku 2016. Na zé&klade
tychto udajov vidime snahu manazmentu znizovat' podiel cudzieho kapitdlu. V d’alSich
dvoch podnikoch to bolo naopak, a podiel cudzieho kapitadlu sa z roka na rok mierne
zvysoval, az nadobudol hodnoty 43,57% v T-systems a 16,91% v podniku ESET.
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Ukazovatel' dlhodobej zadlzenosti je zvyCajne merany ako pomer dlhodobych
zavéazkov k celkovému kapitalu. Z dlhodobého hladiska si vsetky analyzované podniky
drzali vel'mi nizku troven dlhov. V roku 2015 vSak podnik IBM Slovensko rapidne zvysil
dlhodobé zavézky z obchodného styku (0 7 237 454 €), ¢o zapricinilo narast tohto ukazovatela

na Uroven 10,28%, v nasledujucom roku vsak svoje dlhodobé zavazky vyrovnal a dostal sa na Uroven

0,29%.

DLHODOBA ZADLZENOST
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Obr. 10 Dlhodoba zadlZenost’

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Ukazovatel’ vypoveda o0 Struktire zdrojov. Spolu so zadlzenostou dava sucet 100%.
Nerovnost’ v naSom pripade zapricinila existencia poloziek Casového nesuladu. Najviac
finanéne samostatny bol vo vSetkych troch rokoch podnik ESET a jeho finan¢na
samostatnost’ sa pohybovala stale nad uroviiou 82%. Nad troviiou 50% sa pocas celého
sledovaného obdobia v ukazovateli finan¢nej samostatnosti nachadzal podnik T-systems.

Napriek tomu, Ze finan¢nd samostatnost’ firmy IBM mala stapajticu tendenciu, do roku 2016

STUPEN FINANCNEJ SAMOSTATNOSTI

—&— T-systems Slovakia == ESET IBM Slovensko
87.77%
- i 84.30% 82.44%
. 0
—— —i
60.54% 57.67%
vL a
- 55.63%
29.25%
18.72% 20.96%
2014 2015 2016

Obr. 11 Stuperi finanénej samostatnosti

Zdroj: Vlastné spracovanie

sa nedostala na uroven 30%.
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FINANCNA PAKA
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Obr. 12 Financéna pdka

Zdroj: Vlastné spracovanie

Finan¢nd paka vyjadruje pomer medzi vlastnym a cudzim kapitdlom. Hodnoty tohto
ukazovatela v spolo¢nosti T-systems sa v rokoch 2014 az 2015 vel'mi vyrazne nemenili.
Podobne to bolo aj v podniku ESET, ktorého hodnoty boli na intervale od 1,14 do 1,21.
Vyrazny pokles zaznamenal podnik IBM. V roku 2014 bol ukazovatel’ finan¢nej paky
Vv spolo¢nosti IBM na trovni 5,34, v roku 2015 na drovni 4,77 a v poslednom sledovanom

roku poklesol az na uroven 3,42.
Ukazovatele rentability:
e Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability informuji o tom, do akej miery je podnik schopny efektivne

vyuzivat’ vlozeny kapital. Syntetizuju troven a vyvoj likvidity, aktivity a zadlzenosti.
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ROA
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Obr. 13 ROA

Zdroj: Vlastné spracovanie

Rentabilita aktiv ndm hovori, kol'’ko zisku pripadd na 1 euro aktiv. V podniku T-
systems Slovakia dosiahla rentabilita aktiv hodnotu 14,95%, a v nasledujdcich rokoch mala
mierne kolisavy charakter, no vyrazne sa nemenila. Klesajicu tendenciu mala rentabilita
aktiv firmy ESET. V roku 2014 pripadalo na 1 euro aktiv 0,86 eur zisku, v roku 2015 0,82
eur zisku a v roku 2016 necelych 80 centov zisku. Spolo¢nost’ IBM mala v prvo sledovanom
roku rentabilitu aktiv na arovni 15,56%, v roku 2015 14,03% a v poslednom analyzovanom

roku vzrastla rentabilita podnikovych aktiv na uroven 23,81%.
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ROE
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Obr. 14 ROE

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vd’aka ukazovatel'u ROE vidime, ako dokézali podniky zhodnotit’ vlastny kapital.
Najvyssiu mieru zhodnotenia vlastného kapitalu dosiahol vo vsetkych rokoch podnik ESET.
V roku 2014 sa takmer priblizil k hranici 100%, v roku 2015 dosiahol len 0 nie¢o mensiu
navratnost’ vlastného kapitalu a v roku 2016 tento ukazovatel’ poklesol na uroven 95,80%.
IBM Slovensko dosiahlo najvyss§iu navratnost’ vlastného imania (rovnako ako ESET) v roku
2014. V roku 2015 to bolo 66,93% a v roku 2016 sthpla jeho rentabilita na uroven 81,40%.
T-systems zaznamenal v roku 2014 rentabilitu vlastného imania vo vyske 24,69%, v roku
2015 21,29% a v roku 2016 23,71%.
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Obr. 15 ROS

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vysledky ukazovatela ROS nds informuji o ziskovej marzi, ktoré je nevyhnutnd pri
hodnoteni uspesnosti podnikového usilia. Rentabilita trzieb spolo¢nosti T-systems bola
najvyssia v prvom sledovanom roku a jej hodnota bola 8,29%. V roku 2015 mala hodnotu
5,88% a v roku 2016 dosiahla 6,13%. Spolo¢nost ESET dosahovala znovu najvyssie
hodnoty. Za rok 2014 20,94%, 2015 19,12% a 2016 18,27%. Rentabilita trzieb spolo¢nosti
IBM bola mierne kolisava. V roku 2014 dosiahla hodnotu 9,55%, 2015 8,36% a v roku 2016

vzrastla na aroven 10,85%.

4.1.3 Analyza tokovych a rozdielovych ukazovatelov

V analyze tokovych ukazovatelov sme sledovali Cisté zvySenie, resp. zniZenie

penaznych prostriedkov pocas roka 2016 pre vSetky vybrané podniky.
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Tab. 13 Pohyb periaznych prostriedkov vybranych podnikov v roku 2016

Analyza cash flow 2016 T-systems ESET IBM
Stav PP a PE na zac¢iatku UO 1642 30109361 752150
Cisté zvysenie alebo znizenie PP 12567 -6564179 -587365
Stav PP a PE na konci UO 14209 23545182 164785

Zdroj: Vlastné spracovanie

V podniku T-systems bol celkovy cash flow za rok 2016 kladny a bol vo vyske 12
567 €.Spolo¢nost’ ESET mala zaporny cash flow a z podniku sa v roku 2016 znizili petiazné
prostriedky 0 6 564 179 €. Penazné prostriedky sa znizili aj vo firme IBM a to 0 587 365 €.

Pri analyze rozdielovych ukazovatel'ov sme skumali Groven cistych pohotovych
penaznych prostriedkov, ¢istého petiazného majetku a Cistého pracovného kapitalu v roku

2016 pre vSetky analyzované podniky.

Rozdielové ukazovatele
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57,745,933.00 €
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Cisté pohotovstné Cisty periazny Cisty pracovny
penaziné majetok kapital
prostriedky

W T-systems Slovakia M ESET Rad 3

Obr. 16 Rozdielové ukazovatele

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z vysledkov rozdielovych ukazovatel'ov vidime, ze podnik T-systems by mal zvysit’
svoju uroven pohotovych peniazi a naopak, ESET by mal peniaze vyuzivat’ efektivnejSie. Na

rozumnej Urovni sa nachadzaju pohotovostné peniaze firmy IBM Slovensko.
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V ukazovatel'och cCist¢ho penazného majetku a Cistého pracovného kapitalu si vsetky
analyzované podniky pocinaju neekonomicky ana uctoch zhromazd’uji nadbytocné

mnozstvo penazi, resp. peflaznych ekvivalentov.
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5 Diskusia

V nasledujticej casti zhodnotime vysledky dosiahnuté vykonanou finan¢nou

analyzou troch najdominantnej$ich podnikov v ramci IT odvetvia na Slovensku.

Vysledky horizontalnej analyzy ndm ukazali priebezné zmeny jednotlivych poloziek
suvahy a vykazu ziskov a strat pocas sledovaného obdobia v skimanych podnikoch. Pre
spolo¢nost’ T-Systems bol priznacny postupny narast aktiv a pasiv. Napriek tomu, Ze vykyvy
V urovni neobezného majetku boli vysoké, celkovy pohyb aktiv smerom nahor bol plynuly.
Na strane pasiv bolo pozorované takmer dvojnasobné zvysenie poloziek ¢asového rozliSenia
v roku 2016 oproti roku 2015. Zasadne to v§ak pohyb celkovych pasiv v sledovanom obdobi
neovplyvnilo. Ukazovatel' ziskov a strdt ndm wukazal velké vykyvy vo vysledku

hospodérenia za jednotlivé roky, ¢o bolo spdsobené prevazne hospodarskou ¢innost'ou.

Spolo¢nost’ ESET vykédzala od roku 2014 zna¢nt investicnu cinnost, kedZe
neobezny majetok stupol najprv o 64% v roku 2015 a neskor v roku 2016 sa dokonca zvysil
viac ako dvojnasobne. Takato investi¢na ¢innost” a stcasné znizovanie obezného majetku
mali za n&sledok zmeny v majetkovej Struktare firmy. Pocas sledovaného obdobia podnik
vyrazne zvySoval objem cudzich zdrojov, ktorymi pokryval vykonané investicie. Vyrazny
bol aj narast hodnoty poloziek ¢asového rozliSenia, ktoré stapli v roku 2015 oproti roku 2014
0 252% a v roku 2016 o d’alsich 10%. Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti mal
rastuci charakter a financny vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti, mal naopak
charakter Kklesajuci. Vysledok hospodarenia za uctovné obdobie vSak ovplyvnila najma

hospodarska ¢innost’, nakol’ko jeho hodnota po celé sledované obdobie narastala.

Majetok spolo¢nosti IBM Slovensko, spol. s r. 0. mal po celé sledované obdobie
klesajuci charakter. Podpisal sa na tom tak pokles neobezného, ako aj obezného majetku.
Polozky c¢asového odliSenia mali takisto klesajucu tendenciu pocas celého sledovaného
obdobia. Uroveii vlastného imania sice kolisala, na konci sledovaného obdobia sa viak
vratila na takmer rovnakt uroven. Takmer 0 polovicu sa znizili zaviazky podniku. Od roku
2014 sa vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti podniku iba znizoval. Vysledok
z hospodarenia z finan¢nej ¢innosti mal vSak presne opacny charakter a v sledovanom
obdobi sa vyrazne zvySoval. Dopad na podobu vysledku hospodarenia za Gctovné obdobie
to malo taky, ze v roku 2015 sa oproti predoslému roku znizil o 11%, no v d’alsom roku

0 10% naréstol.
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Vertikalna analyza ndm v podniku T-Systems ukazala, ze hlavni zlozku majetku
vroku 2016 tvoril s velkym rozdielom obezny majetok. V Struktire pasiv prevazovalo
vlastné imanie nad zavdzkami, rozdiely vSak neboli také vel'ké ako v Struktire majetku.
Z prehl'adu majetkovej a finan¢nej Struktiry sa zda, ze vysokym podielom likvidnych aktiv
a prevazujucim vlastnym majetkom nad cudzim, sa podnik usiluje o0 konzervativnejsSiu
finan¢nu Strukturu. Ciel'om tohto usilia méze byt snaha o tak uroven finanénej vol'nosti,
aby manazment dokazal promptne reagovat’ na eventualne vyhodné investi¢né prilezitosti.
Vysledok z hospodarenia z hospodarskej ¢innosti, na ktory by sa mali podniky najviac
zamerat’, tvoril prevazny podiel na vysledku hospodérenia za ictovné obdobie spolo¢nosti
T-Systems. Menej ziskové uz boli finan¢né aktivity firmy, a v roku 2016 dosiahli dokonca

zapornu hodnotu.

Zavery vertikalnej analyzy v podniku ESET by sme mohli interpretovat’ podobne.
Podiel likvidného majetku vyrazne prevySuje neobezny majetok a ostatné aktiva a pasiva
tvoria zanedbatel'nt ¢ast’ sivahy, rovnako ako pri spolo¢nosti T-Systems. Rozdiel v urovni

vlastneho imania a zavizkov, je vSak ovel'a vyraznejsi ako v predchadzajucom podniku.

Podiel vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti sice tiez vyrazne presahuje

vysledky z finan¢nej ¢innosti, ta je vSak v pripade firmy ESET kladna.

Rovnako ako pri oboch predoslych analyzovanych podnikoch, aj v pripade 1BM
Slovensko tvorili najvacsiu Cast’ majetku obezné aktiva, a to az na urovni 86,65%. Tento
podnik sa vSak vyrazne odliSuje Struktirou svojich finan¢nych zdrojov. Hlavnou zloZkou
kapitalu podniku boli totiz cudzie zdroj krytia. Pomerne velka Cast’ pasiv tvorili aj ostatné
pasiva, ktoré dosiahli troven takmer 21% a na rozdiel od predoslych podnikov tak netvorili
iba zanedbatel'nu Cast’ kapitalu. Ani vertikalna analyza vykazu ziskov a strat ndm neposkytla
rovnaké zavery ako pri predoSlych firméach. Hospodarska Cinnost’ podniku sa na zisku

podiel’ala iba jednou tretinou a zvysok tvorili zisky z finan¢nej ¢innosti podniku.

V odporacanom intervale pre pohotova likviditu sa nachadzal iba podnik ESET,
ktory ho tiez v roku 2014 mierne prekrocil. Vysledky tohto ukazovatel'a vo firme T-Systems
pocas sledovaného obdobia naznacuju, ze ak podnik v budicnosti nezvysi hodnotu penazi
na svojich bankovych t¢toch a v pokladnici, méZze mat’ v budicnosti moznym problémy
s pohotovou likviditou. IBM Slovensko, na druhej strane, pohotovymi peniazmi prekracuje

odporacany interval Co znamena, Ze svoje finanéné Uty nevyuziva efektivne.
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Odporuc¢anim hodnotam beznej likvidity sa najviac priblizuje firma IBM. Napriek
tomu, ze V roku 2016 ich bezna likvidita tento interval presiahla, v oblasti beznej likvidity
su z pomedzi analyzovanych podnikov najekonomickejsi. Firma T-Systems a ESET si po¢as
troch sledovanych rokov v tejto oblasti po¢inali neefektivne, a na finanénych uctoch, resp. v
kratkodobych pohladavkach zhromazd’ovali prebytoéné mnozstvo penazi. Vyrazne
neefektivna bola hlavne spolo¢nost’ ESET, ktora odporac¢any interval prekrocila v roku 2016

viac ako 6- nasobne.

Celkova likvidita podnikov bola takmer totozna s beznou likviditou, nakolko
polozky zasob boli v pomere K ostatnym polozkam stvahy len nepatrné a tento ukazovatel

vyrazne neovplyvnili.

Na kvantifikaciu arovne efektivneho vyuzivania podnikovych aktiv sme vyuzili
ukazovatele aktivity. Najlepsie si pri ukazovateli doby obratu celkového kapitalu v pocas
troch rokov pocinal manazment firmy ESET. V roku 2016 sa mu podarilo obratit’ kapital
kazdych 83,27 dni. Najhorsie si naopak viedol podnik T-Systems. Specidlne v roku 2014,
kedy sa kapitdl v podniku obratil az za takmer 200 dni. Hodnoty firmy IBM sa viac
priblizovali k vysledkom podniku T-Systems, nez k hodnotam ESET-u.

Pri ukazovateli doby obratu pohl'adavok sa ukdzalo, ze najucinnejSie nastavenu
obchodno-uverovu politiku malo vedenie spolo¢nosti ESET. Na inkaso svojich pohl'adavok
musela firma T-Systems ¢akat’ v roku 2014 v priemere 130 dni a v roku 2016 az 151 dni.
Vysledky doby inkasa v pripade podniku IBM Slovensko, sa opét priblizovali viac
vysledkom spolo¢nosti T-Systems. Doba inkasa ich pohl'adavok sa nachadzala v priemere
v intervale od 117,79 do takmer 128 dni.

Obratit’ neobezny majetok sa v kazdom sledovanom roku darilo najrychlejsie firme
ESET. IBM dosiahol svoj najlepsi vysledok v roku 2016, ked’ neobezné aktiva obratil
v podniku takmer 28 krét. Podniku T-Systems sa to najviac krat podarilo v roku 2015 a to
nieco vySe 17 krat.

Celkové aktiva sa v kazdom roku najrychlejsie podarilo znovu firme ESET. Doba
obratu ich aktiv bola v intervale 84 az 89 dni. Podniku T-Systems sa darilo tuto dobu

kazdoro¢ne znizovat’, a t0 z vyS$e 202 dni v roku 2014, na kone¢nych 169,63 dni v roku 2016.

Napriek tomu, Ze doba obratu aktiv mala v spolo¢nosti IBM mierne kolisavy charakter,

vve

firma obratila svoje aktiva za nie¢o vySe 142 dni.
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Najvyssi podiel cudzieho kapitalu mal v sledovanom obdobi podnik IBM.
Ukazovatel' stupnia zadlzenosti, mal vSak pocas celého obdobia klesajuci charakter.
Zvysujuci sa podiel cudzieho kapitalu by sice znizoval dafiové zatazenie podniku, ¢im je
vsak zadlzenost’ vysSia, tym vacSie je riziko vzniku rastiicich ndkladov vlastného kapitalu
z dovodu rastucich poziadaviek veritel'ov, o by mohlo viest’ az k platobnej neschopnosti.
V tom mozeme vidiet’ motivaciu manazmentu znizovat’ podiel cudzieho kapitalu. V d’alsich
dvoch podnikoch to bolo naopak, a podiel cudzieho kapitdlu sa z roka na rok mierne
zvySoval, az nadobudol hodnoty 43,57% v T-Systems a 16,91% v podniku ESET.

Z dlhodobého hl'adiska si vSetky analyzované podniky drzali vel'mi nizku troven
dlhov. Vroku 2015 vsak podnik IBM Slovensko rapidne zvysil dlhodobé zavizky
z obchodného styku (o 7 237 454 €), Co zapri¢inilo narast ukazovatela dlhodobej
zadlzenosti. V nasledujiicom roku vsak svoje dlhodobé zavizky vyrovnal a dostal sa na

uroven 0,29%.

Ukazovatel' financnej samostatnosti nam dal dobry obraz o Struktire zdrojov.
Najviac financne samostatny bol vo vsetkych troch rokoch podnik ESET a jeho finan¢na
samostatnost’ sa pohybovala stdle nad troviiou 82%. Nad polovi¢nou Uroviiou sa pocas
celého sledovaného obdobia v ukazovateli finan¢nej samostatnosti nachadzal podnik T-
Systems. Napriek tomu, ze finan¢na samostatnost’ firmy IBM mala stipajucu tendenciu, do

roku 2016 sa nedostala na aroven 30%.

Hodnoty ukazovatel'a financnej paky V spolo¢nosti T-Systems vel'mi vyrazne
nemenili. Podobne to bolo aj v podniku ESET. Vyrazny pokles vtomto ohlade vsak

zaznamenal podnik IBM.

Ukazovatele rentability nam poskytli informécie o tom, do akej miery boli podniky
schopné efektivne vyuzivat vlozeny kapital. V podniku T-Systems Slovakia dosiahla v roku
2014 rentabilita aktiv hodnotu takmer 15%, a v nasledujicich rokoch mala mierne kolisavy
charakter, no vyrazne sa nemenila. Klesajucu tendenciu mala rentabilita aktiv firmy ESET.
Napriek tejto skuto¢nosti spomedzi analyzovanych podnikov vyrazne vy¢nievala. V roku
2014 pripadalo na 1 euro aktiv 0,86 eur zisku a v d’alsich rokoch tato hodnota mierne klesala.
Spolo¢nost’ IBM mala v prvych dvoch sledovanych rokoch uroven rentability aktiv vel'mi
podobnii so spolo¢nostou T-Systems, no v poslednom analyzovanom roku vzrastla

vynosnost’ podnikovych aktiv na troven 23,81%.
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Ukazovatel ROE ndm ukazal, ako dokazali podniky zhodnotit' vlastny kapital.
Najvyssiu mieru zhodnotenia vlastného kapitalu dosiahol vo vSetkych rokoch podnik ESET.
V roku 2014 sa takmer pribliZil k hranici 100%, v roku 2015 dosiahol len 0 nie¢o mensiu
navratnost’ vlastného kapitalu a v roku 2016 tento ukazovatel’ poklesol na uroven 95,80%.
IBM Slovensko dosiahlo najvyssiu navratnost’ vlastného imania (rovnako ako ESET) v roku
2014. V roku 2015 to bolo 66,93% a v roku 2016 stlpla jeho rentabilita na Groven 81,40%.
T-Systems ostal v tomto ohlade vyrazne pozadu. V roku 2014 zaznamenal rentabilitu
vlastného imania vo vyske 24,69%, v roku 2015 21,29% a v roku 2016 23,71%.

Spolocnost’ ESET dosahovala najvyssie hodnoty aj v ukazovateli rentability trzieb.
Najvyssiu vynosnost’ trzieb zaznamenala v roku 2014, na Urovni takmer 21%. Rentabilita
trzieb spolo¢nosti T-Systems bola tiez najvyssia v prvom sledovanom roku a jej hodnota
bola 8,29%. V d’alsich rokoch bola o nie¢o nizsia. Rentabilita trzieb spolo¢nosti IBM bola
mierne kolisava. V roku 2014 dosiahla hodnotu 9,55%, v roku 2015 8,36% a v roku 2016
vzrastla na uroven 10,85%. Tento narast rentability trzieb v poslednom sledovanom roku

dava dobry predpoklad pre buduci rast vykonnosti podniku.

Celkovy cash flow bol za rok 2016 v podniku T-Systems kladny a bol vo vyske 12
567 €. Spolo¢nosti ESET a IBM mali zéaporny cash flow, o mohlo byt’ spdsobené vysokou
investi¢nou ¢innost'ou spolo¢nosti ESET, resp. uhradou takmer polovice svojich zaviazkov

v pripade firmy IBM.

Na z&klade vysledkov rozdielovych ukazovatelov by sme podniku T-Systems
odporucili zvysit' urovenl pohotovych peniazi a naopak, ESET by mal peniaze vyuzivat
efektivnejSie. Na rozumnej urovni sa nachddzaji pohotovostné peniaze firmy IBM
Slovensko. V ukazovatel'och Cistého penazného majetku a ¢istého pracovného kapitalu si
vSetky analyzované podniky pocinaji neekonomicky a na Gc¢toch zhromazduji nadbyto¢né

mnozstvo penazi, resp. peniaznych ekvivalentov.

Spolo¢nosti T-Systems odporac¢ame pokra¢ovat’ vo zvySovani Grovne aktiv a pasiv

a zastabilizovat’ vykyvy vysledku hospodarenia z hospodarskej ¢innosti.

Vysoky podiel obeznych aktiv na celkovom majetku a vlastného imania na
celkovych pasivach hodnotime pozitivne a vzhl'adom na velky rastovy potencial firmy
v ramci IT odvetvia odporacame tito konzervativnejSiu Struktiru zachovat’. Zameranie sa
na produkovanie zisku prave z hospodarskej ¢innosti odporti¢ame tiez zachovat’ tak ako

doposial’, ¢im sa spolo¢nosti podari zachovat’ si nizky stupen zranitel'nosti aj do budicnosti.
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Zmenu si vSak vyzaduje objem penaznych prostriedkov, ktoré su momentélne

viazané prevazne v kratkodobych pohl'adavkach, kde st pre podnik menej efektivne.

T-Systems si pocinal najhorSie spomedzi dominantnych podnikov v ramci IT
odvetvia v ukazovateli dobe obratu kapitalu. Tento ukazovatel' odpora¢ame v najblizsej
dobe vyrazne znizit. Tak isto je nevyhnutné znizit dobu ¢akania na thradu pohl'addvok,

v ktorej si firma viedla takisto najhorSie oproti svojej konkurencii.

Vyzdvihnit' treba dobu, za ktorti sa spoloCnosti T-Systems darilo obratit’ svoj
neobezny majetok. V tomto ohl'ade vy¢nievala spomedzi analyzovanych podnikov, a tieto

hodnoty by si mala udrzat’ aj do budicnosti.
Odporucame tiez zachovat’ momentalnu tendenciu znizovania obratu aktiv.

Ukazovatel' finan¢nej samostatnosti sa drzi nad polovi¢nou uroviiou a tito uroven

odporac¢ame ponechat’.

Podnik musi vyrazne zlepSit vSetky ukazovatele rentability a hlavne rentabilitu

vlastného imania, kde za konkurenciou vyrazne zaostal.

Celkovy cash flow mal vSak ako jediny spomedzi skimanych podnikov kladny, ¢o

hodnotime pozitivne.
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Zaver

Nie pri kazdej finan¢nej analyze mozno dosiahnut’ vSetky stupne ciel'a financnej

analyzy. Rozhodujice je to, kto analyzu uskutoc¢iiuje a s akym zamerom.

Hlavnym cielom tejto bakalarskej prace bolo zhodnotenie finan¢ného zdravia
vybranych podnikov vzhladom na odvetvie, v ktorom podniky p6sobia. K dosiahnutiu
vytyceného ciel'a sme na vybrané podniky aplikovali ndstroje finan¢nej analyzy. Vysledky
finan¢nej analyzy nam poskytli triezvy pohl'ad sti¢asny stav, celkové hospodarenie, finan¢ne

zdravie a mozné rizikové oblasti analyzovanych podnikov.

Ako prvy sme uviedli teoreticky prehl'ad poznatkov o zdrojoch informécii
a financ¢nej analyze ako takej. V d’alSej Casti sme priblizili metody, ktoré sme sa rozhodli
V nasej praci pouzit. V naSej praci sme kladli hlavny doraz na retrospektivne orientované
ukazovatele, nakolko informacie ktoré poskytuju pre nas mali najvacSiu vypovedna

hodnotu.

Naopak, perspektivne orientované ukazovatele snaziace sa predikovat’ buduci stav
finan¢nej situdcie ndm sice mohli poskytnit’ ur¢ita predstavu o budiicom vyvoji, avSak na
hodnotné postdenie finanéného zdravia jednotlivych podnikov neposkytli dostatocne
stabilné informacie. Je to spdsobené mnozstvom v ekonomike sa ¢asto meniacich vplyvov,
ktoré je len tazko mozné ocakavat, o potvrdilo aj prepuknutie finan¢nej krizy, ktoru

predvidalo iba malo podnikatel'skych subjektov a analytikov.

V nasledujtcej Casti sme nadobudnuté poznatky aplikovali na najdominantnejSie
podniky z pohladu trzieb v rdmci IT odvetvia na Slovensku. Konkrétne na spolo¢nosti T-
Systems Slovakia, ESET a IBM Slovensko. Vychéadzali sme z informécii, ktoré nam
poskytli sivahy a vykazy ziskov a strat vybranych podnikov. Pouzili sme u¢tovné vykazy
zaroky 2014 az 2016, pretoze spolo¢nost’ ESET doposial’ neposkytla ii¢tovné vykazy za rok
2017.

Posledna Cast’ obsahovala interpretaciu vysledkov a pripadny navrh rieseni.
Vysledky naznacuju, Ze analyzované podniky mozu byt’ v budicnosti vystavené viacerym
rizikdm. Podnik IBM znizil v priebehu jedného roka troven svojich zavizkov takmer
0 polovicu, ¢im zapri¢inil svoje zaporne Cisté cash flow. Spolo¢nosti sme odporucili
uhradzat’ dlhodobé zavizky, ktoré su rozlozené v Case postupne a zabezpecit’ si tak kladnt

hodnotu penaznych tokov do podniku. Vysoky odlev penazi zaznamenal aj podnik ESET.
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Tento odlev penazi bol sposobeny prevazne vysokou investi¢nou ¢innost'ou, ktort by mal
podnik do buducnosti planovat’ tak, aby nesposobila financné tazkosti. Firma IBM by sa
mala d’alej zamerat na produkovanie zisku najméd z hospodarskej Cinnosti, ktord za
finan¢nou ¢innost'ou zaostala o 2 tretiny. VSetky tri spolo¢nosti sa javia ako firmy s vel'’kym
potencidlom rastu. Tomu sa podniky ESET a T-Systems snazili nastavit’ aj svoju finan¢nt
a majetkovu Struktaru, ¢im sa snazili zabezpecit’ si vysoku uroven finan¢nej vol'nosti. Firma
IBM sa od nich odliSovala finan¢nou Struktirou a vacsinu jeho kapitalu tvorili cudzie zdroje.
Pohotova likvidita spolo¢nosti T-Systems naznacuje, ze ak podnik Vv budicnosti nezvysi
hodnotu penazi na svojich bankovych u¢toch a v pokladnici, m6ze mat’ eventualne problémy
s pohotovou likviditou. IBM Slovensko, na druhej strane, pohotovymi peniazmi prekracuje
odporucany interval ¢o znamena, Ze svoje finan¢né Ucty nevyuziva efektivne. Ukazovatel
beznej likvidity ukazal, Ze vSetky tri podniky vyuzivaju svoje peniaze neekonomicky a na
finanénych uctoch zhromazd'uju privel’ké mnozstvo penazi, resp. peiiaznych ekvivalentov.
Najvyraznejsie je to viditeI'né u firmy ESET, ktora v roku 2016 prekrocila odporucany
interval viac ako 6- ndsobne. V ukazovatel'och rentability dominuje s obrovskym naskokom
spolo¢nost’ ESET. Firma T-Systems by mala zlepSit' najma vynosnost’ vlastného kapitalu.
Najvyssi podiel cudzieho kapitalu mal v sledovanom obdobi podnik IBM. Ukazovatel
stupiia zadlzenosti mal vSak pocas celého obdobia klesajtci charakter. Zvysujuci sa podiel
cudzieho kapitalu by sice znizoval dafiové zat'azenie podniku, ¢im je vSak zadlZenost’ vyssia,
tym véicsie je riziko vzniku rasticich nakladov vlastného kapitalu z ddvodu rastucich
poziadaviek veritelov, Co by mohlo viest az k platobnej neschopnosti. Odporacame
manazmentu podniku sledovat’ pomer medzi vyhodami plynticimi z vy$Sieho podielu
cudzich zdrojov, a nastavit’ tak optimalnu finanénu Struktaru. Z dlhodobého hladiska si

vSetky analyzované podniky drzali vel'mi nizku uroveni dlhov.

Na zéklade splnenia Ciastkovych cielov pokladame hlavny ciel’ nasej prace za

splneny.
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