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Abstrakt

KABATOVA, Denisa: Modely vykonnosti ako ndstroje pri tvorbe financného planu. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovych
financii. — Veduci zavereénej prace: doc. Ing. Eduard Hyranek, PhD. — Bratislava: FPM EU,
2020 str. 85

Hlavnym ciel'om diplomovej prace je aplikacia vybranych modelov vykonnosti a pouzit’
ich ako nastroj pri tvorbe finan¢ného planu pre urcity podnikatel'sky subjekt. Pomocou modelov

vykonnosti analyzovat’ finan¢nu situaciu skimaného subjektu a odhalit’ slabé a silné stranky.

Diplomova préca je rozdelena do 5 kapitol, ktora obsahuje 3 ilustracie, 16 grafov a 49
tabuliek. Prva kapitola je zamerand na deskripciu merania vykonnosti podniku, vybranych
modelov vykonnosti pouzivanych v domacom izahraniénom prostredi a finan¢ného
planovania. Druha kapitola je venovana vytyceniu hlavného ciel’a diplomovej prace, ktory by
mal byt dosiahnuty za pomoci ¢iastkovych cielov. V tretej kapitole je charakterizovany
skimany subjekt na ktory su aplikované vybrané modely vykonnosti, d’alej st v tejto kapitole
obsiahnuté pracovné postupy, spdsob ziskavania tdajov a ich zdrojov. V stvrtej kapitole je
vykonana finan¢na analyza ,,ex post” a ,,ex ante* skimaného subjektu a je porovnana s jeho
konkurenénymi podnikmi. Na zaklade aplikovanych modelov vykonnosti boli zostavené ciele
pre tvorbu finan¢ného planu a na zaver tejto kapitoly bol vytvoreny finan¢ny plan. V piatej
kapitole st obsiahnuté vysledky dosiahnuté v praktickej Casti diplomovej praci a kontrola

splnenia ciel'ov.

KPucové slova: meranie vykonnosti, predikéné modely vykonnosti, financné analyza, finan¢né

planovanie, HGN,



Abstract

KABATOVA, Denisa: Application performance model as an instrument of financial
plan. — University of economics in Bratislava. Faculty of Business Management; Department
of Corporate Finance. — Supervisor of final work: doc. Ing. Eduard Hyranek, PhD — Bratislava:
FPM EU 2020, str. 85

The main goal of the diploma thesis is the application of selected performance models
and use them as a tool in creating a financial plan for a particular business entity. Using
performance models to analyze the financial situation of the subject and reveal strengths and
weaknesses.

The diploma thesis is divided into 5 chapters, which contains 3 illustrations, 16 graphs
and 49 tables. The first chapter focuses on the description of measuring the performance of the
company, selected performance models used in the domestic and foreign environment and
financial planning. The second chapter is devoted to setting the main goal of the diploma thesis,
which should be achieved with the help of partial goals. The third chapter characterizes the
researched subject to which selected performance models are applied, further in this chapter are
contained work procedures, the method of data acquisition and their sources. In the fourth
chapter, the financial analysis is performed "ex post” and "ex ante™ of the examined entity and
is compared with its competing companies. Based on the applied performance models, goals
were set for the creation of a financial plan and at the end of this chapter a financial plan was
created. The fifth chapter contains the results achieved in the practical part of the thesis and

control of meeting the objectives.

Key words: performance measurement, performance prediction models, financial analysis,

financial planning, HGN
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Uvod

»Vzhladom na sucasné turbulentne sa meniace ekonomické prostredie je nevyhnutné
prognozovat’ buduci financny vyvoj podnikatelskych subjektov. Problémy financného sektora

sa totiz velmi rychlo presiivajii na subjekty redlnej ekonomiky. “*

Aby bol podnik schopny udrzat’ si svoju poziciu na trhu, aby bol Gspesny, konkurencie
schopny, je v sicasnosti vel'mi dolezité poznat’ doterajsi, ale aj buduci vyvoj financnej situacie.
Finan¢na situédcia podniku moze byt do urcitej miery ovplyvnend finanénymi rozhodnutiami,
ale kvoli neustale sa meniacim trhovym podmienkam, finan¢né rozhodnutia nie vzdy moézu
zabranit’ negativnemu smerovaniu podniku. Prostrednictvom merania vykonnosti moze podnik
v predstihu odhalit’ negativny finanény vyvoj a zavCasu prijat’ potrebné opatrenia. Vhodne
zvolené modely merania vykonnosti mézu odhalit’ negativne stranky podniku alebo znizovanie

hodnoét ukazovatel'ov podniku.

Zamerom diplomovej prace je deskripcia vybranych modelov vykonnosti a ich
vyuzitie pri vypracovani finanéného planu podniku. Diplomova praca je rozdelena do piatich
kapitol. V prvej kapitole je z pohl'adu domacich a zahrani¢nych autorov charakterizovany
vyznam merania vykonnosti pre podniky, opis vybranych modelov vykonnosti pouzivanych
doma iV zahrani¢iu, uvedeny vyznam a $truktira finanéného planu. V druhej kapitole je
Specifikovany hlavny ciel’ diplomovej prace a ¢iastkové ciele prostrednictvom ktorych by sme
chceli hlavny ciel' dosiahnut’. Tretia kapitola je zamerand na metodiku prace a metody
skimania, v tejto kapitole st obsiahnuté pracovné postupy diplomovej prace, spdsob ziskavania
udajov a charakterizovany subjekt vybrany pre vypracovanie praktickej ¢asti diplomovej prace.
V stvrtej kapitole su obsiahnuté vysledky préce ato analyza financnej situdcie podniku,
komparacia dosiahnutych vysledkov podniku v porovnani s konkurenciou, aplikacia vybranych
modelov vykonnosti, tvorba finan¢ného planu. V zaverec¢nej kapitole st strucne zhrnuté
vysledky dosiahnuté v praktickej ¢asti diplomovej prace a naSe odportcania pre analyzovany
subjekt. Vzhl'adom na sucasnt situaciu stvisiacu S pandémiou virusu COVID-19, skimany
podnik neocakava vyrazné zhorSenie finan¢nych ukazovatelov, v odvetvi v ktorom podnik

pOsobi zatial’ neeviduje vyrazny pokles trzieb.

1HYRANEK, E. - GRELL, M. - NAGY, L., Implementacia modelu vykonnosti vo finanénom rozhodovani
podniku, 2017, Nakladatelstvi Baset, Praha, str. 7, ISBN 978-80-7340-173-3



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani¢i
1.1 Charakteristika vykonnosti podniku a pristup k jeho riadeniu

~Kvantifikovat' a hodnotit vykonnost podniku je vec zdanlivo jednoducha, vyzaduje si
konfrontovat’ vstupy a vystupy podniku. V skutocnosti ide ale 0 problém zlozity, jeho
komplikovanost suvisi s tym, Ze predstavy, ndaroky a ponimanie vstupov a vystupov sa velmi
dynamicky menia, tak ako sa meni stanovisko k zakladnej otdzke podnikania — co je cielom

podnikania?“?

Ciel'om kazdého podniku je, alebo by malo byt’, zlepSenie jeho vykonnosti a to nielen
znizovanim nakladov, zvySovanim kvality vyrobkov alebo skracovanim dodacich terminov, ale
aj rozoznat procesy, ktoré maju strategicky vyznam a robia podnik vykonnym. VyZzaduje si to
taktiez zosuladenie strategickych a operativnych cielov a suborov ¢innosti na zabezpecenie
procesu merania vykonnosti. Proces merania vykonnosti sa snazi zhromazd'ovat' dostupné
informécie s cielom informovat’ manazérov o pozicii spolo¢nosti, ktoré¢ im dopomahaju robit’

lepsie rozhodnutia.

Podl'a Kadarovej a Durkacovej (2012) je vykonnost’ podniku dana schopnostou, alebo
potencidlom dosahovat’ stanovené ciele, zhodnocovat’ svojou ¢innostou vlozené zdroje,

produkovat zisk, zvy$ovat hodnotu podniku a sti¢asne je to schopnost’ zaistit si budici rozvoj.®

Podl'a J. Wagnera (2009) vykonnost’ predstavuje charakteristiku, ktora popisuje sposob
alebo priebeh, akym skiimany subjekt vykonava ur¢itu ¢innost, na zaklade podobnosti s
referenénym spdsobom vykonavania tejto Cinnosti. Interpretacia tejto charakteristiky
predpoklada schopnost’ porovnania skiimaného a referenéného javu z hl'adiska stanovenej

kriterialnej $kaly.*

Existuje vel'mi vel'a definicii, ktoré by sa dali pouZit’ na charakterizovanie vykonnosti
podniku, no predovSetkym vykonnost' podniku znamena schopnost” zhodnocovat’ vlozeny

kapital do podniku a zabezpecit rast vysledkov ekonomickej ¢innosti podniku. Ciel'om by malo

2 ZALAI, K. a kol., Finanéno-ekonomicka analyza, Bratislava: Sprint 2 s.r.0., 2016, str.291 ISBN 978-80-
89710-22-5

3 KADAROVA, J., - DURKACOVA, M. 2012. Analyza vyuZivania manazérskych nastrojov aplikovanych v
procese zvySovania vykonnosti podniku. [online] [cit. 2017-9-13]. Dostupné na internete:
http://www.sjf.tuke.sk/transferinovacii/pages/archiv/transfer/24-2012/pdf/037-041.pdf

4 WAGNER, J., Mefeni vykonnosti, Jak merit, vyhodnocovat a vyuzivat informace o podnikové vykonnosti,
Praha, Grada Publishing, a.s. 2009, str. 23 ISBN 978-80-247-2924-4
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byt vyuzitie sucasnych a minulych informacii na zlepSenie budiceho vykonu podniku

a v postupe rozhodovania sa.
1.1.1 Meranie vykonnosti podniku

Vymedzenie vhodnych kritérii na meranie vykonnosti umoznuje nielen vyjasnenie a
formulovanie stratégie, ale aj celkové riadenie podniku. O vysledkoch merania vykonnosti sa
zaujimaju nielen vo vnutri podniku, ale aj vonkajSie okolie. Vela zainteresovanym, prinasaji
tieto vysledky, hodnotné informécie o budicom smerovani podniku, o jeho cieloch
a prosperite, ¢o nakoniec mdze byt ako uzitona pomoc napriklad pri hl'adani novych
dodavatel'ov alebo pri ziadani o tver v banke. Meranie vykonnosti suvisi s hodnotenim
jednotlivych ukazovatelov, priCom je potrebné stanovit pre aky ucel sa hodnotenie
uskutociiuje, z akého Casového hladiska sa ukazovatele budii skiimat, stanovenie postupu

podla ktoré ho sa meranie bude vykonavat’ a iné..

PodPa ticelu hodnotenia:
Pristupy k hodnoteniu sa podla jeho uéelu lisia, pre kazdého pouzivatela moze mat’ hodnotenie
vykonnosti podniku int vypovedaciu schopnost’, napriklad:
e Vlastnikov ¢i zakladatelPov spolo¢nosti, zaujima komplexny pohlad na financnu
situdciu danej spolo¢nosti.
¢ Finanéné urady, vyzaduja poskytnutie podkladov o hospodareni spolocnosti pre tcely
spravneho vy¢islenia dane z prijmu.
e Banky, investi¢né spolo¢nosti, poistovne, pre svoje tcely sa zameriavaju hlavne na
vysledok hospodarenia spolo¢nosti.
e Ratingové spolofnosti, sa zaujimaju o schopnost splacat’ zavizky a celkovu
vykonnost’ podniku.
e ManaZéri spolofnosti, maju niekol’ko rozliénych funkcii a to prezentovanie
dosiahnutych vysledkov vrcholovému manazmentu, musia plnit’ funkciu kontroléra,
zabezpecCovat' dosiahnutie stanovanych vysledkov a Vv pripade potreby uskutocnit’

napravy.

Casové hPadisko hodnotenia
Je ¢asové obdobie pocas ktor¢ho sa vykondva skimanie vykonnosti podniku:

¢ Retrospektivne hodnotenie, predmetom zaujmu su vysledky dosiahnuté v minulosti.
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Hodnotenie zamerané na momentalny stav, meranie vykonnosti ma podat’ informacie
0 sucasnom stave hodnoteného subjektu.
Hodnotenie zamerané na buduci vyvoj, slizi na predikovanie predpokladaného

vyvoja spoloc¢nosti a hlavne tzv. rozvojového potencialu.

Postup hodnotenia

Postup hodnotenia vykonnosti spolo¢nosti by mal mat’ nasledovné logické kroky:

Urcenie predmetu hodnotenia

Vol'ba vhodnych kritérii a ukazovatel'ov hodnotenia
Zber udajov

Vlastné hodnotenie

Interpretacia vysledkov®

Fazy v procese merania podl’a Wagnera, (2009):

Proces merania vykonnosti sa sklada z niekol’kych po sebe nadvizujucich faz:
Vytvorenie modelu, zaklad pre uskuto¢nenie merania a interpretacie vysledkov.
V tejto faze sa urcuje, ktoré prvky, vztahy a charakteristiky skimaného objektu budu
predmetom skiimania.

Vol’ba metéd a nastrojov, ktoré budu pouZzité pre meranie, pokial’ je vyrozumengé,
¢o bude pri merani predmetom zaujmu, potom nasleduje, akym spdsobom alebo teda
metddou a S vyuZitim akych néstrojov meranie uskuto¢nit’.

Ziskanie poZadovanych hodnot, faza merania, ide o fazu, ku ktorej dochadza priamo
alebo prostrednictvom urcitého nastroja k ,,priblizeniu® skamajiuceho subjektu ku
skimanému objektu za tcelom ,,od¢itania“ skimanych udajov.

Zaznamenanie a uchovanie ziskanych hodnét, predstavuje velmi vyznamnt
technicko — metodicku fazu v procese merania. Cielom tejto fazy je vCasné as ¢o
najmens$im mnoZstvom chyb uskuto¢nené a pritom €o s najniz§im vynaloZenym tsilim
poskytnuté zaznamenanie udajov takym spdsobom, ktory umoZiluje ich integrované
spracovanie a bezpe¢né uchovanie.

Triedenie a interpretacia hodnét, priprava pre komunikaciu s uzivatelom. V tejto
faze dochéadza k spracovaniu primarnych tdajov o skimanom objekte a to pomocou

takych postupov, ako su triedenie, usporiadanie, analyza, porovnanie ¢i syntéza.

5 GRAUSOVA, Anna. Meranie vykonnosti podniku ako predpoklad ispechu: Measurement of business
performance as an assumption for success. Ekonomika, financie a manazment podniku V.: zbornik vedeckych
prispevkov: medzindrodna vedecka konferencia doktorandov pri prilezitosti Tyzdna vedy a techniky: Bratislava,
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Variantnost’ vyuZitia tychto postupov je do istej miery zavisla na vlastnostiach datovej

zakladne vytvorenej v predchadzajucej faze.

Takto spracované udaje sa mozu posudzovat podla roznych kritérii stanovenych
uzivatel'om, mali by nadvdzovat’ na model vytvoreny na za¢iatku procesu merania. Kvalita
tohto posudenia urobeného subjektom zodpovedného za proces merania vykonnosti moze
vel'mi vyznamne podsobit na naslednu interpretaciu informécii o vykonnosti samotnym
uzivatel'om. Preto sa tiez niekedy hovori o tom, Ze ten, kto meria vykonnost, je vo svojej

podstate poradcom uzivatela.

e Overenie informacii, cielom tejto fazy je eliminacia zamernych inetmyselnych
prejavov subjektivity v procesu merania azvySenia objektivizacie informacii
poskytovanych uzivatel'om.

e Prenos informacii k uZivatePom, tato faza je zaviSenie celého procesu merania. Jej
cielom je pomocou vhodnych foriem a prostriedkov sprostredkovat’ uzivatelovi

informacie o skiimanom objekte (Vykazovanie, reporty, prezentacia).®

Skor nez podnik realizuje kroky pre rozvoj podniku, je potrebné aby poznal jeho
finan¢na situdciu. Obraz o finan¢nej situdcii mdézeme dostat’ prostrednictvom financnej
analyzy, ktora je vychodiskom na posudenie napriklad prevadzkového alebo finan¢ného rizika.
Vol’ba pristupu pri finan¢nej analyze zavisi od pozicie pouzivatel'a vysledkov finan¢nej analyzy

a od jeho vztahu k analyzovanému podniku.

Finan¢né analyza patri k najdolezitejSim ndstrojom financného riadenia. Preto je

nevyhnutna pri ohodnocovani podniku a plni dve zékladné funkcie:

e Hodnoti finanéné zdravie podniku,
e Je podkladom pre finan¢né planovanie, z ktorého sa stanovuje podnikatel'skd hodnota

podniku.’

Hlavnym zdrojom pre zostavenie finan¢nej analyzy je Gctovna zavierka. Povinnost
zostavovat’ a zverejilovat’ uc¢tovnl zavierku maji uctovné jednotky zapisané do obchodného
registra podla § 21 ods. 2 zakona ¢&. 431/2002 Z. z. o uétovnictve®. V sustave podvojného

uctovnictva st zdrojom pre Uctovnl zavierku finanéné informécie zo suvahy, vykazu ziskov

® WAGNER, J., Mefeni vykonnosti, Jak merit, vyhodnocovat a vyuzivat informace o podnikové vykonnosti,
Praha, Grada Publishing, a.s. 2009, str. 36 ISBN 978-80-247-2924-4

7 JAKUBEC, M. - KARDOS, P. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava: Wolters Kluwer, s.r.0., 2016, str. 34
ISBN 978-80-8168-460-9

8 Zakon ¢. 431/2002 Z. z. o uctovnictve
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a strat, prehl'ad o peniaznych tokov. V ststave jednoduchého Uctovnictva je zdrojom vykaz

0 majetku a zavizkoch a vykaz o prijmoch a vydavkoch.®

Z casového hladiska sa finan¢na analyza rozdel'uje na analyzu ex post a ex ante.
Analyza ex post sa zameriava na vysledky dosiahnuté v sucasnosti a vysvetl'uje ich pomocou
minulého vyvoja tychto ukazovatelov. Analyza ex ante sluzi na predikovanie buduceho

finan¢ného vyvoja podniku za pomocou réznych financnych ukazovatel'ov.

»Zakladnym nastrojom financnej analyzy su finanéné ukazovatele, ktoré prindsajua
odpovede na rozne otazky tykajuce sa finanéného zdravia podniku.“*° Pri analyze ex post tieto
ukazovatele c¢lenime na ukazovatele absolutne, rozdielové a pomerové. NajcastejSou
vyuzivanou skupinou su pomerové ukazovatele, ktoré su definované ako podiel dvoch poloziek,

tieto polozky najcCastejSie berieme z uctovnych vykazov.

Podla Varcholovej (2007), sa vypocet pomerovych finanénych ukazovatel'ov, povazuje
za zakladné vychodisko analyzy vykonnosti. Hodnota tychto ukazovatel'ov vyjadruje velkost’
jedného javu pripadajicu na mernt jednotku druhého javu. Zakladnym pristupom k tvorbe
pomerovych ukazovatel'ov je ich rozdelenie do réznych skupin podl'a zdkladného obsahového

zamerania a to:

e Ukazovatele rentability (profitability ratios) charakterizuju celkova ucinnost’
manazmentu podniku,

e Ukazovatele aktivity (activity ratios) vyjadruji ako ucinne podnik vyuZziva svoj
majetok,

e Ukazovatele zadlZenosti (financial leverage ratios) zobrazuji financnu Struktiru
podniku,

e Ukazovatele trhovej hodnoty podniku (market value added) vyjadruju cenu akcii

a majetok podniku.

Ciel'om analyzy ex ante je predikovanie finan¢nej situacie podniku pomocou finanénych
indikatorov, ktoré podnik zatriedia medzi prosperujici (Solventny) alebo neprosperujici

(insolventny). Na predikovanie buducej finan¢nej situacie podniku slizia bankrotové a bonitné

9 STRAZOVSKA, H. — STRAZOVSKA, L. - VESZPREMI SIROTKOVA, A. - HORBULAK, Z., Obchodné
podnikanie na prahu 21. storo¢ia, Bratislava, Sprint 2 s.r.0., 2017 ISBN 978-80-89710-35-5

10 RUCKOVA, P., Finanéni analyza, 4 rozsirené vydanie: metody, ukazovatele, vyuzitie v praxi. Praha: GARDA
Publishing, a.s., 2011, str. 11 ISBN 978-80-247-3916-8

11 YARCHOLOVA, T. a kol. Meranie vykonnosti podnikov. Bratislava: Vyd. Ekondém, 2007, str. 48 ISBN 978-
80-225-2421-6
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modely. Bankrotové modely predpovedaju, ¢i podniku do budicna hrozi bankrot. Bonitné
modely sa zameriavaji na to ¢i je podnik prosperujuci alebo neprosperujici, uréuju rating
podniku. Bankrotové a bonitné modely st vyznamnou suastou bankového sektora,

prostrednictvom tychto modelov banky posudzujt mieru rizika a priradia podniku bonitu.
Medzi d’alsie dolezité charakteristiky u¢inného merania vykonnosti patria:

e Dosiahnutie cielov organizacie vratane strategickych a operacnych iniciativ,
predpovedi a planovanych vysledkov,

¢ Projektovanie a modelovanie buducej finan¢nej vykonnosti,

e Monitorovanie vykonnosti v oblasti kI'icovych hodnét a obchodnych faktorov,

e ZvySovanie viditeI'nosti v kritickych oblastiach podnikovej vykonnosti, co manazérom
umoznuje priradit’ a presadzovat’ zodpovednost’ za vykonnost,

e Poskytovanie v€asného odhalenia nepriaznivych udalosti a trendov, ako su vyrobné
problémy, konkurenéné hrozby a problémy s vykonnost'ou vyrobkov,

e Integracia do inych manazérskych postupov v celkovom systéme procesov riadenia,

e Identifikacia, monitorovanie a zmiernovanie rizik,

e Poskytovanie informdcii manazérom na vedenie podnikania,'?

1.2 Vyznam metod a modelov predikcie

»MoZnost’ prognézovat’ vyvoj finan¢nej situdcie podniku, jeho budicu solventnost’ ¢i
insolventnost,, je zaloZena na hodnoteni a interpretacii vysledkov dosiahnutych v stcasnosti.
V nich st obsiahnuté symptomy dalsiecho vyvoja.“®* Maju podobu rozdielnej turovne
a dynamiky uplatnenych finan¢nych ukazovatel'ov sprostredkujucich obraz o finanénom stave

podniku

Metddy prognozovania financnej situdcie musia umoznit’ s primeranou spol'ahlivost'ou
zaradenie podniku do kategdrie prosperujucich, resp. neprosperujicich podnikov. To si
vyzaduje, aby bola celkova finan¢no-ekonomické vykonnost’ a vysledky podniku pretavené do
vel'mi hutného, najlepsie jednociselného vyjadrenia. Na jeho konStrukciu mozZno pouZit' rdozne
metddy, z ktorych zdkladné st charakterizované v dalSom texte. Metodiky, ktoré su

vypracované najmi v poc¢iatoénom obdobi budovania systémov vcasného varovania, Cerpaju

12VOCHOZKA, M. 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada Publishing, 2011. str. 75
ISBN 978-80-247-3647-1.

13 HYRANEK, E. — GRELL, M. — NAGY L., Implementicia modelu HGN na meranie vykonnosti slovenskych
podnikov. Logos Polytechnikos. Jihlava: Vysoka Skola polytechnicka, 2017, str. 12. ISSN 1804-3682.
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iba z beznej Uctovnej zavierky, iné, publikované najmd v neskorSich obdobiach, vyuzivaja

tétovné zavierky podniku za viacero po sebe idticich rokov.'

Charakteristika vybranych prognostickych metéd bude uskutocnend podla

nasledovného ¢lenenia:

1. Metody bodového hodnotenia, hodnoty financnych ukazovatel'ov sa transformuju
na body a pomocou bodovych stupnic sa vyhodnotia vypocitané ukazovatele. Medzi
tieto metody sa zarad’uje napr. metdéda Rychleho testu, Tamariho rizikovy test,

2. Matematicko-statistické metody, vypocitané hodnoty nie st ovplyvnené
subjektivnym pohladom, vysledky su exaktné. V ramci tejto metddy sa najviac
pouziva:

a) Jednorozmerna diskriminac¢na analyza

b) Viacrozmerna diskrimina¢na analyza

3. Metédy multikriteridlneho hodnotenia, kombinacia viacerych metdéd ato
napriklad grafickych, matematicko — Statistickych a pod. Cielom je ¢o najlepSie
vymedzit’ finanéno-ekonomick situéciu podniku.

4. Neurénové siete, vyuzivaju sa postupy z oblasti umelej inteligencie®®

1.1.2 Charakteristika vybranych modelov vykonnosti

Rychly Test

Rychly test patri medzi metody bodového hodnotenia vytvoreny profesorom Kralickom
vroku 1991 a je velmi Casto vyuzivany V zapadnej Eurdpe. Je to rychlo uskutocnitel'na,
globalna metoda, ktora pracuje len so 4 ukazovate'mi. Na zéklade vysledkov pomerovych
ukazovatel'ov st priradené body vypoc¢itanym hodnotam, tieto body hodnotia podnik z r6znych

hladisk, ako je finan¢na vykonnost, zadlZenie a pod..

Pre metdody bodového hodnotenia je typické, Ze hodnoty zvolenych finan¢nych
ukazovatel'ov sa transformuju na body pomocou bodovych stupnic, ktoré st spravidla uréené

expertnymi metédami.

14 HYRANEK, E. - GRELL, M. — NAGY L., Implementacia modelu HGN na meranie vykonnosti slovenskych
podnikov. Logos Polytechnikos. Jihlava: Vysoka skola polytechnicka, 2017, str. 12. ISSN 1804-3682.

15 L ESAKOVA, L a kol., Finanéno-ekonomicka analyza podniku. Banska Bystrica: Univerzita Mateja Bela,
Ekonomicka fakulta v Banskej Bystrici v spolupraci s OZ Ekonomia str. 68 21 ISBN 978-80-8083-379-4
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Tabulka 1 Ukazovatele potrebné pri vypocte metdody Rychleho testu

Pod.ie! vlastného Vlastny kapital
.., kapitalu na celkovom - —
Finan¢na Kapitali Celkovy kapital
stabilita
podniku Doba splacania cudzieho Cudzie zdroje — Kratkodoby finanény majetok
kapitalu Cash flow
Podiel cash flow na Cash flow
celkovych vykonoch Triby
Vykonnost’
podniku Rentabilita celkového Zisk po zdaneni + uroky
kapitalu Celkovy kapital

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'at®

Ukazovatele pre podiel vlastného kapitalu a doby splacania cudzicho kapitalu
vypovedaju o finanénej stabilite podniku, ukazovatele pre podiel cash flow a rentability
celkového kapitalu vypovedaji o vykonnosti podniku. Pomocou stupnice hodnotenia v

znizornenej tabulke ¢.2 vieme podniku priradit’ prislusny pocet bodov.!’

Tabul’ka 2 Stupnica hodnotenia ukazovatel'ov v rychlom teste

Stupnica hodnotenia (body)
Ukazovatel Z(‘jé"; Dobry  Sredny  ziy | OO
1) ) @) (4) (©)
Podiel vlastného kapitalu (%) >30 > 20 >10 <10 negativny
Doba splacania CK v rokoch <3 <5 <12 >12 > 30
Podiel CF na vykonoch (%) > 10 >8 >5 <5 negativny
Rentabilita celkového kapitalu (%0) > 15 >12 >8 <8 negativny

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a®

Z uvedenej stupnice hodnotenia vyplyva, ze ¢im mensi pocet bodov podnik ziska, tym
je finan¢na buducnost pre podnik lepSia. Minimalny pocet bodov, ktoré¢ méze podnik dosiahnut’
st 4, maximalny pocet je 20 bodov. Tato metoda je vyuzivana pomerne Casto a to pre svoju
rychlost’ a jednoduchost’, prostrednictvom ktorej sa da ziskat' spolahlivy obraz o sii¢asnej a

budticej financnej situécii podniku . Tato vyhodu v§ak nemozno preceniovat’, ked’ potrebujeme

16 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovini podniku. Praha: Ekopress,
2007. 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, s. 192-193.

7 HYRANEK, E. - NAGY, L., Finanéné planovanie praktikum, Bratislava, vyd. Ekonom, 2015, str. 46 ISBN
978-80-225-4171-8

18 ZALAI, K. a kol., Finanéno-ekonomicka analyza, Bratislava: Sprint 2 s.r.o., 2016, str. 134 ISBN 978-80-
89710-22-5
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ziskat’ objektivny a redlny obraz je potrebné zvysit' pocet pouzitych ukazovatel'ov rozsirenim

bodovej stupnice.®

Altmanov model

V roku 1968 Edward 1. Altman, profesor financii na Stern School of Business v New
Yorku, sa usiloval o najdenie komplexného finan¢ného modelu, ktory by predpovedal ktoré
akcie a tym aj podniky skrachuji alebo budu vo finanénych tazkostiach. Finan¢né a ti¢tovné
vyskumy vynalozili zna¢né Gsilie na to, aby predpovedali, ktoré akcie na burze skrachuju
a ktoré nie a preto bolo potrené zacat’ robit’ prvé pokusy ako najst’ najlepsi finan¢ny predik¢ény

model. 2

Edward I. Altman ako prvy vy¢islil viacrozmernu diskrimina¢nt funkciu nazyvanu aj
ako Z skore. Zakladom pre zostavenie modelu bolo 66 podnikov v ktorych boli analyzované
rozne ukazovatele, podniky boli rozdelené na prosperujice alebo neprosperujice podla
dosiahnutych vysledkov. Profesor Altman zistil pomocou Statistickej analyzy, ktoré
ukazovatele najlepSie vypovedaju o finan¢nej situacii podniku a jej budicom vyvoji. Model
vyuziva 5 finanénych pomerovych ukazovatelov, ktorych vysledky sa scitaji a pomocou

hodnotiacej stupnice sa podnik zatriedi medzi prosperujuci alebo neprosperujici.
Finanéné pomerové ukazovatele vyuzivané pre vyratanie Z skore:

X1 — Cisty prevadzkovy kapital/celkovy kapital

X2 —nerozdeleny zisk/celkovy kapital,

Xs— zisk pred zdanenim + Uroky/celkovy kapital,

X4 — trhové hodnota vlastného kapitalu/cudzi kapital,

Xs — trzby/celkovy kapital

Algoritmus viacrozmernej diskriminacnej analyzy umoznil uréit vahy a zostavil

diskrimina¢nt funkciu pre podniky s akciami obchodovatelnymi na regulovanom trhu.

Z=12x1+14%> + 3,3x3 + 0,6X4+ 1Xs5

19 ZALAI, K. a kol., Finanéno-ekonomicka analyza, Bratislava: Sprint 2 s.r.o., 2016, str. 134 ISBN 978-80-
89710-22-5

20 SYNEK M. - KOPKANE H. - KUBALKOVA M., 2009 ManaZerské v{poéty a ekonomicka analyza. Praha:
C.H. Beck, 2009, str. 184 ISBN 978-80-7400-154-3
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Na zaklade dosiahnutého Z skore bola zostavena hranica pasiem, podl'a ktorej je mozné

predikovat’ finan¢nt budicnost’ podniku:

o Z>299 - Financ¢na situdcia podniku je dobra
e 1,81<Z< 299 -Seda zona, bankrot je moZny

e /<181 - Financna situacia je zla, hrozi bankrot

Po vytvoreni modelu bolo potrebné preskimat’ spolahlivost’ vycisleného Z-skore. Prvy
a druhy rok su vysledky pre Z-skére vel'mi spolahlivé, no s rastiicim poctom rokov tato
spolahlivost’ klesd a dochddza k chybnému hodnoteniu. Z skére pri predikovani viacerych
rokov do buducnosti predpoveda solventné podniky ako insolventné a naopak insolventné ako
solventné. Z tohto dévodu napokon Altman odvodil dve d’alSie diskrimina¢né funkcie. Druha
diskrimina¢na rovnica je vytvorena pre vyrobné podniky, ktoré neemituji akcie

obchodovatel'né na regulovanom trhu. Pre tieto podniky sa Z-skore (Z") vypocita z rovnice:

7'=0,717x1+ 0,847x2 + 3,107x3 + 0,420X4 + 0,998xs

Hranica pasiem pre vyrobné podniky, ktoré neemituju akcie:
e 7’>299 - Financna situacia podniku je dobra
® 12 < 7 < 299-Seda zona, bankrot je mozny

e 7’<1,8 - Financnad situacia je zI4, hrozi bankrot

Tretia diskrimina¢na funkcia vytvorena Altmanom je pre nevyrobné podniky, nevytvarajice
akcie obchodovatelné na regulovanom trhu. Pre tieto podniky sa Z skére (Z'") vypocita

Z rovnice:

7" =6,56x1 + 3,26%2 + 6,72 X3 + 1,05 X4

Hranica pasiem pre nevyrobné podniky, ktoré neemituju akcie:
« Z">2,99 - Finan¢na situacia podniku je dobra
e 12 < 7" < 2,99 -Seda zona, bankrot je mozny

« Z" < 1,8 - Finanéna situécia je zl4, hrozi bankrot®!

Altmanovo Z-skore sa osvedCilo pri predpovedani bankrotu o rok popredu. Skore

spravne klasifikovalo 94 % akcii v konkurze a 97 % akcii v konkurze jeden rok pred podanim

2L ZALAI, K. a kol., Finanéno-ekonomicka analyza, Bratislava: Sprint 2 s.r.0., 2016, str.143 ISBN 978-80-
89710-22-5
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navrhu na vyhlasenie konkurzu. Finanény model taktiez dobre fungoval ked’ finan¢na situacia
bola prognézovana na dva roky vopred, presne predpovedala 72 % akcii v konkurze.
Altman zamyslal, ze jeho povodné Z-skore by sa pouzivalo iba pre verejne obchodovatel'né
vyrobné spolocnosti, ale Wall Street pouzila metriku na vsetky situacie. Mozno to ma nieco

spoloéné so skutonost'ou, ze skore funguje pomerne dobre, dokonca aj pre iné podniky.??

HGN model

Nazov modelu HGN je odvodeny od zaciato¢nych pismen priezvisk autorov modelu,
pracuje s finanénymi pomerovymi ukazovatel'mi z oblasti rentability, aktivity a zadlzenosti. Pri
zostaveni modelu HGN bolo spracovanych 260 uctovnych zavierok nefinan¢nych slovenskych
podnikov bez ohl'adu na ich pravnu formu. Z tejto databazy boli vylucené vsetky podniky, ktoré
mali nevhodné vysledky ato napr. zaporny vysledok hospodarenia, extrémne hodnoty
zadlZenia a pod.. Takéto vysledky by skresl'ovali zistované hodnoty, preto bolo potrebné tieto
podniky vylucit' a tak zostalo pre skumanie 233 malych aj strednych podnikov z r6znych
odvetvi a regiénov Slovenska. Model HGN je bonitny model, ktory umoziuje predikovat

buducu prosperitu podniku.?®

Pre zostrojenie modelu HGN autori pouzili klasické finanéné pomerové ukazovatele,
ktoré sa rozdel'uju na ukazovatele ti¢innosti a ukazovatele naro¢nosti. Rozdielom tychto dvoch
skupin ukazovatelov dostaneme findlny ukazovatel modelu HGN, nazyvany synteticky
ukazovatel. Model HGN pomocou syntetického ukazovatela umoziuje rozlisit' tri
problematické okruhy, ktoré stazuju urceniu hranice podnikovej vykonnosti. V tychto troch
problematickych okruhoch sa nachaddza vyber pomerovych ukazovatel'ov, oznacenie odl'ahlych

dat a vol'ba matematického aparatu.?*

V databaze, ktord sluzila ako podklad pre vytvorenie modelu sa nachadzali vyrobné
podniky, podniky poskytujuce sluzby a podniky ktoré sa zaoberaji len obchodom. Pre model
HGN bolo vybratych 46 ukazovatel'ov u¢innosti a naro€nosti z ic¢tovnych zavierok podnikov.
Zo 46 ukazovatel'ov bolo postupnym testovanim z databazy skimanych podnikov vybraté 3

ukazovatele ¢innosti:

22 GRAY R. G. - CARLISLE T. E., Quantitative Value: A Practitioner's Guide to Automating Intelligent
Investment and Eliminating Behavioral Errors, 2012, str. 85 ISBN 978-1118-416-556

2 HYRANEK, E. — GRELL, M. - NAGY L., Implementicia modelu HGN na meranie vykonnosti slovenskych
podnikov. Logos Polytechnikos. Jihlava: Vysoka skola polytechnicka, 2017, str. 3. ISSN 1804-3682.

2 GRELL M., Matematicky aparat modelu HGN na meranie vykonnosti nefinanéného ziskového podniku.
Obcianske zdruzenie VZDELAVANIE-VEDA-VYSKUM, 2016, str. 48-50, ISSN 2336-2561
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Rentabilita vlastného imania, hodnoti ziskovost’ vlastného kapitalu, vypocita sa ako
podiel Cistého zisku a vlastného imania, je to klasicky ukazovatel', no S vyznamnou
vypovedacou schopnost’ou,

Podiel Cash Flow na celkovych trzbach, prostrednictvom tohto ukazovatela
ziskavame obraz o vyske samofinancovania podniku, vypocita sa ako pomer Cistého
zisku a odpisov. Je to synteticky ukazovatel, ktory vyjadruje Struktaru trzieb, ¢o
znamena, aky podiel predstavuje na trzbach zisk a odpisy, nepriamo podiel nakladov
bez odpisov na trzbach,

Obrat celkového majetku, vypoveda o efektivnosti vyuzivania majetku, vypocita sa
ako pomer celkovych trzieb k celkovému majetku, udava kolko krat sa majetok obrati

V trzbéach.

Vybrané ukazovatele G€innosti zobrazuju len pozitivnu stranku podniku, na presnejsie

hodnotenie je treba zobrazit' aj negativnu stranku, preto boli v modely HGN vybrané 3

ukazovatele naro¢nosti:

Viazanost’ kratkodobych pohPadavok, vysoky objem pohl'addavok méze predstavovat’
pre podnik isté riziko, tento ukazovatel sa vypocita ako pomer kratkodobych
pohladavok a trzieb.

Doba splacania cudzich zdrojov, vyjadruje za aké ¢asové obdobie je podnik schopny
uhradit’ svoje dlhodobé zavizky.

Ukazovatel’ prevadzkovej nakladovosti, vypoveda otom, kolko eurocentov

prevadzkovych nakladov podnik vynaloZil na ziskanie jedného eura trZieb.

Tieto ukazovatele autori syntetizovali do jedného komplexného modelu vykonnosti tak,

aby Co najobjektivnejSie zobrazoval finan¢nu situdciu podniku. Jednoduchym sc¢itanim

vysledkov jednotlivych ukazovatel'ov z jednotlivych skupin ziskame logicky vysledok, pretoze

s¢itujeme homogénne ukazovatele. Ukazovatele si vzdjomne neprotirecia a ani sa nevylucuju.

Cize je umoznené vypoéitat’ stiéty ukazovatelov x1 aZ x3 V skupine X a taktiez ukazovatele y1

az ys v skupine y.%®

2 HYRANEK, E. — GRELL, M. — NAGY, L., Implementacia modelu vykonnosti vo finanénom rozhodovani
podniku, 2017, Nakladatelstvi Baset, Praha, str 96, ISBN 978-80-7340-173-3
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Tabulka 3 Ukazovatele G¢innosti a naro¢nosti modelu HGN1 a ich vypocet

W

Rentabilita vlastného imania X1 Cisty zisk / vlastné imanie
Podiel cash flow na trzbach X2 (Cisty zisk + odpisy) / trzby
Obrat celkového majetku X3 Trzby / celkovy majetok
Viazanost’ kratkodobych pohD’. Y1 Kratkodobé pohl'adavky / trzby
Doba splacania cudzich zdrojov Y2 Dlhodoby kapital / (CZ + odpisy)

Ukazovatel prevadzkovej naklad. Naklady hospodarskej ¢innosti / trzby

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a®®

,»Vyber pomerovych ukazovatelov bol podmieneny postupnym vyhodnocovanim

vysledkov z aplikacie vypoctovych postupov syntetického ukazovatela, priCom sa analyzovalo:

e akou kombinéciou ukazovatel'ov uCinnosti a naro¢nosti s dosahované maximalne
hodnoty syntetického ukazovatel'a

e aké konkrétne spravanie podniku (napr. zadlZzenost’ a pod.) ovplyviiuje dosahovanie

hodnot syntetického ukazovatel'a*?’

Obrazok 1 Hodnotiaca stupnica vysledkov modelu HGN

Nadpriemerna

(0,9973.- Vysoka

Slaba Podpriemerna Priemerna

(-OO;-6,50> ('6150;'2170> ('2,70,'0,9973> 0 8001> (‘0,8001,00>

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a®

Ak je vysledok vypocitanej hodnoty syntetického ukazovatel'a pod hranicou -6,4547,

znamena to pre podnik zna¢né dlhové problémy, v tomto pripade sa odportca prijat’ okamzité

% HYRANEK, E. - GRELL, M. - NAGY, L., Implementéacia modelu vykonnosti vo finan¢nom rozhodovani
podniku, 2017, Nakladatelstvi Baset, Praha, str 97, ISBN 978-80-7340-173-3

2 NAGY, L. Udajova zékladiia pomerovych ukazovatelov modelu HGN na meranie vykonnosti podniku,
Casopis znalostni spole&nosti, Brno: Knowler - Evropsky institut pro vyzkum, inovace a vzdélavani, 2016, str. 3,
1-11. ISSN 2336-2561.

28 HYRANEK, E. — GRELL, M. - NAGY, L., Implementacia modelu vykonnosti vo finanénom rozhodovani
podniku, 2017, Nakladatelstvi Baset, Praha, str 98, ISBN 978-80-7340-173-3
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opatrenia na zlepSenie vykonnosti podniku a urobit’ podrobnu analyzu, odhalit’ pri¢iny preco
takyto nepriaznivy stav nastal. Ak je vysledok vypocitanej hodnoty syntetického ukazovatel'a
nad hranicou -2,6608, znamena to, ze podnik dosahuje dobré finan¢né vysledky a jeho
vykonnost’ je dobra. Podniku s takymto vysledkom, ak sa nezmenia odbytové podmienky, by

nemalo hrozit’ riziko nepriaznivej finan¢nej situicie®®

V porovnani so Z-skore model HGN detailnejSie vypoveda o vyvoji vykonu podnikov,
pretoze sa viace] zameriava na dlhovu situaciu podniku ato najmid ukazovatelom doby
splacania cudzich zdrojov. Tento ukazovatel' predstavuje Casovy tudaj, ktory participuje
vysokym podielom v samostatnom modeli a plati ze, ¢im nizsi zisk, tym nizSia hodnota
ukazovatela rentability a vysoka hodnota doby splacania cudzich zdrojov, o vyrazne negativne

vplyva na ukazovatel HGN a tymto vysledkom predikuje finan¢nu situaciu podniku.*

Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ukazovatel EVA (Economic value added) bol podrobne rozpracovany dvomi
Ameri¢anmi Stewart a Stern v roku 1991, vyuziva sa ako nastroj na zhodnotenie finan¢ne;j
analyzy, finanéného riadenia a ohodnocovania podniku. Preferuje ekonomicky zisk, ktory sa
vypocita ako rozdiel medzi vynosmi kapitalu a ekonomickymi nékladmi, ktoré sa nazyvaju
oportunitné naklady. Oportunitné naklady predstavuji vynos, ktory by sa ziskal, keby zdroje
boli vlozené do inych akcii a obligacii s porovnate'nym ziskom. Tento zisk ale neziska, pretoze
peniazné prostriedky boli vyuzité niekde inde. Oportunitnymi nakladmi moéZzu byt wroky

z vlastného kapitalu podnikatel'a vratane odmeny za riziko alebo pripadne usla mzda.*3

Tothova (2009) vo svojej knihe popisuje dva sposoby moznosti vypoctu ukazovatela
EVA:

1. Sposob: pomocou vzorca ndkladov na kapitél (,,Capital Charge*)

EVA = NOPAT: — NOA:w1 X WACC:
Kde:

e NOPAT (Net Operating Profit After Taxes): je zisk z hlavnej ¢innosti po zdaneni

2 HYRANEK, Eduard, Michal GRELL a Ladislav NAGY. Model HGN. VVV — VZDELAVANIE VEDA
VYSKUM. Bratislava Obgianske zdruzenie Vzdeldvanie—Veda—Vyskum, 2016

% HYRANEK, E. — NAGY, L., Finanéné planovanie praktikum, Bratislava, vyd. Ekonom, 2015, str. 46 ISBN
978-80-225-4171-8

3L ZALAI, K. a kol., Finanéno-ekonomicka analyza, Bratislava: Sprint 2 s.r.o., 2016, str. 303 ISBN 978-80-
89710-22-5
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e NOAt-1 (Net Operating Assets): aktiva pouzivané v hlavnej Cinnosti zo zaciatku
hospodarskeho obdobia (kapital viazany)
o WACCt (Weighted Average Costs of Capital) je vazeny priemer nakladov na kapital

Pouzitim ukazovatel'a EVA dostavame ako vysledok rozdiel medzi operativnym ziskom
a nakladmi kapitalu v absoltitnom vyjadreni.
2. Spodsob: Pomocou hodnotového rozpitia (,,Value Spread®)

NOPATt
NOAt-1

EVA.- ( — WACCt) x NOAt — 1

Meradlom celkovej uspesnosti podniku je v tomto pripade hodnotenie, ¢i sa podarilo
dosiahnut’ lepSie zhodnotenie kapitalu vlastnikov prostrednictvom ukazovatel'a ROE, nez aké

by mohlo byt dosiahnuté (re) pri jeho alternativnom pouziti.>?

Prepocet operativnych aktiv NOA
Zakladom pre vypocet NOA je stivaha a su potrebné nasledujice upravy:

e Vyradenie z aktiv neoperativne aktiva, je potrebné uréit aktiva na realizaciu
podnikatel'ského zameru, su to napriklad kratkodobé cenné papiere a podiely, vlastné
akcie, nedokoncené investicie.

e Aktivovat’ polozky, ktoré nie si uctovne vykazované, je ich potrebné do vypoctu
NOA zapocitat’ a to v trhovej hodnote, st to polozky ako finan¢ny leasing, operativny
leasing a najom, ekvivalenty vlastného kapitalu.

e ZnizZenie aktiv o netdroeny cudzi kapital, explicitné nelrofené zavizky, ktoré
nevyvoléavaju Ziadne priame Urokové ndklady a ich platby by mali prebehntt’ do jedného

roka (napr. dodavatel'ské uvery).

Urcenie vel’kosti WACC
Pre vy¢islenie priemernych nakladov na kapital je potrebné vykonat’ nasledujuce kroky:

e Urdit’ vahy pre jednotlivé zloZky kapitalu, zdsada pouzitia vah z trhovych hodnoét, pre
vypocet WACC je ddlezité poznat’ trhovli hodnotu vlastného kapitélu, ktory je vysledok
ocenovacieho proces a stanovit’ cielovl Strukturu kapitalu, ktord bude zakladom pre
stanovenie vah,

e Urcit’ naklady na cudzi kapital, idaje pre stanovenie véh sa ziskavaji z Gverovych

zmluv alebo z trhovych udajov,

2 TOTHOVA, A., Moderné postupy v procese tvorby finanéného planu podniku, Bratislava, vyd. Ekonom,
2009, ISBN 978-80-225-2671-5
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e Urc¢it’ naklady na vlastny kapital, uréenie nakladov na vlastny kapital je zlozitejSie
ako ucudzieho kapitalu, pretoZze tam nic si stanovené pevné platby, udaje su
odvodzované pri akciovych spolo¢nostiach od dividend apri inych pravnickych
formach od podielu na zisku,

e Vypocitatt WACC,

e Vykonanie pripadnych d’alSich tprav,

Urcdenie vel’kosti NOPAT

NajdolezitejsSim krokom pri vypocte NOPAT je dosiahnutie symetrie medzi NOA
a NOPAT. Pokial’ sa nachadzajt urcité ¢innosti a kK nim nadvézujace aktiva v NOA, potom je
nevyhnutné zahrnat’ tieto udaje aj do vypoctu pre ukazovatel NOPAT. Ako zéklad pre vypocet
NOPAT moze byt pouzity vysledok hospodéarenia z beznej Cinnosti alebo prevadzkovy
vysledok hospodarenia. Postup pri vypocte NOPAT za pouzitia vysledku hospodarenia z beznej
¢innosti je univerzalnej$i a v zahranicnych literatirach viacej uprednostiiovany, no pouZitie
prevadzkového vysledku hospodarenia je ovel’a praktickejs$i najmi v podmienkach slovenského

trhu.
Index Bonity

Index bonity je diskriminacnd funkcia, vyuzivana v stredoeurdpskych krajinach najma
v Nemecku, Rakusku a Svajciarsku. Vypocita sa pomocou 6 pomerovych ukazovatel'ov: cash
flow, cudzie zdroje, aktiva, zisk, vynosy a zdsoby. Najvacsiu vahu vo vzorci mé ukazovatel’

rentability aktiv a podiel zisku na vynosoch spolo¢nosti.
Tvar diskriminacénej funkcie Indexu Bonity je:
B=1,5x1+ 0,082 + 10x3 + 5X4 + 0,3%5 + 0,1Xe

kde: x1 = cash flow/cudzi kapital
X2 = celkovy kapital/cudzi kapital
X3 = zisk pred zdanenim/ celkovy kapital
X4 = zisk pred zdanenim/celkové vykony
Xs = zasoby/ aktiva celkom

xs = celkové vykony/celkovy kapital3*

3 MARIK, M. - MARIKOVA, P., Moderni metody hodnoceni vykonnosi a ocefiovani podniku. Praha:
EKOPRESS s.r.0., 2005, str. 19-30, ISBN 80-86119-61-0
34 SEDLACEK J., Finanéni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2011 str. 109 ISBN 978-80-251-3386-6
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Tabul’ka 4 Hodnotiaca stupnica pri vyuziti metddy Index Bonity

Situacia extrémne | velmi ) vel'mi extrémne
) zla | uréité problémy | dobra
podniku zla zla dobra dobra

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a®

%

V uvedenej tabulke ¢. 9 hodnotiaca stupnica znazoriiuje vysledky diskriminacnej
funkcie, pricom plati ze Index bonity rozdeluje podniky na bonitné a bankrotujuce. Ak je
hodnota vysledku B vyssia ako 0 zarad’uje sa podnik medzi bonitné ak je vysledok niz$i ako

nula hrozi mu bankrot.
Neuronové siete

Neurdnové siete st pomerne mladym ndstrojom pre zistenie vykonnosti podniku. Ich
aplikacia sa zacala od zaciatku 90 rokov 20. storocia. Je to skupina postupov z oblasti umelej
inteligencie, ktoré sa daji pouzit’ aj ako klasifikacné systémy. Neurénové siete su alternativou
diskriminacnej funkcie, pouzivatel'ovi neurdnovych sieti netreba ziadne vel'ké matematické
vedomosti, prednost'ou tohto modelu je schopnost’ odhalit’ nelinedrne stvislosti v udajoch
a schopnost” ucit’ sa. Umelé neurénové siete pracuju ako nervovy systém l'udského mozgu,

ktory mé schopnost’ ugit’ sa, uchovavat’ ziskané poznatky a d’alej ich spracovavat’ .

Vyhody pouzitia neuronovych sieti je odhalenie nelinearnych savislosti, sSchopnost’ u¢it’
sa, uchovanie ziskanych informacii a na zaklade jednoduchych vstupnych udajov bez danych

kritérii poskytnut’ vysledok.

1.1.3 Pouzivané modely predikcie v zahranici

Model IN (Ceska republika)

Indexy IN boli vypracované manzelmi Neumaierovymi, ktory sa pokusali najst vhodny
model, ktory by bol schopny vyhodnotit’ finanéné zdravie ¢eskych firiem v prostredi ceskej

ekonomiky. Manzelmi Neumaierovymi boli vypracované 3 modely IN, prvy Model IN 95 je

% SEDLACEK J., Finanéni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2011 str. 109 ISBN 978-80-251-3386-6
36 ZALAI, K. a kol., Finanéno-ekonomicka analyza, Bratislava: Sprint 2 s.r.0., 2016, str. 145 ISBN 978-80-
89710-22-5
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prospesny skorej pre veritel'ov podniku, Model IN 99 prezentuje vyvoj financnej situacie

vlastnikom podniku a Model IN 01 je spojenim predchadzajucich modelov. 3

Model IN95 bol vytvoreny v roku 1995 a je rovnako ako Altmanov model vyjadreny
rovnicou, do ktorej stt zakomponované pomerové ukazovatele zadlZenosti, rentability, likvidity
a aktivity. Kazdému z tychto ukazovatel'ov je priradena véha, ktord je vaZenym priemerom
hodnét tohto ukazovatel'a v odvetvi. Z toho vyplyva, zZe tento model sa priblizuje k Specifikam

jednotlivych odvetvi.

Tento model sa nazyva aj ako veritel'sky model alebo index doveryhodnosti. Model
poskytuje veritelom informdaciu o tom, ¢i je podnik schopny splacat svoje zavizky. Tato

diskrimina¢na funkcia zahfna 6 finan¢nych ukazovatel'ov.
IN 95 = viX1 + V2Xo + V3X3 + V4Xs + VsXs + VeXe

Kde: x1 = celkovy kapital/cudzi kapital
Xz = zisk pred zdanenim a ndkladovymi urokmi/nakladové troky
Xz = zisk pred zdanenim a ndkladovymi urokmi/celkovy kapital
Xa = trzby/majetok
Xs = obezny majetok/kratkodobé zavizky
Xe = zaviazky po lehote splatnosti/trzby

Vahy sa dosadzaju do funkcie podl'a jednotlivych odvetvi. Stupnica hodnotenia pre model IN
95:

e [N 95> 2 - Podnik je prosperujuci

e IN95~1~2-Seda zona, podniky netvoria zisk ani nebankrotuju

e IN 95 <1 - Podnik bankrotuje

Index IN 95 hodnoti podnik z pohl'adu solventnosti, z tohto dovodu autori Neumaierova
a Neumaier vypracovali index IN99, ktory prezentuje vyvoj buducej finan¢nej a vynosovej
situdcie podniku z pohl'adu vlastnikov. Odpoved4 na otdzku, ¢i je podnik schopny tvorit

dodato¢nu hodnotu pre svojich vlastnikov.

37 NEUMAIER, 1., NEUMAIEROVA, I. Index INO5. In Shornik piispévkii mezindrodni védecké konference.
Masarykova univerzita [online]. 2005 [cit. 2016-11-10]. Dostupné z:
http://is.muni.cz/do/1456/sborniky/2005/evropske-financni-systemy-2005.pdf
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Diskrimina¢na funkcia obsahuje 4 finan¢né ukazovatele.
IN99 =-0,017x1 + 4,573%2 + 0,481x3 + 0,015X4

X1 = majetok/cudzi kapital
X2 = zisk pred zdanenim a nakladovymi urokmi/celkovy majetok,
x3 = celkové vynosy/celkovy majetok,

X4 = obezny majetok/kratkodobé zavizky

Stupnica hodnotenia pre model IN 99:
e IN 99 >2,07 - Podnik je prosperujuci
e IN99~0,684 ~ 2,07 - Seda zona, podniky netvoria zisk ani nebankrotuju
e 1IN 99 <0,684 - Podnik bankrotuje3®

Pretoze obidva modely skiimaji podnik z dvoch odlisnych stran, bol v roku 2002
vytvoreny index INO1, ktory spojil predchadzajuce indexy a to model IN95 a IN99 do jedného.
V roku 2005 bol tento model znovu modifikovany. Tento model disponuje rovnakymi
ukazovatel'mi ako pri spominanych dvoch indexoch, priCom naviac zohladiiuje ekonomicku
pridant hodnotu. Tento model bol zostaveny na zaklade hodnét z 1 915 vyrobnych podnikov,

tieto podniky potom boli rozdelené na prosperujuce a neprosperujice.
INO1 =0,13x1 + 0,04x2 + 3,97x3 + 0,21x4 + 0,09xs

X1 = majetok/cudzi kapital,

X2 = zisk pred zdanenim a ndkladovymi urokmi/nakladové uroky,
X3 = zisk pred zdanenim a nadkladovymi trokmi/majetok,

X4 = celkové vynosy/majetok

Xs = obezny majetok/kratkodobé zavazky

Stupnica hodnotenia pre model IN 01:
e IN 01> 1,06 - Podnik je prosperujtci
e INO1~0,9~1,07-Seda zo6na, podniky netvoria zisk ani nebankrotuji
e INO01<0,9 - Podnik bankrotuje®

% HYRANEK, E. — GRELL, M. - NAGY, L., Implementacia modelu vykonnosti vo finanénom rozhodovani
podnikum model HGN ako nastroj finan¢ného planu, Praha, Nakladatelstvi Baset, 2017, str. 51, ISBN 978-80-
7340-713-3

3 RUCKOVA, P., Finanéni analyza, 4 rozsirené vydanie: metody, ukazovatele, vyuzitie v praxi. Praha: GARDA
Publishing, a.s., 2011, str. 76 11 ISBN 978-80-247-3916-8
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Beermanova diskriminacna analyza (Nemecko)

V prostredi nemeckej ekonomiky sa ako prvy venoval predikcii insolventnosti podnikov

Beerman. V roku 1976 boli publikované prvé vysledky jeho préace, bol to vyskum financ¢ne;j

situdcie 21 akciovych spolo¢nosti, ktoré v rokoch 1966 az do roku 1971 sa stali neprosperujice

s hrozbou bankrotu. Pre zistenie financnej situacie pouzil diskriminaént funkciu, ktora

pracovala s 10 ukazovatel'mi. Najprv bola rozliSovacia schopnost’ tychto ukazovatel'ov overena

jednorozmernou analyzou. Potom pouzil viacrozmernt analyzu, v ktorej pouzil vsetkych 10

ukazovatelov, vSetky ukazovatele boli spojené do jednej linearnej funkcie.

Df =0,217x1 + (-0,063)x2 + 0,012x3 + 0,077x4 + (-0,105)x5 + (-0,813)Xs + 0,165%7
+ 0,061xs + 0,268x%9 + 0,124x10

Kde: x1 = odpisy DHM/pociato¢ny stav DHM + prirastok

X2 = cash flow/zavizky

X3 = prirastok DHM/odpisy DHM

X4 = zaviazky/aktiva celkom

X5 = zisk pred zdanenim/obrat (trzby)
Xe = zisk pred zdanenim/aktiva celkom
X7 = zé&viazky voci bankam/zavazky

Xg = obrat(trzby)/aktiva celkom

X9 = zasoby/obrat (trZby)

X10 = zisk pred zdanenim/zavézky

Hodnotenie podl'a stupnice Beermanovej diskriminacnej analyzy (BDA):

BDA < 0,2 - Vel'mi dobry stav podniku
BDA ~ 0,2 ~ 0,25 - Dobry stav podniku
BDA ~ 0,25 ~ 0,3 - Priemerny stav podniku
BDA > 0,3 - Zly stav podniku

Pri Beermanovej diskriminacnej analyze plati, ze ¢im st hodnoty niZSie, tym lepSiu

finan¢nu situaciu mozno podniku predpovedat’ do budiicna. Hodnota 0,3 je deliaca hodnota,

ktora odlisuje prosperujuce podniky od tych neprosperujtcich.
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Tafflerov model (Vel’ka Britania)

Tafflerov model patri medzi bankrotové modely, ktoré predikuja riziko bankrotu u
jednotlivych podnikov. V roku 1977 bola publikovana zakladna verzia Tafflerovho modelu,
ktora bola v roku 1983 modifikovana za podmienok Velkej Britanie. Podl'a zvoleného modelu

sa interpretuji vypocitané hodnoty ukazovatel'ov a taktiez celkové bodové hodnotenie.

Pri vypracovani Tafflerovho modelu bolo vybranych 46 prosperujucich a 46
neprosperujucich podnikov usporiadanych podla velkosti a zatriedenych podla odvetvi
Vv ktorych posobili. Z 80 vypocitanych pomerovych ukazovatelov boli vybraté 4 financné

ukazovatele.
T=0,53x1+0,13x2 + 0,18x3 + 0,16x4
Kde: x1 = zisk pred zdanenim + kratkodobé zavizky,
X2 = obezny majetok + cudzi kapital,
X3 = kratkodobé zavizky + celkovy majetok
X4 = trzby + celkovy majetok

Hodnotenie podl’a Tafflerovho modelu

e ak je vysledok nizsi ako 0, podniku hrozi bankrot

e ak je vysledok vyssi ako 0, podnik mé malt pravdepodobnost’ vzniku bankrotu®

1.3 Finan¢né planovanie podniku

Co je finan¢né planovanie?

Finan¢né planovanie je proces plnenia finanénych cielov prostrednictvom riadneho
spravovania financii. Tento proces zahfia zhromaZd’ovanie relevantnych finanénych
informécii, stanovenie finan¢nych cielov, skumanie sucasného financného stavu a
vypracovanie stratégie pre plan toho, ako sa stretnit’ s naplanovanymi ciel'mi a zmapovat

medzeru.*!

“ HYRANEK, E. — GRELL, M. — NAGY, L., Implementacia modelu vykonnosti vo finanénom rozhodovani
podniku model HGN ako nastroj finanéného planu, Praha, Nakladatelstvi Baset, 2017, str. 28, ISBN 978-80-
7340-713-3

4 KRALOVIC, J., Finanéné planovanie podniku. Bratislava, Sprint dva 2010, str. 14 - 15, ISBN 978-80-89393-
20-6
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Finan¢né planovanie je opisom toho, ¢o chceme aby sa v budicnosti uskutocnilo. Je to
stanovenie ciel'ov na urcité Casové obdobie s konkrétnymi hodnotami, prostrednictvom tychto

stanovenych hodndt si ur¢ime bod, ktory chceme v buducnosti dosiahnut’.
Déva nam odpoved’ na otazky:

e ako modzu byt jednotlivé kapitalové zdroje pouzivané,
e kde mozno ziskat’ dodatocny kapital a za aku cenu,

e aky ma byt pomer medzi cudzimi a vlastnymi zdrojmi,
e ako sa budu financovat’ opakujlice sa potreby,

e aka ma byt truktira majetku®?

Pri vykondvani finanéného planu podniku je dolezité dodrziavat urcité principy
a zasady, aby planovanie plnilo svoju tlohu pri riadeni podniku a aby podnik predisiel

pripadnym nedostatkom vo finanénom pléne.

e Princip preferencie penaznych tokov, petlazné prijmy by mali prevladat nad
penaznymi vydavkami v dlhodobom aj v kratkodobom ¢asovom horizonte.

e Princip reSpektovania faktora ¢asu, podstatou je uprednostnenie skorSiecho prijmu
pred neskorSim. Tento princip sa uplatiiuje pri hodnoteni efektivnosti investicii metédou
Cistej sucasnej hodnoty.

e Princip reSpektovania a minimalizacie rizika, brat’ do uvahy riziko s ktorym je spité
ziskanie finan¢nych prostriedkov. Ziskanie pefiaznych prostriedkov s niz§im rizikom by
malo mat’ prednost’ ako ziskanie penlaznych prostriedkov s vysokym rizikom.

e Princip optimalizacie kapitalovej Struktiry, optimalizacia kapitalovej Struktury je
predovsetkym tlohou manazéra, ktory by mal klast' doraz na optimalnu kapitalova
Struktaru podniku, €o je napriklad zniZenie ndkladov, dosiahnutie poZadovanej hodnoty

podniku.
Pri dodrziavani spomenutych principov by podnik mal dodrziavat’ aj urcité zasady:

e Zasada dlhodobého finan¢ného planovania, dlhodobé ciele su nadradené cielom

kratkodobym, pricom kratkodobé ciele prispievaju k dosiahnutiu dlhodobych ciel'ov,

2 TOTHOVA, A., Moderné postupy v procese tvorby finanéného planu podniku, Bratislava, vyd. Ekonom, 2009
str. 41, ISBN 978-80-225-2671-5
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e Zasada hierarchického usporiadania finanénych cielov, podstatou je urcenie
hlavného ciel’a a ¢iastkovych cielov. Ciastkové ciele budii zabezpetovat’ dosiahnutie
hlavného ciel’a,

e Zasada reidlne dosiahnut’ finan¢né ciele, podstatou je analyza vonkajSicho
a vnutorného prostredia podniku pri pouziti SWOT analyzy,

e Zasada orientacie podniku na zisk, najvicSou prioritou podniku je maximalizicia
trhove] hodnoty. Ddlezita je i orientacia na zisk, ktora ovplyviiuje obraz vykonnosti
podniku,

e Zasada periodickej aktualizicie finanénych planov, z dovodu stile sa meniaceho
vonkajSiecho i vnatorného prostredia podniku je potrebné pravidelne kontrolovat

a v pripade potreby aktualizovat’ finan¢ny plan.

Finan¢éné planovanie napoméha pri smerovani apri urceni vyznamu vykonanych
finan¢nych rozhodnuti. Umozinuje pochopit, ako kazdé finan¢né rozhodnutie ovplyviuje iné
oblasti financovania. Napriklad vykonanie konkrétneho investiéného projektu moze pomdct’
priniest’ vac¢si kapital pre zhodnotenie podniku alebo ponuku inych investiénych prilezitosti.
Pravidelnymi ¢innost'ami mézeme zmerat’, ako sa priblizujeme k stanovenym ciel'om a tym sa
lepSie prisposobit’ zivotnym zmendm. Finan¢né planovanie je vysoko personalizovana sluzba.
Nie je to produkt. Je to cyklicka sluzba, ktord sa neustdle opakuje podla potreby v priebehu

Casu. Priprava a implementécia finanéného planu je dlhodoby vztah a nie jednorazova udalost’.
43

1.1.4 Financny pldan podniku a jeho charakteristika

LFinanény plan je kvantitativnym vyjadrenim suboru rozhodnuti prijatych v ramci
celkového planu. Zobrazuje finanéné dosledky vsetkych akcii prijimanych v zaujme rozvoja
podniku, pritom musi zabezpe€ovat’ permanentnt finanéni rovnovahu podniku, t.j. rovnovahu

petaznych prijmov a vydavkov.<4

8 HYRANEK, E. - NAGY, L., Finan¢né planovanie praktikum, Bratislava, vyd. Ekonom, 2015, str. 10 ISBN
978-80-225-4171-8

4 GRZNAR, M. — SINSKY, P. - MARSINA, S, Firemné planovanie, Bratislava, Sprint dva, 2011, str. 227
ISBN 978-80-89393-35-0
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,Finanény plan patri k najdolezitej$im castiam podnikatel'ského planu. Zaroven plati,
Ze je jednou z najnaro¢nejsich Casti na spracovanie, pretoze si vyzaduje vedomosti z oblasti

finanénej analyzy, finanéného manazmentu a planovanie.“*

1.1.5 Struktira, forma a obsah financného planu

Strukttra, forma a obsah finanéného planu podniku podl’a Grznara, Sinského a Marsina
(2011), ma tvar finanénych vykazov. Finanény plan je tvoreny z uvedenych finan¢nych

vykazov:

¢ Financ¢nd bilancia
e Vykaz ziskov a strat

e Vykaz toku hotovosti

Finan¢né vykazy su uvedené v planovej forme, tieto vykazy predovsSetkym sliizia na
kontrolu v priebehu tvorby finanéného planu. V pripade odhalenia odchylok alebo inych

nezrovnalosti je finanény manazér schopny véasne zareagovat’ a prijat’ opatrenia.*®

Z ¢asového hl'adiska finan¢ny plan delime na kratkodoby, ktory obsahuje kratkodobé
finan¢né rozhodnutia o aktivach a pasivach a dlhodoby finan¢ny plén, ktory obsahuje finan¢né
rozhodnutia o dlhodobych aktivach a pasivach, ktoré uréuji smer podnikania na niekolko

rokov dopredu.

Podrla Kralovica (2010), kratkodoby a dlhodoby finan¢ny plan ma nasledujici vyznam:

e Kratkodoby finanény plian, zahia kratkodobé rozhodnutia, ktoré suvisia
S vyrobnymi, obchodnymi a ostatnymi opakujlicimi sa c¢innostami podniku.
Rozhodnutia v kratkodobom finanénom plane nie st az tak zlozité alebo naro¢né ako
pri dlhodobom finanénom plane, ale rozhodne st rovnako dodlezité. Podnik modze
uskuto¢nit’ dobré dlhodobé rozhodnutia ako vybrat efektivne projekty alebo dobru
dividendovy politiku. No ked sa dostatocne nezaujima o zabezpefenie penaznych
prostriedkov na zapletenie svojich zavizkov, méze priniest’ podnik k Gpadku.

e Dlhodoby finanény plan, zahifa rozhodnutia o potrebe kapitalu, investicnych
projektoch, sposoboch financovania, o Struktire zdrojov krytia kapitdlovej potreby a

iné. KI'i€ovym problémom dlhodobého finanéného planovania je zavislost buducich

% HYRANEK, E. — NAGY, L., Finanéné planovanie praktikum, Bratislava, vyd. Ekonoém, 2015, str. 11 ISBN
978-80-225-4171-8

% GRZNAR, M. — SINSKY, P. - MARSINA, §, Firemné planovanie, Bratislava, Sprint dva, 2011, str. 228,
ISBN 978-80-89393-35-0
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investi¢nych prilezitosti na dneSnych kapitalovych rozhodnutiach. Podniky sa zaoberaju
nielen investiénymi prilezitostami ale aj vytvaranim opcii, redlnych opcii, na kipu

redlnych aktiv za ¢o mozno najvyhodnejsich podmienok.

Z hladiska rozdielov v obsahu a charaktere podnikovych ¢innosti sa finan¢ny plan

rozdel'uje na periodické a projektové planovanie:

Periodické planovanie — hodnotenie vnutropodnikovych jednotiek v pomerne kratkych
a suvislych casovych periddach. Vyuzivaju sa ,,Casové tabul’ky®, ktorych vysledkom st
periodické finan¢né plany, plany zisku, vyhodnocovanie postupu prace podniku.

Projektové planovanie —aby podnik prosperoval a bol ziskovy je nevyhnutné planovat’
Specifické a identifikovatel'né projekty, kazdy projekt mé svoj vlastny casovy rozmer.
Ako priklad mézeme uviest’, vystavbu novej pracovnej haly, skladu alebo kiipu nového
stroja. Tieto projekty sa planuju na celu ich zivotnost’ a treba na nich pozerat’ ako na
osobitné zavizky. Musia sa vSak integrovat sinymi aktivitami, programami

a prevadzkami podniku.*’

V zavislosti aj od velkosti podniku pre ktory sa finanény plan zostavuje, by financny

plan mal obsahovat nasledujtice plany:

Odpisovy a investiény plan, odporuca sa zaat’ prave s tymito pldnmi pretozZe tieto
plany ovplyvituju vysku predpokladanych trzieb z dévodu zavedenia modernych
technologii, odpisovy plan prostrednictvom obstaravacich cien a pod.

Plan zisku, ulohou tohto planu je planovanie vynosov a nakladov a urcit’ planovany
vysledok hospodarenia

Plan financnej bilancie, poskytuje informacie o majetkovej a finan¢nej Struktire
podniku

Plan peniaznych tokov, zobrazuje plan trzieb a plan predaja, investi¢ne vydavky spité
S investi¢nymi projektmi

Plan rozdelenia zisku, tato Cast’ planu je ovplyvnena legislativou podla formy

podnikania, je potrebné reSpektovat’ ustanovenia Obchodného zakonnika

Struktira, forma aobsah finanéné planu zavisia taktiez aj od velkosti podniku,

vyrabanej produkcie, odvetvia v ktorom posobi, od ¢asového horizontu na ktory sa zostavuje.

Podnik si sam moéze vybrat’ Struktiru a obsah finan¢né plénu, no dodlezité¢ je zabezpecit

4T KRALOVIC, J., Finanéné planovanie podniku. Bratislava, Sprint dva 2010, str. 24 — 25, ISBN 978-80-89393-

20-6
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previazanost' finanéného planu s ostatnymi ciastkovymi planmi podniku, spojitost’ v rdmci
subsystémov, prepojenost’ s informacnou sustavou. Vseobecny postup pre vypracovanie
finanéného planu je zobrazeny na obrazku ¢.2. Tento postup moze byt’ r6zne upravovany podl'a

Zelani jednotlivych podnikov.*®

Obriazok 2 Postup pre vypracovanie finanéného planu

Charakteristika
podniku

Vizia, poslanie
podniku

Harmonogram
tvorby financného
planu

Zostavenie
Financnej analyzy

Dlhodoby
financény plan
podniku

Formulacia
ciel ov

Zakladna
stratégia podniku

Sucasna filozofia
aSWOT analyza

Kratkodoby
financény plan a
rozpocty

Implementdacia
finanéného planu

Hodnotenie
urovne a kvality
financného planu

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a*

48 KRAI;OVIC, J., Finanéné planovanie podniku. Bratislava, Sprint dva 2010, str. 21, ISBN 978-80-89393-20-6
4 HYRANEK, E. - NAGY, L., Finan¢né planovanie praktikum, Bratislava, vyd. Ekoném, 2015, str. 74 ISBN
978-80-225-4171-8
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je aplikovat vybrané¢ modely vykonnosti

charakterizované v teoretickej Casti na spolo¢nost’ Vaillant Group Slovakia s.r.o. a pouzit’ ich

ako néstroj tvorby finan¢ného planu. Analyzovat’ finan¢nu situaciu podniku a prognozovat ju

do budtcnosti, odhalit’ slabé a silné stranky a naértnut’ navrhy na ich zlep$enie.

Za ucelom dosiahnutia hlavného ciel’a je potrebné, aby sme si ho rozdelili na mensie

¢iastkové ciele:

Ciastkové ciele teoretickej asti:

Nastudovanie problematiky merania vykonnosti podnikov zpohladu viacerych
domacich a zahrani¢nych autorov

Deskripcia metod a modelov merania vykonnosti, ktoré mézu byt pouzité ako nastroj
pri financnom rozhodovani

Charakteristika finan¢ného planu a jeho tvorby

Ciastkové ciele praktickej Gasti:

Charakteristika spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia s.r.o. a zhodnotenie financnej
situacie pomocou analyzy ex post a ex ante za obdobie 2016 - 2018

Porovnanie finan¢nej situacie spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o.
s konkurenénymi podnikmi Viessmann, s.r.o. a Robert Bosch spol. s.r.o.

Aplikovanie Altmanovho Z’- skore a modelu HGN na podnik Vaillant Group Slovakia
S. r. 0. pre rok 2019, zhodnotenie finan¢nej situdcie

Na zaklade dosiahnutych vysledkov odporucit’ ndvrhy na zlepSenie a zostavit’ ciele pre
kratkodoby finan¢ny plan

Tvorba variantov kratkodobého finan¢ného planu pre rok 2020 na zaklade vysledkov

pouzitych z predikénych modelov vykonnosti, zhodnotenie vysledkov.
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3 Metodika prace a metody skiimania

Na vypracovanie praktickej cCasti diplomovej prace sme si vybrali spolo¢nost
zaoberajicu sa vykurovacou technikou Vaillant Group Slovakia s.r.o., so sidlom v Skalici.
Spolo¢nost’ posobi dlhy ¢as na trhu, za ktory si ziskala vyznamné postavenie prostrednictvom
kvalitnych produktov, dobrého imidzu a zékaznickej podpory. Spolo¢nost” Vaillant Group
Slovakia, s.r.0. ma bohaté portfolio sluzieb, nie je len poprednym poskytovatelom vykurovacej
techniky plynovych a elektrickych kotlov, ale zameriava sa tieZ na predaj solarnych panelov,

klimatizacie a r6znych inych technolédgii pribuznych jej oblasti.

3.1 Charakteristika spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia s.r.o.

Poprednou ¢innostou spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia S.r.0. je predaj a servis
vykurovacich zariadeni. Tento podnik je dcérskou spolo¢nost'ou koncernu Vaillant Group, vo
svojom portfoliu mé vela znaciek vykurovacich zariadeni, na Slovensku su to znacky ako
Vaillant a Protherm. Sidlo spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia s.r.o. je na Zahori Slovenska
v meste Skalica.

Ako uz bolo spomenuté spolo¢nost’ Vaillant Group Slovakia S.r.o0. je deérskou firmou
spolo¢nosti Vaillant Group sidliacou v nemeckom meste Remscheid. Skupina Vaillant Group
ma produkty tepelnej techniky zastipené vo viac ako 100 krajinach sveta. Zastupuju ju znacky
ako Vaillant, Saunier Duval, AWB, Bulex, DemirDokim, Glow -worm, Hermann Saunier

Duval a Protherm.

Obrazok 3 Vykurovacie zariadenie spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

: ” . . . y N rotherm ’
Zdroj: Vlastné spracovanie podla internych materidlov spolo¢nosti P ~

Vaillant Group Slovakia s.r.o.
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Obrazok 4 Logo spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia s.r.o.

& Vaillant

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a internych materialov spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia s.r.o.

Do vel'mi sirokého portfolia Vaillant Group patria moderné technoldgie vykurovania,
ktoré su energeticky usporné, efektivne a prispievaji k ochrane zivotného prostredia. Sortiment
zahfna zavesné a stacionarne kotly, zasobniky teplej vody ¢i elektrické spotrebice. Vaillant
Group sa neSpecializuje len na vyvoj a vyrobu kotlov, do jej produktového portfolia patria aj
technoloégie vyuzivajliice obnovitel'né zdroje energie, ako su solarne systémy ¢i najmodernejsie
tepelné Cerpadla a klimatizacie. Uzivatelom ponuka tiez rekuperacné alebo kogeneracné

jednotky ¢i zeolitové tepelné Cerpadla.

Vykurovacie zariadenia Vaillant Group sa vyrabaji v siedmich vyrobnych zavodoch,
pricom dva z nich sa nachadzaju na uzemi Slovenskej republiky. Tieto podniky zamestnavaju
spolu viac ako 1 300 pracovnikov. Vyrobny zavod PROTHERM PRODUCTION s.r.0. so
sidlom v Skalici sa $pecializuje na vyrobu elektro kotlov a stacionarnych kotlov pre vsetky
zna¢ky patriace do skupiny Vaillant Group. Druhym vyrobnym zdvodom na Slovensku je
Vaillant Industrial Slovakia, s.r.o. v Tren¢ianskych Stankovciach, ktory pre celi skupinu

vyraba moduly pre zavesné kotly.

Tabulka 5 Zakladné udaje spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

Sidlo spolo¢nosti Pplk. Pljusta 45 909 01 Skalica
Datum vzniku 29. marca 1999
Pocet zamestnancov v r. 2018 50-99 zamestnancov

46740 Velkoobchod so Zeleziarskym a inStalatérskym tovarom

SKNACE a vykurovacimi zariadeniami a potrebami

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul’ka 6 Financné Gidaje spolocnosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

|

Trzby (€) 21 048 147 24 441 115 26 656 176
Celkové vynosy (€) 21276 134 24 720 224 26 917 895
Zisk (€) 913 004 1417 690 1252 591
Aktiva (€) 7 882 252 9154 917 9939 572
Vlastny kapital (€) 1944 235 2 451 925 2294 516
Celkova zadlZenost’ (%) 75,30 73,20 76,92
Hruba marza (%) 14,20 14,70 13,61

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Vizia podniku Vaillant Group Slovakia s.r.o

Je doveryhodny svetovy lider v oblasti rieSeni pre vykurovanie a pripravu teplej vody v
obytnych domoch - ktory je rovnako silny v oblasti plynu a elektriny, pevne etablovany v
Eurdpe a Azii

Klucové schopnosti: Navrhuje a vyraba hardvér svetovej triedy, vyvija a buduje ucelny softvér,
inovuje a poskytuje hodnotné sluzby

Postoj: Spol'ahlivost’, Odhodlanost’, Dynamickost’

Zakladné podnikové hodnoty: Podnikavost, Dovera, Integrita, Nadsenie

Obrazok 5 Vizia spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

» Lider na trhu

74:@vaaiile e Stratégia 2 znadiek
* Veduci poskytovatel’ sluzieb

+ Efektivne plynové technologie

Produ kty * Obnovitel'né energie
* Systémy

» Orientacia na ciel’
» Efektivne
» Jednoduché

« Zija hodnotami spoloénosti
A0S IEN [ Rozvoj udi
* Medzinarodna spolupraca

Zdroj: Spracované podla internych materialov spolo¢nosti 2019
Strategické ciele spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia s.r.o.

Zlepsit informacnu zdkladnu pre lepsie rozhodovanie:
e Pochopit’ dlhodobé trendy a stuvislosti v skupine Vaillant Group, konkurentov,
technologie a iné suvisiace faktory
e Pochopit’, definovat’ a popisovat’ poziadavky na zakaznicke segmenty a technologie
e Merat poziciu znacky a vykon
e Poskytnut’ spol'ahlivé trhové objemy a hodnoty

o Zlepsit konkuren¢né povedomie a vybudovat’ benchmarking
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Presadzovat skupinovu stratégiu Vaillant Group:
e Podporovat’ vedenie pri definovani skupinove;j stratégie Vaillant Group a obchodnych
planov, vratane implementa¢nych projektov
e Vytvarat povedomie v organizacii o strategickych cieloch a ich implementécii
e Definovat’ dlhodobé produktové portfolio ako podporu dobrych strategickych

rozhodnuti
Viest a podporovat’ strategicke projekty:
e Iniciovat’ a podporovat’ interné obchodné diskusie

e Prevadzat strategické rozhodnutia do reality organizacie

Vybudovat kontrolné prvky:
e sledovat implementéciu stratégii

e zabezpecCit' interné vyuzivanie vedomosti podniku Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

Konkurencia spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia s.r.o.

Viessmann, s.r.0.: je nemecky vyrobca vykurovacich, priemyselnych a chladiacich systémov.
Na Slovensku posobi vyse 20 rokov ako obchodno-servisna spolo¢nost’, sidlo tejto dcérske;j

spolo¢nosti ma v hlavnom meste Slovenska v Bratislave.

Tabulka 7 Zakladné udaje spolo¢nosti Viessmann, s.r.o.

Sidlo spolo¢nosti Ivanska cesta 30/A, 821 04 Bratislava
Datum vzniku 8. februara 1995
Pocdet zamestnancov v r. 2018 50-99 zamestnancov

46740 Velkoobchod so zeleziarskym a inStalatérskym

St tovarom a vykurovacimi zariadeniami a potrebami

Zdroj: Vlastné spracovanie

Hlavné vyrobné zavody a vyvojové strediska sa koncentruju v Nemecku, kde sa
nachddza materskd spolo¢nost’, popritom maju d’alSie zavody a strediska vo Francuzsku,
Rakusku, Pol'sku, ¢iv Kanade. Rovnako ako spolo¢nost’ Vaillant Group Slovakia s.r.o.,
spolo¢nost’ Viessmann, s.r.0. pdsobi medzinarodne a ponuka Siroké portfolio sluzieb a to predaj

produktov, montaz a ich servis.
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Tabul’ka 8 Finan¢né tidaje spolo¢nosti Viessmann, s.r.o.

Rk 16 2017 2018

Trzby (€) 27 389 292 32082 674 35383 617
Celkové vynosy (€) 27 638 517 32 385 343 35 655 787
Zisk (€) 278 075 653 890 762 745
Aktiva (€) 11 057 338 11 118 966 12 797 252
Vlastny kapital (€) 2 047 443 2701 333 3464 078
Celkova zadlZenost’(%0) 81,50 75,70 72,93
Hruba marza (%) 10,20 10,80 11,23

Zdroj: Vlastné spracovanie

Robert Bosch, spol. s.r.o: je dcérskou spolo¢nostou spolo¢nosti Robert Bosch GmbH

Stuttgart so sidlom v Bratislave. Ako jediny zo skimanych podnikov sa nevenuje len

vykurovacej technike, ale ma Siroku $kalu inych ponukanych sluzieb a vyrobkov ako su

automobilové diely, zahradné naradie, domace spotrebice, softvérové rieSenia a iné. Z oblasti

vykurovacej techniky zahfiia znacky Bosch, Buderus a Junkers. Spolocnost’ Robert Bosch,

spol. s.r.o. ma na Slovensku 5 spolo¢nosti, 1 vyrobny zdvod a 1 opravarenské centrum.

Tabul’ka 9 Zakladné udaje spolo¢nosti Robert Bosch, s.r.o.

Sidlo spolo¢nosti

AmbrusSova 4 821 04 Bratislava

Datum vzniku

29. jula 1993

Pocet zamestnancov v r. 2018

50-99 zamestnancov

SK NACE

46690 Vel'koobchod s ostatnymi strojmi a zariadeniami

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka 10 Finan¢né udaje spolo¢nosti Robert Bosch, s.r.o.

Trzby (€) 15 410 626 18 378 923 17 233 560
Celkové vynosy (€) 15 489 438 18 472 013 17 379 069
Zisk (€) -50 319 26 720 365 225
Aktiva (€) 8292 336 7784 237 8321671
Vlastny kapital (€) 1 821 656 1848 376 2 331 229
Celkova zadlZenost’ (%) 78,00 76,30 71,99
Hruba marza (%) 20,00 18,20 21,70

Zdroj: Vlastné spracovanie

3.2 Pracovné postupy

Pre zahajenie spracovania teoretickej Casti diplomovej prace bolo vychodiskom

prestudovanie odbornej literatury. Za ucelom dosiahnutia hlavného ciel’a diplomovej prace boli

ziskané poznatky aplikované v praktickej ¢asti na spolo¢nost’ Vaillant Group Slovakia, s.r.0.

45



Na zabezpecenie dosiahnutia hlavného ciela diplomovej prace boli chronologicky

zostaveneé pracovné postupy:

e Vyber ideidlneho objektu skimania, na zéklade urcenych kritérii bola vybrana
spolo¢nost’ pre analyzovanie.

e Preskumanie financnej situacie vybraného objektu, na zéklade financnej analyzy
,»€X post™ a ,,ex ante* ziskat’ obraz o finan¢nej situacii podniku.

e Komparacia finan¢nej situiacie skimaného podniku s jeho konkurenénymi
podnikmi, na zaklade komparacie odhalit’ slabé a silné stranky podniku.

e Aplikacia predikéného modelu HGN a Altmanovho Z’ skére, na zistenie finan¢nej
situdcie smerom do buducnosti.

e Stanovenie ciel'ov pre tvorbu finan¢ného plinu, na zaklade ziskaného obrazu
finan¢ne;j situacie podniku.

e Vypracovanie variantov tvorby finanéného planu na zaklade vymedzenych ciel'ov.

e V pripade potreby odporucit’ navrhy na zlepsenie.

3.3 Sposob ziskavania udajov a ich zdroje

Pomocou resersi slovenskych a zahrani¢nych autorov bola spracovana teoreticka cast’
diplomovej prace. Ako podklady boli pouzité knizné zdroje, vedecké ¢lanky, elektronické

dokumenty priblizujuce skiimanu problematiku.

Pri spracovani praktickej Casti diplomovej prace boli vyuzité dostupné internetové
zdroje. Informaénym zdrojom bola uctovna zavierka za obdobie rokov 2016 — 2018,

www.finstat.sk. Dalsie udaje 0 spolo¢nosti sme ziskali prostrednictvom dostupnych informécii

z viacerych internetovych ¢lankov a z internych dokumentov poskytnutych podnikom. Vaillant
Group Slovakia s.r.o. kladie doraz na prezentaciu spolo¢nosti prostrednictvom internetovych

stranok, ¢o bolo vyznamnym zdrojom pre vypracovanie niektorych Casti diplomovej prace

4 Vysledky prace

V teoretickej Casti diplomovej prace sme sa venovali problematike merania vykonnosti
podnikov, vyznamu metdéd a modelov predikcie, uviedli sme priklady niekol’kych vybranych

modelov vykonnosti z domaceho izahrani¢ného prostredia. Struéne sme charakterizovali
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finan¢ny plan, jeho Strukturu a kroky pri zostaveni. Nadobudnuté poznatky z teoretickej Casti

vyuzivame pre potreby spracovania praktickej ¢asti.

4.1 Analyza finan¢nej situacie spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o.

Pre vyhodnotenie finanéného zdravia podniku je potrebné pouzit’ pre analyzu rdéznu
sustavu ukazovatel'ov, ktoré dokdzu zachytit’ financnu situaciu zo vsetkych jej dolezitych
stranok. V tejto Casti diplomovej prace sme sa zamerali na retrospektivnu analyzu vysledkov
podniku Vaillant Group Slovakia, s.r.o., ktorda ndm poskytne obraz o vplyve doterajSich

finan¢nych rozhodnuti.

1.1.6 Financna analyza ,,ex post

Analyza ex post za obdobie rokov 2016 — 2018 pozostava z nasledujucich ¢iastkovych
analyz:
e analyza financnej situacie Vv sledovanych rokoch pomocou suvahy a vykazu ziskov
a strat,
e analyza zlatého bilan¢ného pravidla a ¢istého pracovného kapitalu,

e analyza pomocou sustavy finan¢nych pomerovych ukazovatel'ov,

Prvym krokom v analyze finan¢nej situacie podniku je preskiumanie majetkovej
Struktiry za roky 2016 az 2018. Struktira aktiv podniku ma v sledovanom obdobi rastiicu
tendenciu (tabulka ¢. 19). Celkovy majetok spolo¢nosti az z 94 % tvori obezny majetok a len
6 % tvori neobezny majetok. V porovnani s ostatnymi ukazovate'mi ma neobezny majetok
klesajucu tendenciu vplyvom poklesu hodnoty softwaru a to az o 62 % v porovnani s rokom
2016. Tento pokles je pravdepodobne sposobeny vi¢Sou centralizaciou materskej spolo¢nosti
Vaillant Group. Podnik Vaillant Group Slovakia, s.r.o. mal v minulosti software,
prevadzkovany inou spoloCnostou ako boli preferencie koncernu Vaillant Group.
Z neobezného majetku tvori prevazni vacsinu DHM a to najmé stavby a ostatny DHM. Ma

rastucu tendenciu v porovnani s neobeznym majetkom podniku.
Z obezného majetku tvoria najvacsiu Cast’ kratkodobé pohl'adavky a to priblizne 80 %
vo vSetkych troch rokoch skimaného obdobia, v roku 2018 tento ukazovatel’ mierne klesol na

78 %. Kratkodobé pohl'adavky tvoria az 75 % z celkového majetku. Su tvorené pohl'adavkami

z obchodného styku a pohladdvkami voé&i deérskej a materskej UJ. Pohl'adavky vo¢i dcérskej
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a materskej UJ tvoria priblizne 60 % z obeZzného majetku vo vietkych sledovanych obdobiach.
Takto vysoky ukazovatel’ je sposobeny tym, ze Vaillant Group Slovakia, s. r. 0. je jednou
Z dcérskych spolo¢nosti koncernu Vaillant Group, v ktorej sa vyrabaju nahradné diely
distribuované do inych dcérskych spolocnosti. Spolo¢nosti tak vznikaji pohladavky voci
ostatnym prepojenym UJ. Zasoby konStante rastd, najviac v polozkich materidl a

vlastné vyrobky. Podnik zasoby ponechdva na minimalnej Grovni, aby zbytocne neumftvoval

finan¢né prostriedky vo forme privela zasob na sklade.

Tabul’ka 11 Vyvoj objemu aktiv podniku Vaillant Group Slovakia s.r.0. za obdobie rokov

2016 - 2018

A S -

Spolu majetok 7882252 | 9154917 | 9939572 | 1,1615| 1,0857
NeobeZny majetok 555 000 539 871 537810 | 0,9727 | 0,9962
Dlhodoby nehmotny majetok 36 606 26 634 18051 | 0,7276 | 0,6777
Software 35771 23270 13888 | 0,6505 | 0,5968
Ostatny dlhodoby nehmotny majetok 835 3364 4163 | 4,0287 | 1,2375
Dlhodoby hmotny majetok 518 394 513 237 519759 | 0,9901 | 1,0127
Stavby 197 039 178 304 159569 | 0,9049 | 0,8949
SHYV a stibory hnutel'nych veci 79 489 69 100 93230 | 0,8693 | 1,3492
Ostatny dlhodoby hmotny majetok 241 866 231791 249720 | 0,9583 | 1,0773
Obstaravany DHM 0 34 042 17 240 | 0,0000 | 0,5064
Obezny majetok 7316477 | 8614026 | 9383579 | 1,773 | 1,0893
Zasoby 1184227 | 1394725 | 1808339 | 1,1778 | 1,2966
Material 338 111 383 762 416 119 | 1,1350 | 1,0843
Nedokoncena vyroba a polotov. VV 16 391 16 060 3101 | 0,9798 | 0,1931
Vyrobky 673 139 773645 | 1148596 | 1,1493 | 1,4847
Tovar 156 586 221 258 240523 | 1,4130 | 1,0871
Dlhodobé pohPadavky 131 005 131 324 164 878 | 1,0024 | 1,2555
Kratkodobé pohPadavky 5983599 | 7065687 | 7386295 | 1,1808 | 1,0454
PohPadavky z obchodného styku 1686752 | 1674606 | 1509043 | 0,9928 | 0,9011
Pohl’. z obch. styku vogi prepojenym UJ | 1119 221 846 448 934333 | 0,7563 | 1,1038
Ostatné pohl'adavky z obch. styku 567 531 828 158 574710 | 1,4592 | 0,6940
PohP. voti deérskej UJ a materskej UJ | 4260847 | 5391039 | 5877210 | 1,2653 | 1,0902
Finan¢né ucty 17 646 22 290 24 067 | 1,2632 | 1,0797
Peniaze 9 447 11 324 10187 | 1,1987 | 0,8996
Ugty v bankach 8199 10 966 13880 | 1,3375 | 1,2657
Casové rozliSenie sucet 10 775 1020 18 183 | 0,0947 | 17,8265

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Graf 1 Vyvoj objemu aktiv za obdobie rokov 2016 - 2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Finan¢né ucty tvoria len malu Cast’ z obezného majetku, v porovnani s ostatnymi
ukazovatel'mi je to len 0,26 % vo vsetkych skimanych obdobiach, ¢o bude mat’ pravdepodobne
negativny dopad upomerovych ukazovateloch likvidity. Vztah obezného majetku

a finanénych uctov je zobrazeny na grafe ¢. 3.

Graf 2 Porovnanie obezného majetku a finan¢nych Gctov za obdobie rokov 2016 - 2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Dalsim krokom pri zisteni finanénej situicie podniku je spracovat analyzu pasiv
spolocnosti, kapitdlovej a finan¢nej Struktiry podniku. Kapitalova Struktira podniku je
Struktara zdrojov, z ktorych majetok podniku vznikol. V podniku sa podiel vlastného imania na
celkovych zdrojoch financovania pohyboval v intervale od 23 % do 27 %. V roku 2017 podnik
zaznamenal priblizne 80 % ndrast vo vlastnom imani sposobeny narastom vysledku
hospodarenia. V porovnani s rokom 2018 vysledok hospodarenia za UO po zdaneni mierne
klesol. Zékladné imanie sa vo vSetkych sledovanych obdobiach nezmenilo a tvori priblizne 40

% z vlastného imania, v zavislosti od zmeny vlastného imania a vysledku hospodarenia za UO.

(24

Zaviazky tvoria v analyze finan¢nej situacie spolo¢nosti najvacsi podiel na celkovych
zdrojoch a to priblizne 75 % za sledované obdobie pri¢om maju rastiicu tendenciu. V porovnani

s rokom 2016 kratkodobé zavizky vzrastli v roku 2018 o 31,15 %. Prevaznu vécsinu tychto
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zaviazkov tvoria kratkodobé zavizky spolocnosti. Jednou z ¢innosti podniku je spolupraca so
servisnymi partnermi, ktory zabezpecuju montdz, reviziu a servis vykurovacich zariadeni.
Z tejto spoluprace vznikaji spoloc¢nosti Vaillant Group Slovakia s.r.o. zavizky z obchodného

styku voc¢i servisnym partnerom. Ostatné zavizky spolo¢nosti tvoria uzZ len 4 % z kratkodobych

zaviazkov spolocnosti v porovnani so zavdzkami z obchodného styku.

Tabul’ka 12 Vyvoj objemu pasiv podniku Vaillant Group Slovakia s.r.o. za obdobie rokov

2016 - 2018
Spolu Vlastné Imanie a Zavizky 7849988 | 9154917 | 9939572 | 1,1662 | 1,0857
Vlastné imanie 1944235| 2451925 | 2294516 | 1,2611 | 0,9358
Zakladné imanie 931 423 931 423 931423 | 1,0000 | 11,0000
Zakonny rezervny fond 93 142 93 142 93142 | 1,0000 | 1,0000
Vysledok hospodarenia min. rokov 6 666 9670 17 360 | 1,4506 1,7952
Nerozdeleny zisk z minulych rokov 6 666 9670 17 360 | 1,4506 1,7952
VH za UO po zdaneni 913 004 1417690 | 1252591 | 1,5528 0,8835
Zavizky 5905753 | 6652203 | 7584436 | 1,1264 | 1,1401
Rezervy 923 494 947836 | 1045990 | 1,0264 | 1,1036
Rezervy zakonné kratkodobé 89 151 91 620 97 241 | 1,0277 1,0614
Ostatné dlhodobé rezervy 51971 51 080 63921 | 0,9829 | 1,2514
Ostatné kratkodobé rezervy 782 372 805 136 884828 | 1,0291 | 1,0990
Dlhodobé zavizky 7449 11 273 14164 | 15134 | 1,2565
Zavizky zo socialneho fondu 7 449 11 273 14164 | 15134 | 1,2565
Kratkodobé zavizKky 4974810 | 5693094 | 6524282 | 1,1444 | 1,1460
Zavazky z obchodného styku 4794 447 5322788 | 6289120 | 1,1102 1,1815
Zavazky voci zamestnancom 66 152 59 098 74305 | 0,8934 | 1,2573
Zavazky zo socialneho poistenia 42571 48 613 50752 | 1,1419 | 1,0440
Darnové zavizky a dotacie 70 307 259176 109 374 | 3,6863 | 0,4220
Ostatné zavizky 1333 3419 731 | 2,5649 | 0,2138
Casové rozliSenie 32 264 50 789 60620 | 1,5742 | 1,1936
Vynosy BO dlhodobé 30 047 41 814 45436 | 1,3916 | 1,0866
Vynosy BO kratkodobé 2217 8 975 15184 | 4,0483 | 1,6918

Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf 3 Vyvoj poloziek kapitalovej Struktiry za obdobie rokov 2016 - 2018
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Vykaz zisku a strdt nam poskytuje informacie o priebehu transformaéného procesu

podniku, vysledkom tohto procesu je vysledok hospodarenia z hospodarskej, financnej

a mimoriadnej ¢innosti.

Tabul’ka 13 Polozky zisku a strat podniku Vaillant Group Slovakia s.r.o. za obdobie rokov

2016 - 2018

Vynosy z HC 21273196 | 24711761 26912964  1,1616 1,0891
Trzby z predaja tovaru 15106 016 | 17559001 | 19643004 | 1,1624 1,1187
Trzby z predaja vl. vyrobkov 5970346 | 6693680 | 6616001  1,1212 0,9884
Trzby z predaja sluzieb 15 649 25988 31701 | 1,6607 1,2198
Zmena stavu vnutroorg. zasob -52 567 162 440 365 254 | -3,0902 2,2485
Aktivacia 8 703 6 216 = 0,0007 36
Naklady na HC spolu 19945595 | 22831923 | 25197576 | 11,1447 1,1036
Nakl. vynaloZzené na obst. pred. tov. | 10898 748 | 12639380 | 14520945 | 1,1597 1,1489
Spotr. mat., energie a ost. neskl. dod. | 4711046 | 5395257 | 5435814 | 1,1452 1,0075
Sluzby 2445091 | 2814190 | 2962845 | 1,1509 1,0528
Osobné naklady 1708414 | 1730976 | 1885543 | 1,0132 1,0893
Mzdové naklady 1260041 | 1252137 | 1377855 | 0,9937 1,1004
Naklady na socialne poistenie 418 717 448 284 475168 | 1,0706 1,0599
Socialne naklady 29 656 30 555 32520 | 11,0303 1,0643
Dane a poplatky 969 2 286 2901 | 2,3591 1,2690
Odpisy a opravné pol. DNM a DHM 80 029 84 757 90685 | 1,0591 1,0699
VH z HC 1327601 | 1879838 | 1715388 | 1,4159 0,9125
Pridana hodnota 2998231 | 3573754 | 3578538 | 1,1919 1,0013
Vynosy z FC 2938 8 463 4931 | 2,8805 0,5827
Niklady na FC 11981 10 045 12514 0,8384 1,2458
VH z FC -9 043 -1582 -7583 | 57162 4,7933
VH za UO pred zdanenim 1318558 | 1878256 | 1707805 | 1,4245 0,9093
VH za UO po zdaneni 913004 | 1417690 | 1252591 | 15528 0,8835

Zdroj: Vlastné spracovanie

Kedze spoloc¢nost’ Vaillant Group Slovakia s.r.o. je vyrobnym podnikom, vynosy

a naklady z hospodarskej Cinnosti vyrazne prevySuji nad hodnotami vynosov a nakladov

zZ finan¢nej Cinnosti. Vynosy z hospodarskej ¢innosti podniku Vaillant Group Slovakia s.r.o.

Vv sledovanom obdobi rastu, ale nedostato¢nou mierou v porovnani s nakladmi z hospodarskej

¢innosti. Tato skuto¢nost’ sa prejavuje na vysledku hospodarenia, ktory v roku 2018 klesol

priblizne o 10 % v porovnani s rokom 2017. Tento vysledok nevnimame ako negativny pretoze

ukazovatele maju rastiicu tendenciu. Vynosy z hospodarskej ¢innosti st tvorené predovsetkym

trzbami zrealizacie ato z predaja tovaru avlastnych vyrobkov. Trzby z predaja tovaru

a vlastnych vyrobkov predstavuju 98 % z celkovych trzieb za realizaciu. Okrem vlastnych

vyrobkov podnik, nakupuje vykurovacie zariadenia od svojich sesterskych podnikov, ktoré

d’alej predava servisnym partnerom.
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Graf 4 Vysledok hospodarenia z hospodarskej a finanénej ¢innosti za obdobie rokov 2016 -

2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Podnik dosahuje stratu pri vysledku hospodarenia z finan¢nej Einnosti. Finanéna
¢innosti tvori z vysledku hospodarenia len malu Cast,, preto netreba venovat’ vel'’kl pozornost’

tomuto zapornému ukazovatel'ovi.

Zlaté bilan¢né pravidlo a ¢isty pracovny kapital

Zlaté bilancné pravidlo hovori o tom, ze podnik mdZe pouZzit’ na financovanie svojho
dlhodobého majetku len také zdroje krytia, ktoré ma k dispozicii dlhodobo. Dlhodoby majetok
podniku by mal byt’ financovany len dlhodobymi zdrojmi, konkrétne vlastné imanie a dlhodobé
zavazky.

Tabul’ka 14 Analyza zlatého bilan¢ného pravidla

Dlhodoby majetok 686 005 671 195 0
Dlhodobé zdroje financovania: 2 003 655 2514 278 2294516
- Vlastné imanie 1944 235 2 451 925 2294516
- Dlhodobé cudzie zdroje 59 420 62 353 0
Rozdiel DM a DZ -1 317 650 -1 843 083 -2 294 516
Charakter rozdielu Prekapitalizovany | Prekapitalizovany | Prekapitalizovany

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vo vsetkych sledovanych obdobiach podnik splnil podmienky zlatého bilan¢ného
pravidla, ¢o znamend, ze podnik je vo vSetkych sledovanych obdobiach prekapitalizovany
a schopny dlhodoby majetok financovat dlhodobymi zdrojmi. Vysku neobezného majetku
vysoko prevysuja dlhodobé zdroje financovania, hlavne vlastné imanie. Takéto vysledky nam
davaju informaciu o tom ze podnik je relativne stabilny, na druhej strane nie je vel'mi vyhodné

pre podnik mat’ vysoko prevySujlce vlastné imanie pretoze je to nehospodarne.
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Graf 5 Zlaté bilan¢né pravidlo
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Zdroj: Vlastné spracovanie

So zlatym bilan¢nym pravidlom je previazany Cisty pracovny kapital, ktory porovnava
kratkodoby majetok s kratkodobymi zaviazkami. Vo vSeobecnosti je pracovny kapital urceny
na zabezpecenie vyrobného cyklu podniku. Ako i pri analyzovani zlatého bilan¢ného pravidla,
podnik spiia podmienky pre &isty pracovny kapital. Kratkodobé cudzie zdroje su kryté
kratkodobym majetkom.

Tabulka 15 Cisty pracovny kapital za obdobie rokov 2016 — 2018

Kratkodoby majetok 7 196 247 8483722 9 236 884
Kriatkodobé cudzie zdroje 5 846 333 6 589 850 7 506 351
Rozdiel KM a KZ 1349914 1893 872 1730533
Charakter rozdielu CPK CPK CPK

Zdroj: Vlastné spracovanie
Analyza finanénych pomerovych ukazovatel'ov
Likvidita
Prostrednictvom vypoc¢tu ukazovatelov likvidity sme vykonali analyzu podniku
Vaillant Group Slovakia, s.r.0. z hladiska jeho schopnosti hradit’ zavizky. Analyzu sme

vykonali na zaklade udajov ziskanych z i¢tovnych zavierok podniku za uctovné obdobie 2016
—2018

Ukazovatel' pohotovej likvidity vypoveda o vztahu medzi najlikvidnejSou cCast'ou

podnikového majetku a jeho celkovymi cudzimi zdrojmi. Sleduje pohotovi platobna schopnost’
podniku, co znamend schopnost’ splatit’ svoje kratkodobé zavizky s platnost'ou do jedného roka
s najlikvidnejSou zlozkou majetku finanénymi uctami. Za efektivnu pohotovt likviditu sa

v odbornej literature uvadza interval 0,2 — 0,6. Pohotova likvidita v podniku Vaillant Group

53



Slovakia s.r.0. nedosiahla odportacany interval ani v jednom zo sledovanych rokov. Namerané
hodnoty sa pohybuju v intervale 0,0035 az 0,0039. Ked'Ze ide o hodnoty blizke 0, m6zeme
konStatovat, ze podnik mal pocas sledovan¢ho obdobia akutny nedostatok penaznych

prostriedkov vzhl'adom na vysku svojich kratkodobych cudzich zavédzkov.

Odporacana hodnota ukazovatel'a beznej likvidity je v intervale 1 — 1,5, ¢o znamena, ze

penazné prostriedky na uctoch a peniaze, ktoré pridu od odberatel’a, by mali postacovat’ na
uspokojenie finan¢nych poziadaviek dodavatelov. Hodnota ukazovatel'ov sa za sledované
obdobie nachadza v intervale odporaéanych hodnét, ¢im podnik spiiia podmienky pre splnenie
beznej likvidity. V roku 2016 bola namerana hodnota ukazovatel'a 1,21. V d’alsSom roku bol
narast tohto ukazovatel'a na hodnotu 1,245 a v poslednom sledovanom roku tento ukazovatel
klesol na hodnotu 1,135, ¢o je stale v odporic¢anom intervale. Pokles tejto hodnoty zapri€inil
nedostatocny narast finanénych Uc¢tov a kratkodobych pohladavok v porovnani s narastom

kratkodobych zavéizkov.

Ukazovatel’ celkovej likvidity indikuje kolkokrat by bol podnik schopny uspokojit

veritelov, ak by predal svoj kratkodoby majetok. Odporucany interval je 2-2,5, ktory je
Standardom pre podniky vo fungujicej trhovej ekonomike. Celkova likvidita podniku je
v sledovanom obdobi vicsia ako 1, nedosahuje vSak hodnotu odporacaného intervalu.
Namerané hodnoty boli v intervale 1,44 — 1,49. V tabul’ke ¢. 19 a ¢. 20 m6Zeme vidiet umerny
narast kratkodobého majetku a kratkodobych zavizkov, ale kratkodobé zavizky stale vo velkej

miere prevysuju kratkodoby majetok spolo¢nosti.

Tabul’ka 16 PoloZzky potrebné na analyzu likvidity

Likvidita I. st. koef. 0,0035 0,0039 0,0037
Likvidita 1. st. koef. 1,2063 1,2450 1,1358
Likvidita I1I. st. koef. 1,4444 1,4900 1,4130

Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf 6 Vyvoj ukazovatelov likvidity
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Aktivita

Doba inkasa pohladdvok vypoveda o tom, kol'ko dni trva, kym odberatelia splatia svoje

zavizky. Nedostatok hotovostnych penazi brzdi podnikovu aktivitu. Ak sa doba inkasa
pohladavok zvySuje, tym je platova disciplina horSia, moze to znamenat, ze odberatel je
platovo neschopny. V analyzovanom podniku Vaillant Group Slovakia s.r.o. je doba inkasa
pohladavok vel'mi vysoka. V sledovanom obdobi je to vyse 100 dni, doba inkasa pohl'adavok
ma ale klesajicu tendenciu, ¢o hodnotime vel'mi pozitivne. V roku 2018 je doba inkasa na
urovni 90 dni, ¢o predstavuje pokles o 12 dni oproti roku 2016. Cielom podniku by malo byt
skratit dobu inkasa pohladavok. Skratenie doby inkasa pohl'adavok by malo pozitivne
ovplyvnit’ napr. likviditu, ked’ze podnik bude mat’ viacej finan¢nej hotovosti na uctoch a bude

moct rychlejsie splatit’ svoje zavizky.

Doba splatnosti zdvéizkov, vyjadruje platobnu schopnost’ a disciplinu podniku. Dlha

splatnost’ zavidzkov je do istej miery pre podnik vyhodnd, pokial to negativne neovplyvni
dodavatel'ov. Prili§ vysokd hodnota ukazovatel'a moze odradzat’ dodavatel'ov od spoluprace,
moze to byt pre nich urcitym signdlom, Ze podnik nie je schopny uhradzat’ svoje zavizky, no
moze to byt’ aj znakom silnej vyjednavacej pozicie podniku na trhu. Priemerné doba splatnosti
zavizkov v sledovanych rokoch je okolo 80 dni. Podnik v tomto smere nesplnil podmienky pre
odportcant dobu splatnosti zdviazkov. Podl'a obchodného zakonnika platného od februara 2013
zmluvne dohodnuté lehota na splatenie zavazku nesmie prekrocit’ 60 dni, Co nas podnik pre rok

2018 nesplina.

Obrat aktiv vypoveda o skutocnosti ako efektivne vyuziva podnik svoj majetok, to
znamena kolkokrat sa celkové aktiva vratia vo forme trzieb za rok. Ak podnik vyuziva
nedostatocne svoj majetok je to pre podnik negativne a moze to viest’ k nepostacujicej vyrobe,
¢o by sa mohlo prejavit’ v trzbach. Na druhej strane prebytok aktiv moze viazat penazné
prostriedky, ¢im sa znizuje likvidita. Vynalozené 1 € aktiv nam prinieslo v roku 2016 sumu
2,68 €, v roku 2017 sumu 2,65 € a v poslednom sledovanom roku 2018 sumu 2,95 €. Tuto
skuto¢nost’ hodnotime pozitivne, pretoZe medzirocny obrat aktiv rastie. Tento rast je spdsobeny
rastom trzieb z realizacie v roku 2017 o priblizne 8 mil. € a taktieZ rastom aktiv v roku 2017

0 priblizne 2 mil. €.

Obrat stalych aktiv vypoveda o efektivnosti vyuzivania budov, strojov a zariadeni

a ostatného dlhodobého majetku. V porovnani s ukazovatelom obratu aktiv sa pri obrate

stalych aktiv zohl'adiiuju len veli¢iny dlhodobého majetku. Uzka hodnota je signalom utlmenia
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az pozastavenia novych investicii do neobezného majetku. V roku 2016 ndm 1 € neobezné¢ho
majetku vyprodukovalo 38 €, v roku 2016 sumu 44,97 € a v roku 2017 sumu 48,88 €, tieto
vysledky hodnotime pozitivne. Podnik by mal do budicna udrzat’ hodnotu obratu stalych aktiv

pre zvysenie efektivity vyuzitia neobezného majetku.

Tabul’ka 17 Aktivita

Doba inkasa pohl'adavok den 102,1 104,7 90,7
Doba splatnosti zavazkov den 84,9 84,4 80,1
Obrat aktiv den 2,6759 2,6520 2,9469
Obrat stalych aktiv den 38,0036 44,9712 48,8847

Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf 7 Vyvoj vybranych ukazovatel'ov aktivity
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Rentabilita

Rentabilita viastného kapitalu (ROE) predstavuje efektivnost’ reprodukcie vlastného

kapitalu tvoreného vkladmi majitel'ov a vysledkami hospodarenia podniku. Ukazovatel’ hovori
0 tom, kol'’ko Cistého zisku pripada na jedno majitel'mi vlastnené euro. Zo sledovanych obdobi
v roku 2017 dosahuje rentabilita vlastného kapitalu svoje maximum, potom uz klesa, ¢o
hodnotime negativne. Tato klesajica tendencia je spdsobend miernym ndrastom vlastného
kapitalu a to priblizne o 1 mil. € v roku 2017 oproti roku 2016, pricom v roku 2018 kleslo

vlastné imanie o priblizne 150 tis. € oproti roku 2017.

Rentabilita aktiv (ROA) sa povazuje za kl'aCovy ukazovatel’ rentability. Porovnava zisk

podniku s celkovymi prostriedkami viazanymi v podniku bez ohl'adu na to, ¢i boli ziskané
z vlastnych alebo cudzich zdrojov. V sledovanom obdobi mé rentabilita aktiv kolisavy
charakter v podniku Vaillant Group Slovakia, s.r.o. To je sposobené poklesom ¢istého zisku
v roku 2018 oproti roku 2017, kde bol Cisty zisk priblizne o 200 tis. vyssi. V roku 2016 bola
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sledovaného obdobia.

Rentabilita trZzieb ukazuje, kol'ko zisku je podnik schopny vytvorit’ z jedn¢ho eura
trzieb, hodnoti sa zdkladna podnikatel'skd Cinnost’. V analyzovanom podniku ma rentabilita
trzieb klesajucu tendenciu. Tato klesajuca tendencia je sposobena nekonstantnym narastom
vynosov a nakladov, prevazne z hospodarskej innosti podniku. Cisty zisk i ked klesa v roku
2016, stupa v roku 2017, ¢o zapri€inilo zvySenie trzieb z predaja tovaru o priblizne 200 tis. €.
Klesajucu tendenciu rentability trzieb v podniku hodnotime negativne cielom by malo byt

jednoznacne zvysenie rentability trzieb.

Tabul’ka 18 Rentabilita

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) % 46,9595 57,8195 54,5906
Rentabilita aktiv (ROA) % 11,5830 15,4856 12,6021
Rentabilita trzieb (ROS) % 4,3287 5,8392 4,7644

Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf 8 Rentabilita
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Zadlzenost’

Celkova zadlzenost aktiv vypoveda, kol'ko z celkovych aktiv sa financuje cudzimi

zdrojmi. V analyzovanom podniku vidime, Ze celkova zadlzenost’ sa Vv sledovanom obdobi
pohybuje v intervale 76-62 % a ma kolisavu tendenciu. Zadlzenost’ podniku nie je uverového
charakteru, ked'ze podnik nema Zziadny bankovy uver. Zadlzenost' podniku je zlozena
predovSetkym zo zdvizkov z obchodného styku azavidzkov vo€i prepojenym uUctovnym

jednotkam.

Dlhodoba zadlzenost aktiv vyjadruje, v akej miere je majetok podniku financovany

z dlhodobych cudzich zdrojov. V tomto pripade plati, ¢im st v podniku peniaze dlhsie, tym st
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pre podnik drahSie, zarovent umoziuji podniku stanovovat’ plany na dlhsie obdobie. V nasom

podniku to predstavuje tizke percento a minimalny narast.

Z pohl'adu uhradzania dlhov vyprodukovanymi zdrojmi t.j. tokové zadlZenie, je
analyzovany podnik mierne nad pozadovanou hodnotou, tokové zadlzenie ma kolisava
tendenciu a vSetky jeho hodnoty st v intervale 4-5 rokov, odporucana hodnota je do troch

rokov.

Financna pdka charakterizuje finanénu Struktiru podniku, tento ukazovatel’ vyjadruje

kol'kokrat je celkovy kapital vacsi ako vlastny kapital. Za sledované obdobie boli namerané

hodnoty medzi 3 — 4, to znamena ze podnik disponuje viacej cudzimi zdrojmi ako vlastnymi.

Tabul’ka 19 ZadlZenost’

Celkova zadlzenost’ % 74,9247 72,6626 76,3055
Finan¢na paka koef. 4,0542 3,7338 4,3319
Dlhodobé zadlZenie % 0,0945 0,1231 0,1425
Tokové zadlZenie rok 5,9 44 5,6

Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf 9 Vyvoj vybranych ukazovatel'ov zadlZzenosti
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1.1.7 Financna analyza ,,ex ante

Pre vykonanie finan¢nej analyzy ,,ex ante” spolocnosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o.
sme si vybrali niekol’ko modelov vykonnosti, charakterizovanych v teoretickej Ccasti

diplomovej prace.
Rychly test
Vysledky ukazovatel'ov vyplyvajice z Rychleho testu st pre podnik priaznivé i1 ked’

v roku 2018 st mierne zhorSené. V roku 2016 a 2017 spolo¢nost’ ziskala najmenej bodov, len
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4 body za kazdé obdobie, co hodnotime vel'mi pozitivne. Za rok 2018 podnik ma az 8 bodov,

zhorsenie bolo u ukazovatel'a Cash flow, ktoré kleslo o viac ako 50 % oproti minulym rokom.

Tabul’ka 20 Rychly test

Zdroj: Vlastné spracovanie

Altmanov model

Vlastny kapital/Celkovy kapital % 24,67 1,00 26,78 1,00 23,08/ 1,00
(CZ - Finan¢né éty)/CF rok 2,4 1,00 2,8/ 1,00 6,2 3,00
Cash flow/Trzby % 11,57 1,00 9,79 1,00 4,61| 3,00
(Zisk po zdaneni + Uroky)/CK % 11,58 1,00 15,49 1,00 12,60 1,00

Altmanova analyza na konkrétnych Siestich vybranych ukazovateloch umoziuje

definovat’ s ur¢itou pravdepodobnost’ou stav a smerovanie podniku a tym dokaze predpovedat’

aj jej budtcnost’.

Podnik patri medzi vyrobné podniky, ktoré nie su kétované na regulovanom

kapitalovom trhu. Preto pouzijeme druht diskriminaéni rovnicu Altmanovho Z skore

a vypocitame ju podl'a nasledujiiceho vztahu:

CPK nerozdeleny zisk prevadzkovy zisk
=———x0,717 - - x 3,107
aktiva aktiva aktiva
trhova hodnota vlastného kapitalu trzby
- — x0.420 + ———x 0,998
cudzi kapitil aktiva
Tabul’ka 21 Z’-skore v koef.

Cisty pracovny kapital / aktiva * 0,717 0,1228 0,1483 0,1248
Nerozdeleny zisk / aktiva * 0,847 0,0007 0,0009 0,0015
Prevadzkovy zisk / aktiva * 3,107 0,5197 0,6374 0,5338
Vlastné imanie / cudzi kapital * 0,420 0,1383 0,1548 0,1271
Trzby / aktiva * 0,998 2,6705 2,6467 2,9410

Zdroj: Vlastné spracovanie




Podnik dosahuje vo vSetkych troch rokoch Z” skére ovel'a vacsie ako 2,9; Co znamena
ze finan¢na situdcia podniku je vel'mi stabilnd a do buducna by mala byt’ priazniva. Jednotlivé
ukazovatele zo skiimaného obdobia maji kolisavy charakter, v kone¢nom dosledku ale
Altmanovo Z’ skore stupa v sledovanych obdobiach. Kolisanie je spdsobené poklesom cCistého
pracovného kapitalu, prevadzkového zisku a vlastného imania. Tento pokles mdzeme vidiet’
v tabul’ke €. 21, ktord sme zostavili pre vypocet Altmanovho Z° skére. Tato situacia je
zapri¢éinena narastom kratkodobych cudzich zdrojov. V kone¢nom dosledku pokles
ukazovatel'ov neovplyvnil vysledné Z” skore. Altmanovo Z’ skore je v porovnani s rokom 2018

najvyssie a to pomocou rastu trzieb o 20 % oproti roku 2017.
Model HGN

Hlavnym ciel'om modelu HGN je merat’ vykonnost’ podniku s dorazom na ekonomickt
efektivnost’ s vyraznym zohladnenim negativne pdsobiacich vplyvov, najmi neziaducu
zadlzenost'. Synteticky ukazovatel’ modelu HGN dosahuje v roku 2018 najvyssiu hodnotu, ¢o
je 2,0258. Mozeme konstatovat, ze podnik dodrziava principy modelu HGN, t.j. zvySovat
ucinnost’ a znizovat’ naro¢nost. K zvySeniu ukazovatel'a G¢innosti velkou mierou prispelo
zvySenie trzieb. Ako uz bolo spomenuté u Altmanovho Z” skore, trzby vzrastli o priblizne 20
% Vv porovnani s rokom 2017 a 2016. Rast trzieb dopomohol aj k znizeniu ukazovatel'a
prevadzkovej nakladovosti ktorého hodnota je nizsia v porovnani s rokom 2017. ZvySenie pri
ukazovatel'och naro¢nosti sme zaznamenali u doby splacania cudzich zdrojov, ktoré napokon

negativne neovplyvnilo synteticky ukazovatel’.

Tabul’ka 22 Model HGN v koef.

X1 | Rentabilita VI 0,4696 0,5782 0,5459
X2 | Podiel CF na trzbach 0,0471 0,0619 0,0459
X3 | Obrat celkového majetku 2,6759 2,6520 2,9469
Xi | Ukazovatel’ u¢innosti 3,1926 3,2920 3,5386
y1 | Viazanost kratkodobych pohl'adavok 0,2837 0,2910 0,2522
y> | Doba splacania cudzich zdrojov 0,5589 0,3593 0,4004
ys | Ukazovatel prevadzkovej nakladovosti 0,9456 0,9404 0,8603
Vi | Ukazovatel’ naroc¢nosti 1,7882 1,5907 1,5128

Zdroj: Vlastné spracovanie
Index bonity

Vypocet indexu bonity sa vykonava pomocou diskriminacnej funkcie, ktora obsahuje 6

ukazovatel'ov. K tymto ukazovatelom si pridelené véhy na zéklade ich dolezitosti. Cim je
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hodnota indexu bonity vyssia tym je finan¢na situacia podniku lepsia. Podnik Vaillant Group
Slovakia s.r.0. vo vSetkych rokoch dosiahol pozitivne vysledky. VSetky hodnoty ukazovatela
su vacsia ako 2, podla hodnotiacej stupnici indexu je finan¢nd situdcia v podniku extrémne
dobra. V roku 2018 Index bonity poklesol v porovnani s rokom 2017, pri¢inou poklesu moze

byt nedostato¢ny narast zisku vV porovnani s celkovym kapitdlom a vykonmi spolo¢nosti.

Tabul’ka 23 Index bonity

X1 Cash Flow/Cudzi kapital € 0,0045 0,0050 0,0048
X2 Celkovy kapital/Cudzi kapital € 1,0677 1,1010 1,0484
X3 Zisk pred zdanenim/Celkovy kapital € 1,1583 1,5486 1,2602
X4 Zisk pred zdanenim/Celkové vykony € 0,2146 0,2867 0,2327
Xs Zasoby/Aktiva celkom € 0,0451 0,0457 0,0546
X6 Celkové vykony/Celkovy kapital € 0,2676 0,2652 0,2645

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a®
Index IN 01

Model Index IN 01 zohl'adfiuje ekonomicktl pridant hodnotu podniku, ma vseobecny
charakter a pouziva sa pre vSetky vyrobné podniky. Vysledky ukazovatel'ov boli vo vSetkych
sledovanych obdobiach priaznivé. Spolo¢nost’ Vaillant Group Slovakia, s.r.o. dosiahla hodnoty
vyssie ako 1,06, odporuc¢anti hranicu pre zaradenie podniku ako prosperujuceho. Aj ked’ vsetky
vyratané hodnoty st priaznivé, rovnako ako u ostatnych pouzitych modelov vykonnosti
v diplomovej praci, hodnoty su kolisavé. V roku 2018 spolo¢nost’ Vaillant Group Slovakia,
s.r.0. dosiahla nizs$ie hodnoty ako v roku 2017. Aj tu sa nam prejavuje skutocnost’, ze zisk

vzrastol oproti roku 2017 nedostatoénym tempom v porovnani s cudzimi zdrojmi.

Tabul’ka 24 Index IN 01

Majetok/Cudzi kapital € 0,1735 0,1789 0,1704
Zisk pred zdanenim /Nékladové troky € 0,0000 0,0000 0,0000
Zisk pred zdanenim /Majetok € 0,4598 0,6148 0,5003
Celkové vynosy/Majetok € 0,5668 0,5670 0,5687
Obezny majetok/Kratkodobé zavazky € 0,1324 0,1362 0,1294

Zdroj: Vlastné spracovanie

% HYRANEK, E. — NAGY, L., Finanéné planovanie praktikum, Bratislava, vyd. Ekonom, 2015, str. 48 ISBN
978-80-225-4171-8
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1.1.8 Hodnotenie financnej situdacie spolocnosti Vaillant Group Slovakia, s.r.0.

V porovnani s konkurenciou

Na zaklade analyzy ,.ex post“ a,ex ante“ sme urobili porovnanie dosiahnutych
vysledkov spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s. r. o. s dosiahnutymi vysledkami jej

konkurenénych podnikov a to s podnikmi Viessmann, s.r.o a Robert Bosch, spol. s.r.o..
Komparacia finan¢nej analyzy ,,ex post*

Podnik Viessmann, s.r.o. ako jediny dosiahol odporti¢ani hodnotu pohotovej likvidity,
¢o znamena, ze je schopny rychlo splatit’ svoje kratkodobé zavazky z finanénych Gcétov. Pri
likvidite Il. stupna dosiahol odporuc¢ant hodnotu podnik Vaillant Group Slovakia, s.r.o.,
peniaze na ucte a kratkodobé pohladavky podniku by mali postacovat’ na uspokojenie
finanénych poziadaviek u dodavatela. Pri I11. stupni likvidity ani jeden z podnikov nedosiahol
odporucanu hodnotu. Podnik Robert Bosch spol. s.r.0. nedosiahol odporac¢ané hodnoty ani pri

jednom stupni likvidity.

Tabulka 25 Likvidita v porovnani s konkurenciou za rok 2018

Likvidita I. st. koef. 0,0001 0,3599 0,0037
Likvidita Il. st. koef. 0,4353 0,8704 1,1358
Likvidita I11. st. koef. 0,8053 1,2272 1,4635

Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf 10 Ukazovatele likvidity v porovnani s konkurenciou
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri porovnavanych ukazovatel'och aktivity ma Vaillant Group Slovakia, s.r.o. az okolo
60 dni vacsiu dobu inkasa pohl'adavok, ¢o nie je priaznivé v porovnani s konkurenciou. Podnik

ma finan¢né prostriedky viazané v pohl'adavkach a to nepriaznivo vplyva na likviditu. Podnik
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Robert Bosch spol. s.r.0. ma vyssiu dobu splatnosti zavizkov priblizne o 20 dni v porovnani
s ostatnymi podnikmi. Ukazovatel' by mohol negativne vplyvat na dodéavatel'ov. V obrate
stalych aktiv st vyrazne odliSné hodnoty pri vSetkych troch podnikoch. Podnik Vaillant Group
Slovakia s.r.0., ma najvyssiu hodnotu, ¢o znamena efektivne vyuZzivanie dlhodobého majetku
a zameranie sa na nov¢ investicie. Najhorsie je na tom podnik Robert Bosch spol. s.ro., ktory

ma v porovnani s ostatnymi podnikmi vel'mi nizku hodnotu.

Tabul’ka 26 Aktivita v porovnani s konkurenciou za rok 2018

Doba inkasa pohl'adavok den 46,4 43,6 101,1
Doba splatnosti zavizkov | den 106,8 85,4 89,3
Obrat aktiv denl 2 2,7 2,6
Obrat stalych aktiv den 4,3 10,2 48,8

Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf 11 Ukazovatele aktivity v porovnani s konkurenciou
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Pri vSetkych skiimanych ukazovatel'och rentability podnik Vaillant Group Slovakia,
s.r.o dosahuje najvyssie hodnoty. V porovnani s podnikmi Robert Bosch spol., s.r.o.
a Viessmann, s.r.o. ma ovel'a vyssi vysledok hospodarenia a to priblizne 0 60 %, ¢o mu prinasa

pozitivne hodnoty. U poloziek vlastného imania, celkovych aktiv a trzieb z realizacie ma

vwe

dosahuje podnik Robert Bosch spol. s.r.0. s najniz§im ziskom 365 225 €.

Tabul’ka 27 Rentabilita v porovnani s konkurenciou

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) % 15,6666 22,0187 54,5906
Rentabilita aktiv (ROA) % 4,3888 5,8809 12,6021
Rentabilita trzieb (ROS) % 2,1193 2,0381 4,2764

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Graf 12 Ukazovatele Rentability v porovnani s konkurenciou
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Celkova zadlZenost aktiv je v sledovanych podnikoch pomerne vysokd, tento

ukazovatel nam vypoveda o skutocnosti kol'ko percent majetku spolo¢nosti je financovanych

na dlh. Kedze ziaden podnik nema bankovy uver a zadlzenost podnikov je zloZena

predovietkym zo zavizkov zobchodného styku, nie je to negativny stav. Daldim

ukazovatel'om, ktorého hodnoty s vysoké v porovnani s odporac¢anymi hodnotami je tokové

zadlzenie podnikov. Pri tomto ukazovateli ma najlepSie namerané hodnoty spolo¢nost’ Vaillant

Group Slovakia, s.r.o. aj ked hodnota je viac ako 5 rokov. Odportac¢ana hodnota je uhradzat’ dlh

do troch rokov.

Tabul’ka 28 ZadlZenost’ v porovnani s konkurenciou

Celkova zadlzenost’ aktiv % 71,986 70,0571 76,3055
Finan¢na paka koef. 3,5696 3,6943 43319
Dlhodoba zadlzenost’ aktiv % 0 1,0578 0,1425
Tokové zadlZenie rok 8,7 8,87 5,6

Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf 13 Ukazovatele ZadlZzenosti v porovnani s konkurenciou
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Kompariacia finan¢nej analyzy ,,ex ante*

Pre komparaciu finan¢nej analyzy sme vybrali dva modely predikcie vykonnosti
podniku, ktorym sme sa venovali v teoretickej ¢asti. Je to model Altmanovho Z” skore a model
HGN.

Vsetky podniky patria medzi vyrobné podniky, ktoré nie su kdétované na regulovanom
kapitalovom trhu, preto bola pouzitd na komparaciu podnikov druhd diskriminacnd rovnica
opisana v teoretickej Casti diplomovej prace. Z* skoére podnikov Viessmann, s.r.o a Vaillant
Group Slovakia, s.r.0. je vysSie ako 2,9, podl'a hodnotiacej stupnice je finan¢na situacie v tychto
podnikoch prosperujica. Skore podniku Robert Bosch, spol. s.r.o. je 2,19, podl'a Altmanovej
stupnice sa tento podnik nachadza v Sedej zone, je to oblast’ nevyhranenych vysledkov. Nizke

Z’ skoére zapri€inili zaporné hodnoty ¢istého pracovaného kapitalu a prevadzkového zisku.

Tabul’ka 29 Z’-skore v porovnani s konkurenciou v koef.

CPK/ aktiva * 0,717 -0,1207 0,0297 0,1248
Nerozdeleny zisk / aktiva * 0,847 0,0773 0,3165 0,0015
Prevadzkovy zisk / aktiva * 3,107 -0,0014 0,2528 0,5338
Vlastné imanie / cudzi kapital * 0,420 0,1634 0,1623 0,1271
Trzby / aktiva * 0,998 2,0668 2,7594 2,9410

Zdroj: Vlastné spracovanie

V porovnani so Z" skére model HGN detailnejSie hodnoti finan¢nt situaciu podniku.
Tuto skutocnost’ mozno vidiet’ pri dosiahnutych vysledkoch vyplyvajtcich z modelu. Pri Z°
skore sme spolo¢nost’ Viessmann, s.r.o0. a Vaillant Group Slovakia, s.r.o. zatriedili medzi dobré
spolo¢nosti, neohrozené bankrotom.

Tabul’ka 30 Model HGN v porovnani s konkurenciou v koef.

X1 | Rentabilita VI 0,1567 0,2202 0,5459
Xz | Podiel CF na trzbach 0,0397 0,0285 0,0459
X3z | Obrat celkového majetku 2,0709 2,7649 2,9469
Xi | Ukazovatel’ u¢innosti 2,2673 3,0137 3,5386
y1 | Viazanost’ kratkodobych pohl’. 0,1292 0,0902 0,2522
y2 | Doba splacania CZ 5,8190 3,4037 0,4004
y3 | Ukazovatel’ prevadzkovej nakl. 0,9750 0,9774 0,8603

Ukazovatel’ naroc¢nosti 6,9232 4,4712 1,5128

Zdroj: Vlastné spracovanie



Toto vyjadrenie je pravdivé, no v porovnani s vysledkami modelu HGN, pri hodnotach
syntetického ukazovatel'a mozeme vidiet’ ovel'a vacsi rozdiel medzi podnikmi. Tento rozdiel je
sposobeny ukazovatelom naro¢nosti - doby splacania cudzich zdrojov. V podnikoch
Viessmann, s.r.0. a Robert Bosch, spol. s.r.o. tvori dlhodoby kapital ovel'a va¢siu ¢ast’ ako zisk
a odpisy. Z ukazovatel'ov G¢innosti st najmensie namerana hodnoty u ukazovatel'a rentability
vlastného imania pre podnik Viessmann s.r.o. a Robert Bosch, spol. s.r.0., v porovnani
s podnikom Vaillant Group Slovakia s.r.o. Tieto hodnoty negativne ovplyvnili vysledok
ukazovatel'ov Gi¢innosti. Synteticky ukazovatel’ spolo¢nosti Robert Bosch, spol. s.r.0. dokonca

vykazuje podl'a stupnice hodnotenia podpriemerné hodnoty.

Graf 14 Porovnanie Z’ skore a modelu HGN s Vaillant Group Slovakia s.r.o. s konkurenciou
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Zdroj: Vlastné spracovanie

4.2 Aplikacia vybranych modelov vykonnosti

V tejto Casti diplomovej prace sme si vybrali aplikaciu dvoch modelov pre potrebu
merania vykonnosti podniku a to Altmanovo Z” skore a model HGN. Tieto modely aplikujeme
na skiimanu spolo¢nost’ Vaillant Group Slovakia, s.r.0. pre rok 2019. Doposial’ sme zistili
pomocou tychto modelov finanénu situaciu za rok 2016 — 2018. Zistili sme finan¢nt poziciu
spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia s.r.o. Vv porovnani s jej konkurenénymi podnikmi.
Dosiahnuté vysledky ocakévanej skutoc¢nosti pre rok 2019 nam poskytnii obraz o slabych
a silnych strankach podniku, ktoré by mohli v budicnosti vzniknit. Pomocou tychto informécii
zostavime finan¢ny plan pre rok 2020. Zvolené predikéné modely nam slizia ako vychodisko

pre tvorbu finan¢ného planu.
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1.1.9 Aplikacia Altmanovho Z’ skore

7’ skore podniku Vaillant Group Slovakia, s.r.0., podl'a hodn6t ocakavanej skutoc¢nosti
pre rok 2019 je 3,37. Pre porovnanie sme vytvorili tabul’ku s polozkami potrebnymi na vypocet
Z’ skore pre rok 2018 a pre rok 2019. Dosiahnuta hodnota je stale v hranici podnikov s dobrou
finan¢nou situaciou, podnik nemusi mat obavy o zhorSenie financnej situdcii smerom do
buducnosti. Ak porovname skore v roku 2018 a v roku 2019, hodnota pre rok 2019 je niZsia,

¢o nie je priaznivé, pretoze podnik by sa mal snazit’ udrzat’ si tto hodnotu.

Tabul’ka 31 Polozky potrebné pre vypocet Z" skoére

e N e el

Cisty pracovny kapitél € 1730533 1 958 939
Aktiva € 9939 572 11 247 831
Nerozdeleny zisk € 17 360 28 174
Prevadzkovy zisk € 1707 805 2094 119
Vlastné imanie € 2 294516 2578 582
Cudzi kapital € 7 584 436 8 569 370
Trzby € 29 290 706 29 997 830

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podla oc¢akavanych hodnot pre rok 2019 ziskanych indexovou metddou sa vysledky
spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o. zhorSili skoro pre vsetky ukazovatele pocitané
v modely Altmanovho Z" skore. Pokles Z* skore je zapric¢ineny predpokladanym zvySenim
kratkodobych zavdzkov. Vyrazny pokles je aj uukazovatela ktory ddva do pomeru
prevadzkovy zisk a celkovy majetok, tento ukazovatel’ dopomohol k dosiahnutiu nizsieho Z’

skore ako bolo v roku 2018. Trzby v porovnani s aktivami tieZ klesli priblizne o 10 %.

Tabul’ka 32 Z’ skore v koef.

Cisty pracovny kapital / aktiva * 0,717 0,1248 0,1249
Nerozdeleny zisk / aktiva * 0,847 0,0015 0,0021
Prevadzkovy zisk / aktiva * 3,107 0,5338 0,5785
Vlastné imanie / cudzi kapital * 0,420 0,1271 0,1264

Trzby / aktiva * 0,998 2,9410 2,6617

Zdroj: Vlastné spracovanie

67



1.1.10 Aplikacia Modelu HGN

Rovnako ako pre vypocet Altmanovho Z" skore sme zostavili tabulku s hodnotami
potrebnymi pre vypocet modelu HGN. Pre porovnanie v tabul’ke ¢. 33 su uvedené hodnoty za

rok 2018 a ocakavana skuto¢nost’ pre rok 20109.

Tabul’ka 33 Polozky potrebn¢ pre vypocet Modelu HGN

Odpisy a opravné polozky € 90 685 96 535
VH za uctovné obdobie po zdaneni € 1252 591 1610 682
Vlastné imanie € 2 294 516 2 578 582
Trzby € 29 290 706 29 997 830
Spolu majetok € 9939 572 11 247 831
Kratkodobé pohladavky € 7 386 295 8 209 993
Neobezny majetok € 537 810 525 165
Naklady na hospodarsku ¢innost’ € 25197 576 28 024 708

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ukazovatele uc¢innosti x hovoria o produktivnosti podniku, podnik by sa mal snazit
tento ukazovatel’ zvySovat’. Pre rok 2019 bola dosiahnuté nizsia hodnota vsetkych ukazovatel'ov
ucinnosti ako pre rok 2018. Tento vysledok mohol byt spdsobeny vy$§imi nakladmi
V porovnani s vynosmi z hospodarskej ¢innosti. Pokles obratu celkového majetku moze byt
zapri¢ineny nedostatoénym rastom trzieb v porovnani s celkovym majetkom spolocnosti

Vaillant Group Slovakia s.r.o.

Tabul’ka 34 Model HGN v koef.

X1 | Rentabilita VI 0,5459 0,6246
X2 | Podiel CF na trzbach 0,0459 0,0569
X3 | Obrat celkového majetku 2,9469 2,6670
Xi | Ukazovatel’ icinnosti 3,5386 3,3485
Y1 | Viazanost’ kratkodobych pohl'adavok 0,2522 0,2737
Y2 | Doba splacania CZ 0,4004 0,3076
Y3 | Ukazovatel prevadzkovej nakladovosti 0,8603 0,9342
yi | Ukazovatel’ narocnosti 1,5128 1,5155

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Graf 15 Komparacia Altmanovho Z" skore a modelu HGN za rok 2019
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Zdroj: Vlastné spracovanie

1.1.11 Zostavenie cielov pre tvorbu financného planu

Retrospektivnou analyzou sme dostali obraz o finanénej situacii podniku Vaillant Group
Slovakia s. r. 0., pomocou predikénych modelov mame predstavu o smerovani spolo¢nosti
smerom do buducnosti. Na zaklade vSetkych zozbieranych poznatkov z doterajSich casti
diplomovej prace sme spoznali slabé a silné stranky podniku, negativne hodnoty boli namerané
najmé pre oCakavanu skuto¢nost’ roku 2019. V stanovanych ciel'och by sme chceli napravit’
zhorsené finanéné ukazovatele za rok 2019. Pre zostavenie finanéného planu pre rok 2020

spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia s.r.o. sme stanovili nasledovné ciele:

e skratenie doby inkasa kratkodobych pohl'adavok na 95 dni
e znizit’ dobu splatnosti zavizkov na 85 dni

e zvysit rentabilitu trzieb o 5 %

e zvysit rast trzieb z realizacie o0 10 %

e zvysit rentabilitu aktiv oproti predchadzajiicim rokom

e ndrast Altmanovho Z’ skdre a syntetického ukazovatel'a HGN na uroven r. 2018

Dosiahnutim vyty¢enych cielov by sme chceli zlepsit' finanéné ukazovatele pre rok

2020 a tym aj zlepsit’ finan¢én1 situaciu podniku.

4.3 Tvorba finanéného planu

Na zaklade stanovenych ciel'ov sme vytvorili dva varianty pre tvorbu finanéného planu
pre rok 2020, optimisticky a realisticky variant. Pre obidva varianty bude zostaveny plan zisku
aplan financnej bilancie s pomocou ktorych predikujeme vysledok hospodarenia, aktiva
apasiva podniku. Vysledky z obidvoch variantov aplikujeme pri vypocte predikénych

modelov. Pre tvorbu finan¢ného planu sme si vybrali Altmanovo Z° skore a model HGN.
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Vysledky z tychto modelov porovname s doterajSim vyvojom financnej situacie spolo¢nosti

Vaillant Group Slovakia, s.r.o.
1.1.12 Optimisticky variant pre tvorbu financného planu

Pri pouziti optimistického variantu finan¢ného planu ocakavame pozitivny vyvoj

ekonomickych ukazovatel'ov, ich vyvoj predpokladame nasledovne:

e Rast trzieb z realizacie minimalne o 15 %

e Rast nakladov vynalozenych na hospodarsku ¢innost’ priblizne o 10 %

Plan Zisku

Pomocou zostaveného planu zisku mézeme predpovedat’ aky vysledok hospodarenia
by mohla za urcitych podmienok spolo€nost’ dosiahnut. Za optimistickych podmienok
oc¢akdvame priaznivy vyvoj vynosov, ndkladov i vysledku hospodérenia. Hodnoty finanéného
planu pre rok 2020 boli zostavené indexovou metddou, niektoré hodnoty boli upravené podla
potreby. Podl'a vykonanej finan¢nej analyzy v diplomovej praci pre rok 2019, tento rok prinasa

zhorSené hodnoty niektorych ukazovatelov. Pri zostaveni planu zisku sme sa snaZili

0 dosiahnutie priaznivejSich hodndt v porovnani s o¢akavanou skuto¢nost'ou pre rok 2019.

Tabul’ka 35 Plan Zisku Optimisticky variant

Vynosy z HC 26 912 964 30127 116 33491 804
Trzby z predaja tovaru 19 643 004 22 688 719 25 316 097
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov 6 616 001 7 263 454 7976 733
Trzby z predaja sluzieb 31701 45 657 60 725
Niklady na HC spolu 25197 576 28 024 708 30 269 760
Nakl. vynaloZené na obst. pred. tov. 14 520 945 15 961 527 17 145 620
Spotr. mat., energie a ost. neskl. dod. 5435 814 6 350 838 6 909 180
Sluzby 2 962 845 3264 759 3517 288
Osobné naklady 1885 543 1982 938 2122 913
Dane a poplatky 2901 5263 8112
VH z HC 1715 388 2 102 408 2122913
Vynosy z FC 4931 5 386 6 228
Niklady na FC 12 514 13 675 15 480
VH z FC -7 583 -8 289 -9 252
VH za UO pred zdanenim 1 707 805 2094 119 3212 792
Dai z prijmov 455 214 483 437 642 558
VH za UO po zdaneni 1252 591 1 610 682 2 570 234

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Plan finané¢nej bilancie

Plan finan¢nej bilancie bol vytvoreny na zaklade stanovenych ciel'ov optimistického

variantu a vysledkov predikénych modelov Altmanovho Z” skore a modelu HGN pre rok 2019.

Bol zostaveny indexovou metddou, niektoré polozky boli upravené podla vlastnych potrieb.

Tabul’ka 36 Plan finan¢nej bilancie Optimisticky variant

Spolu majetok 9939572 11 247 831 12 757 576
NeobeZny majetok 537 810 525 165 550 391
Dlhodoby nehmotny majetok 18 051 19 623 26 499
Dlhodoby hmotny majetok 519 759 505 542 523 892
ObeZny majetok 9383579 10 701 818 12 175 727
Zasoby 1 808 339 2 276 932 3289112
Dlhodobé pohladavky 164 878 186 139 221920
Kratkodobé pohladavky 7 386 295 8 209 993 8 651 091
Finan¢né ucty 24 067 28 754 33 605
Casové rozliSenie 18 183 20 849 31 458
Naklady budtcich obdobi kratkodobé 18 183 20 846 31458
Spolu Vlastné Imanie a Zavizky 9939 572 11 247 831 12 757 576
Vlastné imanie 2 294 516 2 578 582 3 546 897
Zéakladné imanie 931 423 931 423 931 423
Vysledok hospodarenia min. rokov 17 360 28174 24 651
Nerozdeleny zisk z minulych rokov 17 360 28174 24 651
VH za UO po zdaneni 1252 591 1610 682 2570234
Zavizky 7 584 436 8 569 370 9 096 815
Rezervy 1045 990 1314 484 1359 779
Dlhodobé zavizky 14 164 19 616 25908
Kratkodobé zaviazky 6 524 282 7217 448 7711128
Casové rozliSenie 60 620 99 879 113 864
Vynosy BO dlhodobé 45 436 56 300 61 452
Vynosy BO kratkodobé 15 184 43579 52 412

Zdroj: Vlastné spracovanie

Finan¢na bilancia bola zostavena pre stranu aktiv a pasiv. Struktira aktiv financnej

bilancie je zostavend z neobezného a obezného majetku, pohl'addvok a ¢asového rozliSenia.

Tieto &asti nam davaju obraz o celkovej hodnote majetku podniku. Struktura pasiv je zostavena

z vlastnych dlhodobych zdrojov, cudzich dlhodobych zdrojov a kratkodobych zdrojov
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financovania. Tieto Casti nam davaju obraz o kapitalovej Struktire spolo¢nosti Vaillant Group

Slovakia, s.r.o.
Altmanov model

Pomocou planu zisku a planu finan¢nej bilancie sme zostavili tabul’ku s polozkami
potrebnymi pre vypocet Altmanovho Z’ skore. Pre porovnanie su V tabulke ¢. 37 uvedené
dosiahnuté vysledky za rok 2018, hodnoty oc¢akavanej skutoc¢nosti pre rok 2019 a plan pre rok
2020.

Tabul’ka 37 Polozky potrebné pre vypocet Z skore Optimisticky variant

Cisty pracovny kapital € 1730533 1 958 939 2 957 465
Spolu majetok € 9939572 11 247 831 12 757 576
Nerozdeleny zisk € 17 360 28174 28 456
Prevadzkovy zisk € 1707 805 2094 119 3212792
Vlastné imanie € 2 294 516 2 578 582 3284 432
Cudzi kapital € 7 584 436 8 569 370 9 096 815
Trzby € 29 290 706 29 997 830 33 353 556

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podl'a ocakavanych vysledkov pre rok 2019, by mali hodnoty podniku Vaillant Group
Slovakia, s.r.o. klesat’. Pri optimistickom variante finanéného planu pre rok 2020 sme si dali za
ciel' zlepsit' tuto financnu situaciu podniku. Vysledné Z° skoére pre rok 2020 je 3,7373.
V porovnani s rokom 2018 a o¢akavanou skuto¢nost’ou pre rok 2019 je to najvyssie dosiahnuté
Z’ skore. Stanoveny ciel’ pre rok 2020 sa nam podaril uskutocnit’, skore je vyssie ako v roku
2019, financ¢na situdcia je rastuca. Tento vysledok sa dosiahol za pomoci zvySenia
ukazovatel'ov cCistého pracovného kapitalu, prevadzkového zisku a vlastného imania,
v porovnani s cudzim kapitdlom a celkovym majetku spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia,

S.r.o.

Tabul’ka 38 Vypocet Altmanovho Z skore Optimisticky variant v koef.

Cisty pracovny kapital / aktiva * 0,717 0,1248 0,1249 0,1662
Nerozdeleny zisk / aktiva * 0,847 0,0015 0,0015 0,0019
Prevadzkovy zisk / aktiva * 3,107 0,5338 0,5785 0,7824
Vlastné imanie / cudzi kapital * 0,420 0,1271 0,1264 0,1516
Trzby / aktiva * 0,998 2,9410 2,6617 2,6351

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Model HGN

V nasledujtcej tabulke su uvedené polozky potrebné pre vypocet predikéného modelu
HGN pre rok 2020, pre porovnanie su v tabulke uvedené hodnoty zroku 2018 a 2019.

Zakladom pre vytvorenie tabul’ky bol plan zisku a plan finan¢nej bilancie.

Tabul’ka 39 Polozky potrebné pre vypocet modelu HGN_Optimisticky variant

Odpisy a opravné polozKky € 90 685 96 535 103 021
VH za UO po zdaneni € 1252 591 1610 682 2570 230
Vlastné imanie € 2 294 516 2 578 582 3 546 897
Trzby € 29 290 706 29 997 830 32 353 556
Spolu majetok € 9939 572 11247 831 12 757 576
Kratkodobé pohladavky € 7 386 295 8209 993 8 651 091
NeobeZny majetok € 537 810 525 165 550 392
Naklady na hospodarsku ¢innost’ € 25197 576 28 024 708 30 269 760

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pre rok 2020 je hodnota syntetického ukazovatela modelu HGN 2,1342. Ak sa
ekonomické ukazovatele podniku buda vyvijat’ podl'a nasich o¢akavani, podnik Vaillant Group
Slovakia s.r.o.by mal dosahovat" v roku 2020 najvys$Siu hodnotu syntetického ukazovatel'a
Vv porovnani s rokom 2018 a2019. Tento vysledok bol dosiahnuty zvySenim ukazovatela
ucinnosti, konkrétne rentability vlastného imania a zniZenim ukazovatela ucinnosti.
Z ukazovatel'ov ucinnosti bol pokles hodndt u viazanosti kratkodobych pohl'adavok a doby

splacania cudzich zdrojov v porovnani s rokom 2019.

Tabul’ka 40 Vypocet pre Model HGN_Optimisticky variant v koef.

X1 | Rentabilita VI 0,5459 0,6246 0,7246
Xz | Podiel CF na trzbach 0,0459 0,0559 0,0801
X3 | Obrat celkového majetku 2,9469 2,6670 2,6144
Xi | Ukazovatel’ u¢innosti 3,5386 3,3485 3,4192
y1 | Viazanost kratkodobych pohl'adavok 0,2522 0,2737 0,2594
y2 | Doba splacania CZ 0,4004 0,3076 0,2059
ys | Ukazovatel’ prevadzkovej nakladovosti 0,8603 0,9342 0,9075
Vi | Ukazovatel’ naro¢nosti 1,5128 1,5155 1,3728

Zdroj: Vlastné spracovanie
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1.1.13Realisticky variant pre tvorbu financného planu

Pri pouziti realistického variantu finanéného planu ocakdvame pozitivny vyvoj
ekonomickych ukazovatelov, no nie az vtokom rozsahu ako pre optimisticky variant

finan¢ného planu. Vyvoj ekonomickych ukazovatel'ov predpokladame nasledovne:
e Rast trzieb z realizacie minimélne o 10 %
e Rast ndkladov vynaloZenych na hospodarsku ¢innost’ priblizne o 7,5 %
Plan Zisku

Tak ako pre optimisticky variant bol zostaveny plan zisku s o¢akavanymi hodnotami
vynosov, nakladov a vysledku hospodarenia, ale za podmienok realistického variantu. Plan

zisku bol zostaveny indexovou metddou, niektoré polozky boli upravené podla vlastnych

potrieb.

Tabul’ka 41 Plan Zisku Realisticky variant

Vynosy z HC 26 912 964 30127 116 32987 478
Trzby z predaja tovaru 19 643 004 22 688 719 24 576 452
Trzby z predaja vl. vyrobkov 6 616 001 7 263 454 7 507 324
Trzby z predaja sluzieb 31701 45 657 56 725
Nzklady na HC spolu 25197 576 28 024 708 30 884 578
Nakl. vynaloZené na obst. pred. tov. 14 520 945 15 961 527 16 738 245
Spotr. mat., energie a ost. neskl. dod. 5435 814 6 350 838 7 295 646
Opravné polozky k zasobam 158 034 219 027 294 578
Sluzby 2 962 845 3264 759 4012 784
Osobné naklady 1885 543 1982 938 2 380 627
Dane a poplatky 2901 5263 8 358
VH z HC 1715 388 2 102 408 2 102 900
Vynosy z FC 4931 5 386 5897
Naklady na FC 12 514 13 675 14 875
VH z FC -7 583 -8 289 -8 978
VH za UO pred zdanenim 1707 805 2094119 2 093 922
Dan z prijmov 455 214 483 437 418 784
VH za UO po zdaneni 1252 591 1 610 682 1675 138

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Plan finané¢nej bilancie

Rovnako ako pre plan zisku bola vytvorend finanénd bilancia aktiv a pasiv pre

realisticky variant s ohl'adom na stanované ciele. Plan financnej bilancie bol zostaveny

indexovou metddou, niektoré polozky boli upravené podl'a vlastnych potrieb.

Tabul’ka 42 Plan finan¢nej bilancie _Realisticky variant

Spolu majetok 9939572 11 247 831 12 306 261
NeobeZny majetok 537 810 525 165 550 392
Dlhodoby nehmotny majetok 18 051 19 623 26 499
Dlhodoby hmotny majetok 519 759 505 542 523 892
ObeZny majetok 9383579 10701 818 11 755 869
Zasoby 1 808 339 2276 932 2632 128
Dlhodobé pohladavky 164 878 186 139 214 587
Kratkodobé pohladavky 7 386 295 8 209 993 8 877 698
Finan¢né ucty 24 067 28 754 31 456
Casové rozliSenie 18 183 20 849 25 458
Néklady budiicich obdobi kratkodobé 18 183 20 846 25 458
Spolu Vlastné Imanie a Zavizky 9939 572 11 247 831 12 306 261
Vlastné imanie 2 294 516 2578 582 2 789 456
Zakladné imanie 931 423 931 423 931 423
Vysledok hospodarenia min. rokov 17 360 28 174 33 457
Nerozdeleny zisk z minulych rokov 17 360 28 174 33 457
VH za UO po zdaneni 1252 591 1610 682 1675138
Zavizky 7 584 436 8 569 370 9 350 898
Rezervy 1045 990 1337 306 1542 789
Dlhodobé zavizky 14 164 19 616 23548
Kratkodobé zavizky 6 524 282 7217 448 7 784 561
Casové rozliSenie sucet 60 620 99 879 165 907
Vynosy BO dlhodobé 45 436 56 300 78 456
Vynosy BO kratkodobé 15184 43 579 87 451

Zdroj: Vlastné spracovanie

Rovnako ako pre optimisticky variant, finan¢n4 bilancia bola zostavena pre stranu aktiv

a pasiv. Struktira aktiv financnej bilancie je zostavena z neobeZného a obezného majetku,

pohladavok a ¢asového rozliSenia.

zdrojov, cudzich dlhodobych zdrojov a kratkodobych zdrojov financovania.

75

Struktra pasiv je zostavena z vlastnych dlhodobych



Altmanov model

Ukazovatele sa nevyvijaji v takom tempe ako pre optimisticky variant, ¢o sa
odzrkadl'uje aj na hodnotach Altmanovho Z" skore a modelu HGN. Podl’a stanovenych ciel'ov
pre realisticky variant je Altmanovo Z” skore za rok 2020 namerané ako najnizsie. AKo sme
mali zndzornené pre optimisticky variant Altmanovho Z" skore aj pre realisticky variant bola
vytvorena tabul’ka hodnot za rok 2018, o¢akavana skutocnost’ roku 2019 a plan pre rok 2020.
V tabulke mo6zeme prehladne vidiet narast alebo pokles jednotlivych poloziek za vSetky

obdobia s ktorymi pri tvorbe finanéného planu pracujeme.

Tabul’ka 43 Polozky potrebné pre vypocet Z skore Realisticky variant

ST g

Cisty pracovny kapital € 1730533 1958 939 2 689 747
Spolu majetok € 9939 572 11247 831 12 306 261
Nerozdeleny zisk € 17 360 28174 33 457
Prevadzkovy zisk € 1707 805 2094 119 2 093 922
Vlastné imanie € 2 294 516 2 578 582 2 789 456
Cudzi kapital € 7 584 436 8569 370 9 350 898
Trzby € 29 290 706 29 997 830 32 140 502

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vysledné Z” skore spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o. pre rok 2020 je 3,5315 v
podmienkach realistického variantu. Dosiahnuté Z" skére je vySSie ako v roku 2019, méZeme
povedat’, ze sme docielili dosiahnutie pozitivnych hodnét vo finanénom plane pre rok 2020.
Nedosiahli sme ale zvySenie planu v porovnani srokom 2018. Nizsie skore zapri¢inil
ukazovatel trzieb porovnavany s celkovym majetkom podniku. Tento vysledok mdze byt
zapri¢ineny narastom pohl'addvok podniku a nekonStantnym narastom trzieb. Aj pri kolisavej
tendencii Altmanovho modelu, vypocitané Z" skore podniku Vaillant Group Slovakia, s.r.o. je

stale nad hranicou 2,99, ktora zatried'uje podnik medzi prosperujuci.

Tabul’ka 44 Vypocet Altmanovho Z skore Realisticky variant v koef.

Cisty pracovny kapital / aktiva * 0,717 0,1248 0,1249 0,1567
Nerozdeleny zisk / aktiva * 0,847 0,0015 0,0021 0,0023
Prevadzkovy zisk / aktiva * 3,107 0,5338 0,5785 0,5287
Vlastné imanie / cudzi kapital * 0,420 0,1271 0,1264 0,1253

Tribi / aktiva * 0,998 2,9410 2,6617 2,7185

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Model HGN

Neopomenuc model HGN bola zostavena tabulka so vSetkymi hodnotami potrebnymi
pre vypocet jednotlivych ukazovatelov modelu. Zakladom bolo zostavenie finanéného planu
zisku a finan¢nej bilancie aktiv a pasiv s o¢akavanim, ze hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov sa
nebudu vyvijat’ v takom tempe ako pre optimisticky variant tvorby financ¢ného planu. V tabulke

st obsiahnuté hodnoty za rok 2018, ocakévanu skutoc¢nost’ pre rok 2019 a plan pre rok 2020.

Tabul’ka 45 PoloZky potrebné pre vypocet modelu HGN_Realisticky variant

Odpisy a opravné polozky € 90 685 96 535 98 547
VH za i¢tovné obdobie po zdaneni € 1252 591 1610 682 1598 302
Vlastné imanie € 2 294 516 2 578 582 2 457 865
Trzby € 29 290 706 29 997 830 32 140 502
Spolu majetok € 9939 572 11247 431 12 760 380
Kratkodobé pohladavky € 7 386 295 8 209 993 8909 154
Neobezny majetok € 537 810 525 165 550 392
Naklady na hospodarsku ¢innost’ € 25 197 576 28 024 708 30 884 578

Zdroj: Vlastné spracovanie

Aj ked’ u Altmanovho Z" skére sme namerali nizsie skore ako je u predchadzajucich
rokov, pre model HGN mézeme vidiet’ narast syntetického ukazovatel'a pre planovany rok 2020
V porovnani s rokom 2019. Dévodom je komplexnejsi pristup modelu HGN, ktory zobrazuje
finanénu situaciu podniku z viacerych hl'adisk. Narast ukazovatel'a mozeme vidiet’ u rentability
vlastného imania, kde hodnota vlastného imania v roku 2020 klesla a hodnota u vysledku
hospodarenia stiipla. Znizenie polozky vlastného imania moze byt’ zapricinené znizenim vysky
kratkodobych alebo dlhodobych zavizkov. Zvysenie vysledku hospodarenia bolo spdsobené

zvySenim trZieb prevazne za predaj tovaru a vlastnych vyrobkov.

Tabul’ka 46 Vypocet pre Model HGN_Realisticky variant v koef.

X1 | Rentabilita VI 0,5459 0,6246 0,6503
X2 | Podiel CF na trzbach 0,0459 0,0569 0,0528
X3 | Obrat celkového majetku 2,9469 2,6670 2,7245
Xi | Ukazovatel u¢innosti 3,5386 3,3485 3,4276
y1 | Viazanost kratkodobych pohl'adéavok 0,2522 0,2737 0,2772
Y2 | Doba splacania CZ 0,4004 0,3076 0,3244
ys | Ukazovatel’ prevadzkovej nakladovosti 0,8603 0,9342 0,9609
Vi | Ukazovatel’ naro¢nosti 1,5128 1,5155 1,5625

Zdroj: Vlastné spracovanie

77



5 Diskusia

Hlavnym cielom diplomovej prace bolo aplikovat’ vybrané modely vykonnosti na
spolo¢nost’ Vaillant Group Slovakia, S.r.0. a pouzit’ ich ako nastroj tvorby financného planu.
Zistit’ finan¢nu situaciu podniku, prognézovat’ ju do budicnosti, odhalit’ slabé a silné stranky

a v pripade potreby podat’ ndvrhy na ich zlepSenie.

Aby sme odhalili slabé a silné stranky spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia s.r.o., najprv
bolo potrebné zistit'” financnll situdciu podniku pomocou retrospektivnej analyzy suvahy,
vykazu ziskov astrdt a pomerovych ukazovatelov. Aby sme ziskali kompletny obraz
0 finané¢nej situacii, vykonali sme finan¢énu analyzu ,,ex ante” s pouzitim vybranych modelov
vykonnosti. Boli pouZité bonitné a bankrotové predikéné modely z met6d bodového hodnotenia
a matematicko — statistickych metod. Z metdod bodového hodnotenia sme pouzili predikény
model Rychly test. Vo vSetkych sledovanych rokoch podnik ziskal nizky pocet bodov, ¢o
zatried’uje podnik medzi prosperujuci, neohrozeny bankrotom. O tom Ze je podnik prosperujuci
anemal by byt ohrozeny bankrotom sme si potvrdili aj u d’alsich pouzitych predikénych
modelov, Altmanovho Z" skore, modelu HGN, Indexu bonity a Indexu 01. Dosiahnuté Z” skore
pri Altmanovom modely bolo za vSetky dosiahnuté obdobia vyssie ako 2,9, horna hranica skore
pre prosperujice podniky v hodnotiacej stupnici. Spolo¢nost’ dokonca dosahovala vyrazne
vyssie skore ako je odporucand hodnota. Vys$siu hodnotu ako je odporti¢ana, spolo¢nost
dosiahla aj u syntetického ukazovatel’a modelu HGN. Principy tohto ukazovatel'a boli splnené,
podnik zvysuje ukazovatele ucinnosti a znizuje ukazovatele naro¢nosti. Pri modely Indexu
bonity a Indexu 01 za rok 2018 podnik vykazoval mierne znizenie v porovnani s rokom 2017.
Nizsia hodnota bola zapri¢inend nedostatoénym néarastom polozky zisku pre zdanenim

V porovnani s celkovym kapitalom.

Dosiahnuté vysledky z analyzy ,.ex post“ a ,.ex ante spolocnosti Vaillant Group
Slovakia, s.r.o. za rok 2018 boli porovnané s konkurenénymi podnikmi Viessmann, s.r.o.
a Robert Bosch spol. s.r.o. Cielom bolo ziskat’ obraz 0 pozicii na trhu spolo¢nosti Vaillant
Group Slovakia, s.r.o., ak by bolo potrebné, zapracovat’ nedostatky podniku do ciel'ov pre rok
2020. Pri financnej analyze ,.ex post“ podnik Vaillant Group Slovakia, s.r.o. dosahoval
podpriemerné vysledky U vyslednych hodndt ukazovatela likvidity adoby splatnosti
pohl'adavok Vv porovnani s konkurenénymi podnikmi. Pre vykonanie financnej analyzy ,.ex
ante sme si vybrali dva predik¢né modely vykonnosti Altmanovo Z  skére a model HGN

s ktorymi sme pracovali v d’alsich castiach diplomovej prace. Pribuzné vysledky Z skore
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dosiahol podnik Vaillant Group Slovakia, s.r.0. s konkurenénym podnikom Viessmann, s.r.o.,
podnik Robert Bosch spol. s.r.0. dosiahol priemerné Z" skére. Model HGN, ale ukézal vyrazné
odliSnosti medzi jednotlivymi podnikmi. Spolo¢nost’ Vaillant Group Slovakia, s.r.o. dosiahla
najlepSie hodnoty s kladnym syntetickym ukazovatelom, obidve konkuren¢né spolocnosti
dosiahli pri vypocte modelu HGN zéporné hodnoty. Pri modely HGN sa ukazalo, ze spolo¢nost’
Viessmann, s.r.o. nevykazuje pozitivne hodnoty pri ukazovatel'och naro¢nosti, ¢o spdsobilo
negativny vysledok. V porovnani so spolo¢nostou Vaillant Group Slovakia, s.r.0o. ma podnik

Viessmann, s.r.o. vyrazne odli$né negativne hodnoty pri dobe splacania cudzich zdrojov.

Pomocou indexovej metody a hodnot zo sledovanych obdobi rokov 2016 — 2018 sme
zostavili oc¢akavané hodnoty pre rok 2019. Z dévodu kolisavych hodnot z finan¢nych analyz
z rokov 2016 — 2018, zvyseniu osobnych nakladov, nakladov na sluzby, energie, o¢akavame
mierny pokles hodnot pre rok 2019. Tato skuto¢nost’ sa nam potvrdila aj pri vykonani modelov
vykonnosti Altmanovho Z" skore a modelu HGN pre rok 2019. Pri vypoéte Altmanovho Z’
skoére je namerany pokles u hodnot prevadzkového zisku a trzieb v porovnani s celkovym
majetkom. Z” skore pre rok 2019 kleslo na skore 3,3717, v porovnani s rokom 2018 kleslo o0 10
%. Namerané skore je vysSie ako je hrani¢na odporucand hodnota pre prosperujiice podniky
Altmanovho modelu, ale malo by byt cielom podniku Vaillant Group Slovakia, s.r.o. udrzat’ si
hodnoty a vyvarovat' saich klesaniu. Klesajica hodnota sa prejavila aj u syntetického
ukazovatel'a modelu HGN. Synteticky ukazovatel” klesol z nameranej hodnoty v roku 2018 ¢o
bolo 2,0258 na hodnotu 1,4780 pre ocakdvanil skuto¢nost’ roku 2019. Ukazovatele uc¢innosti
klesli 0 12 % v porovnani s rokom 2018 a ukazovatele naro¢nosti klesli o 7 %. Najvacsi pokles
u ukazovatel'ov uc¢innosti bol u obratu celkového majetku. U ukazovatel'a naro¢nosti hodnota
stiipla u ukazovatel'a prevadzkovej ndkladovosti. Hlavnym principom by malo byt ukazovatele
ucinnosti zvySovat’ a ukazovatele narocnosti zniZovat, tento princip nebol dodrzany pre

oc¢akavanu skuto¢nost’ roku 2019.

Na zéklade dosiahnutych vysledkov z jednotlivych ¢asti diplomovej prace sme zostavili

ciele pre rok 2020:

e skratenie doby inkasa kratkodobych pohl'adavok na 95 dni

e znizit’ dobu splatnosti zavizkov na 85 dni

e zvysit rentabilitu trzieb o 5 %

e zvysit rast trzieb z realizacie o0 10 %

e zvysit rentabilitu aktiv oproti predchadzajicim rokom

e ndrast Altmanovho Z’ skore a syntetického ukazovatel'a HGN na uroven r. 2018
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Ciele pre rok 2020 boli navrhnuté tak aby zlepsili hodnoty ocakévanej skuto¢nosti pre
rok 2019. Pomocou vytycenych cielov sme zostavili optimisticky a realisticky variant pre
tvorbu finan¢ného planu. V kazdom variante bol zostaveny plan zisku a plan finan¢nej bilancie.
Hodnoty zo zostavenych planov boli aplikované pri predikénych modeloch vykonnosti. Pre
tvorbu pldnu sme pouzili rovnaké modely ako pre ofakavanii skutocnost’ roku 2019 ato

Altmanovo Z’ skore a model HGN.

V optimistickom variante tvorby finan¢ného planu ocakdvame pozitivny vyvoj
makroekonomickych ukazovatel'ov, rast trzieb z realizacie o 15 % a rast ndkladov o 10 %. Plan
zisku aplan finan¢nej bilancie bol zostaveny indexovou metédou a upraveny vlastnymi
hodnotami, aby sme zabezpecili dosiahnutie vytyCenych cielov. Hodnoty z planov sme
demonstrovali na Altmanovom modely. V porovnani s rokom 2019 sme dosiahli vyssie Z’
skore, o pozitivny vysledok sa zasluzil ukazovatel trzby, ktory predpokladame Ze sa zvysi o 15
% V porovnani s rokom 2019. Dalgie ukazovatele, ktoré mali pozitivny dopad na vyratané Z’
skore su Cisty pracovny kapital a prevadzkovy zisk. Tieto ukazovatele sa zvysili v dostato¢ne;j
miere vV porovnani s aktivami spolo¢nosti. Aktiva spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o.
boli pozitivne ovplyvnené niz§im ndrastom kratkodobych pohladdavok ktoré v porovnani
s rokom 2019 vzrastli 0 5 %. V roku 2019 bol narast kratkodobych pohl'adavok o 10 % oproti
roku 2018. Tieto vysledky sa napokon prejavili u vypocitaného Z” skore. Druhy pouzity model
pri predikovani vykonnosti bol pouzity model HGN. Aj u tohto modelu sa prejavili pozitivne
vysledky v porovnani s oakévanou skuto¢nostou pre rok 2019. Bol dodrZany princip tohto
modelu, u ktorého plati, Ze ukazovatele uc¢innosti by sa mali zvySovat’ a ukazovatele naro¢nosti
znizovat. Rovnako ako u Altmanovho Z° skore ukazovatel trzieb spdsobil dosiahnutie

pozitivnych hodnét.

V realistickom variante tvorby finanéného planu ocakavame pozitivny vyvoj
makroekonomickych ukazovatel'ov, no nie v takom rozsahu ako pre optimisticky variant. Aj
u realistického variantu bol zostaveny plan zisku a plan financnej bilancie indexovou metdédou
a upraveny vlastnymi hodnotami, aby sme zabezpecili dosiahnutie vytycenych cielov. Hodnoty
z planov sme demonstrovali na Altmanovom modely a modely HGN. U Altmanovho Z” skore
amodelu HGN sme dosiahli vyssie hodnoty ako pre rok 2019, nie vsak v takej vyske ako
u optimistického variantu. Pri realistickom variante sme ocCakdvali narast trzieb o 10 %, ¢o sa

prejavilo pri vypocte predikénych modeloch.
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Pomocou vysledkov dosiahnutych z optimistickych a realistickych variantov boli

zhodnotené vytycené ciele v tabul'kach ¢. 47 — 49. Pri optimistickom variante sa nam podarilo

dosiahnut’ vSetky stanovené ciele pre spolocnost’ Vaillant Group Slovakia, s.r.o. Pri

realistickom pldne nam ukazovatele naréstli takym tempom ako pri optimistickom variante,

preto niektoré z vytycenych cielov neboli splnené.

Tabul’ka 47 Vysledné hodnoty za obdobie rokov 2018 — 2020 Optimisticky variant

Ocakavana Plan pre
Ukazovatele M. j. Vypocet 2018 | skuto¢nost’ P

2019 rok 2020

Doba inkasa pohl’. den Pohl'. / Trzby z realizacie * 360 101,1 98,5 94,8
Doba splatnosti

zavazkov den | Zavazky / Trzby z realizacie * 360 89,3 86,6 84,5

Rentabilita trzieb % Cisty zisk / trzby za predaj sluzieb | 4,7644 5,3693| 6,7487

Rentabilita aktiv % Cisty zisk / aktiva 12,6021 14,3199 | 17,7856

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul’ka 48 Vysledné hodnoty za obdobie rokov 2018 — 2020_Realisticky variant

Ocakavana Plén pre
Ukazovatele M. j. Vypocet 2018 | skutocnost’ p
rok 2020
2019
Pohl'adavky / Trzby z realizacie *

Doba inkasa pohl’. |den |360 101,1 98,5 99,4
Doba splatnosti

zavizkov den | Zavizky / Trzby z realizacie * 360 89,3 86,6 87,2

Rentabilita trzieb | % Cisty zisk / trzby za predaj sluzieb 4,7644 5,3693| 5,9224

Rentabilita aktiv | % Cisty zisk / aktiva 12,6021 14,3199 | 15,4675

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul’ka 49 Zhodnotenie cielov pre tvorbu finanéného planu

Ciele pre tvorbu finan¢ného planu

Optimisticky variant
Plan pre rok 2020

Realisticky variant Plan
pre rok 2020

Skratenie doby inkasa kratkodobych pohl’. na 95 dni Ciel’ zapracovany

Ciel nie je zapracovany

Znizit’ dobu splatnosti zavézkov na 85 dni Ciel zapracovany

Ciel nie je zapracovany

Zvysit rentabilitu trzieb o 5 %

Ciel zapracovany

Ciel’ zapracovany

Zvysit rast trzieb z realizacie o 10 % Ciel’ zapracovany

Ciel zapracovany

Zvysit rentabilitu aktiv oproti predchadzajicim rokom | Ciel’ zapracovany

Ciel zapracovany

Narast Z’ skore a SU modelu HGN na uroven r. 2018 | Ciel’ zapracovany

Ciel nie je zapracovany

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Zaver

V diplomovej praci sme sa pokusili poukazat na dolezitost’ a potrebu merania
vykonnosti podniku a vysvetlit’ jeho podstatu prostrednictvom deskripcie predikénych modelov
vykonnosti. V stcasnosti existuje vela predikénych modelov vykonnosti, ktoré mézu byt
vyuzité pre zistenie finan¢nej situacie. V diplomovej praci sme uviedli niekol’ko modelov

pouzivanych doma i v zahraniciu, ktoré podnik méze vyuzit pre zistenie financnej situacie.

V praktickej casti diplomovej praci sme aplikovali vybrané modely vykonnosti
charakterizované v teoretickej ¢asti na nami vybrant spolo¢nost’ Vaillant Group Slovakia, s.r.o.
Najprv sme pomocou retrospektivnej analyzy zistili finanénl situaciu  podniku.
U retrospektivnej analyzy sme zistili nedostatky a to najviac pri likvidite podniku. Podnik
nekladie vel'ky doraz na likvidné penazne prostriedky. U ostatnych ukazovatel'ov mal podnik
dobré az vyborné vysledky, ¢o znamena, ze podnik je silny konkurent v trhovej ekonomike.
Pomocou finan¢nej analyzy ,,ex ante* sme aplikovali vybrané modely a prognézovali financn
situaciu podniku smerom do buducnosti. U finan¢nej analyzy ,,ex ante* podnik dosiahol dobré
vysledky, pre rok 2019 mierne zhorSené, ¢o sa odzrkadlilo pri tvorbe modelov vykonnosti.
Finan¢na situacia podniku bola napokon porovnana s jeho konkurenciou ato s podnikom
Robert Bosch, spol. s.r.o. aViessmann, s.r.o. Mdzeme konStatovat, Ze v porovnani
s konkurenciou Vaillant Group Slovakia, s.r.o dosiahol najlepSie vysledky aj ked’ podnik
Viessmann, s.r.o. miestami konkuroval nasmu skimanému subjektu. Finan¢nou analyzou sme
zistili nedostatky nasho sktimaného podniku a jeho poziciu na trhu v porovnani s konkurenciou.

Tieto vysledky sluZili ako zdroj pre vypracovanie hlavného ciel'a diplomovej prace.

Hlavnym cielom diplomovej prace bola aplikdcia modelov vykonnosti ako nastrojov
tvorby finan¢ného planu. Pri tvorbe finan¢ného planu sme si vybrali dva modely vykonnosti,
model HGN a Altmanovo Z" skore, ktoré boli rovnako pouzité pri hodnotach vypocitanych pre
o¢akavanu finan¢nt situaciu spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s.r.o. za rok 2019. Model
HGN a Altmanovo Z’ skore pracuje s ukazovatelmi, ktoré dokazu vecne a z hl'adiska Casu
rychlo poskytnut’ informacie o vykonnosti podniku, jeho stabilite a zadlZenosti. Uvedené
modely vykonnosti umoziiuji podniku rychlo zareagovat na vzniknutt situaciu, preto by im

mal venovat’ dostato¢ni pozornost’.

Ocakavana skutocnost’ pre rok 2019 bola zdrojom pre tvorbu finan¢ného planu.
Vypocitané hodnoty z aplikacie modelu HGN a Altmanovho Z’ skore sluzili ako zdroj pre

tvorbu ciel'ov podniku pre rok 2020. Boli vytvorené dva varianty financné planu, optimisticky
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a realisticky variant. V zavislosti od predpokladaného vyvoja hodndt ukazovatel'ov bolo
porovnané splnenie vytycenych cielov pre spolo¢nost Vaillant Group Slovakia, s.r.o. Pri
optimistickom variante sa nam podarilo splnit’ vSetky vytycené ciele pre podnik, no pri
realistickom variante sa nam vsetky ciele nepodarili dosiahnut’. Nepodarilo sa ndm znizit
inkaso kratkodobych pohladavok a dobu splatnosti zavizkov, ¢o sa v realistickom variante
prejavilo na modely HGN. Vysoku dobu inkasa pohl'adavok a splatnosti zavdzkov vnimame
negativne a odporuCame podniku znizovat' tieto dva ukazovatele. ZlepSenie tychto
ukazovatelov by sa malo pozitivne odzrkadlit' na likvidite, pri ktorej podnik dosahoval

podpriemerné hodnoty.
Ciel’ diplomovej prace sa podarilo naplnit, vyuzili sme ziskané poznatky a aplikovali
modely vykonnosti pri tvorbe finanéného pladnu. Prostrednictvom finanéného planu pre rok

2020 sme spolo¢nosti Vaillant Group Slovakia, s.r.0. poskytli obraz o budutcej finan¢nej situacii

a odhalili slabé stranky prostrednictvom pouzitych modelov vykonnosti.
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