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ABSTRAKT

CHRENKOVA, Lea Andrea: Overenie vztahu medzi finanénymi vysledkami a kvalitou
spracovania podnikatel'ského zameru. — Ekonomickd univerzita v Bratislave. Fakulta
podnikového manazmentu: Katedra informacného manazmentu. — Vedaci zaverecnej

préace: doc. Ing. Mgr. Robert Handk, PhD.— Bratislava: FPM, 2022, 61s.

Cielom zéverecnej prace je overenie vztahu medzi vybranymi finanénymi ukazovatel'mi
a kvalitou spracovania podnikatel'ského zdmeru . Na dosiahnutie tohto ciela sme
sa rozhodli porovnavat 5 zdkladnych ukazovatelov, ktoré dokazu determinovat’ finan¢nu
situdciu v skimanom podniku. Sucastou hlavného ciela je aj odpovedanie na otdzku,
ako vel'mi suvisi kvalita spracovania podnikatel'ského zédmeru s uz dosiahnutymi
financnymi vykonmi podniku. Praca je rozdelena do 6 kapitol. Obsahuje 10 grafov,
10 tabuliek, 1 obrazok a 1 prilohu. Vysledkom rieSenia danej problematiky je porovnanie
zakladnych financnych ukazovatel'ov v dvoch obdobiach a medzi 2 skupinami podnikov.
Rozdiel v tomto porovnavani vo vécSine pripadov nebol Statisticky vyznamny, z ¢oho
vyplyva, Ze hodnota dosahovanych finanénych vysledkov podniku priamo nestvisi

s kvalitou spracovania podnikatel'ského zameru.

Krlacdové slova: startup, financné ukazovatele, ROE, ROA, zisk, trzby, celkova
zadlZenost’, podnikatel'sky zamer, investor, investicia, kvalitne spracovany podnikatel'sky

zamer, finan¢nd analyza



ABSTRACT

CHRENKOVA, Lea Andrea: Analysis of the relationship between financial results
and quality of elaboration of the business plan — University of Economics in Bratislava.

Faculty of Business Management: Department of business Economics. — Supervisor:

doc. Ing. Mgr. Robert Handk, PhD. — Bratislava: FPM, 2022, 61p.

The aim of the final thesis is to analyse the relationship between selected financial
indicators and the quality of business plan processing. To achieve this goal we decided
to compare 5 basic indicators that can determine the financial situation in the company
under investigation. Part of the mail objective is also to answer the question of how closely
the quality of the business plan processing in related to the already achieved financial
performance of the company. The thesis is divided into 6 chapters. In contains 10 graphs,
10 tables, 1 image and 1 appendix. The solution of the problem is to compare the basic
financial indicators in two periods and between two groups of companies. The difference
in this comparison in most cases was not statistically significant, which implies that
the value of the financial results achieved by the company is not directly related

to the quality of the business plan processing.

Keywords: startup, financial ratios, ROE, ROA, profit, sales, total debt, business plan,

investor, investment, well-developed business plan, financial analysis
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UvVOD

V zavereCnej praci sa budeme venovat overeniu vztahu medzi finan¢nymi
vysledkami a kvalitou spracovania podnikatel'ského zdmeru. Hodnotenie finan¢nych
vysledkov ma vyznamny vplyv na dosahovanie cielov podniku, konkurencie schopnost
ale aj ochotu externych investorov financovat ich c¢innost. Na zaklade tedrie
je pre investora dolezité spracovanie podnikatel'ského zdmeru v rovine reélnosti
a detailnosti, ¢o v kombinécii s dobrymi finanénymi vysledkami napokon oslovi investora
a ten sa rozhodne vloZit' svoj kapital do vybraného cudzieho podniku. Na druhej strane
si aj vd’aka efektivnej analyze finan¢nej situacie podniky uvedomuju svoju ulohu, ¢o im

prindSa vacsiu motivaciu a moznost’ zlepSovat’ svoje pracovné vykony.

Hlavnym cielom bakalarskej prace je overit existenciu vztahu medzi
dosahovanymi finan¢nymi vysledkami podniku a kvalitou spracovania
ich podnikatel'ského zdmeru. Predpokladame, Ze podniky, ktoré mali kvalitne spracované
podnikatel'ské zamery dosahovali porovnatel'ne lepSie finan¢né vysledky a z tohto dovodu
sa im podarilo ziskat’ investora. Na§ predpoklad sme overovali niekol’kymi réznymi
sposobmi, aby sme dokézali odpovedat na otazku ¢i savisi kvalita spracovania

podnikatel'ského zdmeru s uz dosiahnutymi finanénymi vysledkami podniku.

Prvé kapitola je venovand porovnaniu sucasného stavu rieSenej problematiky doma
a v zahranici, zdkladnym charakteristikam podnikatel'skych planov a ich Struktare, ucelom,
typologii a charakteristike podnikatel'ského modelu CANVAS. V dalSej kapitole st
priblizen¢ metdody hodnotenie podnikatel'skych zamerov, kritéria investorov pri vybere
vhodnej investicie a vzorce pre vypocet najpouzivanejSich finanénych ukazovatel'ov pri
vyhodnocovani vhodnosti investicie. V tretej kapitole je vymedzeny hlavny ciel’ prace
a Ciastkové ciele potrebné na dosiahnutie hlavného ciela. V tejto Casti je zahrnuta
aj formulacia predpokladov a hypotéz. Stvrta kapitola je venovana metodike prace,
charakteristike objektu skiimania, vysvetleniu pracovnych postupov, sposobu ziskavania
udajov a vysvetlenie pouzitych Statistickych metdéd. Zavere¢na kapitola je venovana
vysledkom prace, st v nej zhrnuté vysledky ziskané pri porovnavani a vplyv investora

na jednotlivé ukazovatele.
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Tato pracu sme sa rozhodli spracovat’, pretoZe dani problematiku povaZzujeme
za doleziti z pohl'adu rozvoja slovenskych podnikov, ktoré pocas svojej Cinnosti ziadaju
investorov o finan¢né prostriedky. Vysledky, ktoré sme dosiahli nam pomohli
Specifikovat’, ¢o je pre investorov doblezité, na zaklade ¢oho sa rozhoduju a ¢o povazuju

za smerodajné pri svojom rozhodovani.
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1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANICI

Modernizécia, nové technologie, trendy a globalizacia prinutili podnikatel'ov zacat’
rozmyslat’ o rozvoji svojho podnikania vo velkom. V pociatkoch, kedy sa snazi podnikatel’
spracovat’ podnikatel'sky napad uvazuje o moznostiach financovania a o rozvoji celého
podniku. Vzhl'adom na narocnost’ realizacie celej podnikatel'skej mysSlienky sa nemalé
percento podnikatelov pohrava s mysSlienkou ziskania rizikového kapitalu od externych
investorov. Uvedomili si totiz, Ze ak ziskaju podporu externych investorov, dokazu ziskat’
niekol’kondsobne vysSie obraty oproti situacii, kedy by museli svoju ¢innost’ financovat’

z vlastnych zdrojov. Této skutocnost’ otvorila nové dvere vo svete podnikania.

V tvode sa zameriame na porovnanie ziskavania rizikového kapitdlu' na Slovensku
a v zahrani¢i. Rizikovy kapital® je prostriedkom pre financovanie spoloénosti na tcely
zahdjenia jej Cinnosti, rozvoja alebo expanzie na iné trhy. Hlavnym principom
je, ze investor nadobtida vopred dohodnuty podiel na vlastnom imani spolo¢nosti vymenou
za poskytnutie rizikového kapitalu. Pri poskytnuti rizikového kapitalu zo strany investora
nejde o jednorazovy grant ale o niekol’ko ro¢ny proces vzajomného suzitia investora
s podnikatel'skym subjektom. Po uskutoCneni investicie ziskava investor moznost
zucCastiovat’ sa na rozhodnutiach firmy a ovplyvnovat tak navratnost’ svojich finan¢nych
prostriedkov. Napriek tomu, ze mé pravo zasahovat do prijimania zasadnych rozhodnuti
vo firme, obvykle ponechdva hlavné slovo p6évodnym majitelom. Hlavnou myslienkou
je predovsetkym partnerstvo medzi podnikatelom a investorom. Ak vzdjomnou
spolupracou prispeju k uspesnosti firmy vytazeny zisk dosiahne rovnako majitel,
ako aj investor danej spolocnosti v podobe niekol'’konasobného zhodnotenia vlozeného
kapitalu. Naopak ak bude spolo¢nost’ netspesna investor straca svoje finan¢né prostriedky.

Tato skutocnost’ je dovodom preco investori prehodnocujii vynosnost’ a rizikovost’ celej

" PALENCAROVA, Erika. Rizikovy kapital ako externy zdroj financovania malych a strednych podnikov [2016], online [cit. 2021-05-
04]. Dostupné na: https://www.epi.sk/odborny-clanok/Rizikovy-kapital-ako-externy-zdroj-financovania-malych-a-strednych-
podnikov.htm

2 SLOVAK BUSINESS AGENCY, Sprava o stave malého a stredného podnikania v SR 2020 [2021], online [cit. 2021-11-29].
Dostupné na: http://monitoringmsp.sk/wp-content/uploads/2021/11/Sprava-o-stave-MSP-2020_final-1.pdf
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investicle za pomoci overenia finan¢nych vysledkov s kvalitou spracovania

podnikatel’ského zdmeru, v pripade Ze spolocnost’ ma za sebou doterajsiu historiu.

Z prieskumu spolo¢nosti Deloitte a Eurdpskej asocidcie rizikového kapitalu®,
v ktorom  porovndvali  ndzory investorov =~ zroznych  kontinentov  vyplyva,
ze az 51% investorov sustred’uje svoje investicie do strednej a vychodnej Europy. Cielom
ich zdujmu su investicie v Raktsku, Nemecku, Lichtenstajnsku, Svajéiarsku, az nasledne

sa zaujimaju o investiciu v Spojenych Statoch.

Slovéci* st v porovnani so zahraniénymi investormi v zna¢nej nevyhode, ktora
je sposobend nedostatoénym pokrytim pravnych doésledkov, v pripade vyméhatelnosti
opravnenych ndrokov investorov. K tomuto faktu neprispieva ani Casto krat zIa vlastnicka
a majetkova Struktira podnikov. Napriek tomu, Ze mnohi potencialny podnikatelia nemaju
dostatok financii na rozvoj svojho podnikania, moZnost’ financovania svojho projektu
rizikovym kapitdlom nevyuziju. Dovodom je stdle pretrvdvajuci negativny postoj
voci vstupu externého investora do podniku alebo su zésadne proti odpredaju vacsinového
podielu svojej spolocnosti investorovi. V nasledujicej ¢asti si priblizime, ako spracovavaju
svoju podnikatel'skii myslienku ti odvaznejsi, teda podnikatelia, ktori sa snazia zo svojho

zameru vybudovat’ popredné spoloc¢nosti na Slovensku.

1.1 Podnikatel’sky plan

Podnikatel'sky plan® je velmi dolezitym dokumentom, ktory sa zhotovuje
v Struktirovanej a pisomnej forme. Podnikatel’ alebo podnikatelia si v iom stanovia ciele,
ktoré chct svojou podnikatel'skou ¢innost'ou dosiahnut’. Pri tvorbe podnikatel'ského planu
je potrebné, aby jeho vyhotovitel' klddol doraz na kvalitu jeho spracovania, ktord moze

vyrazne dopomoct’ podnikatel'ovi ku kone¢nému tspechu. Niekedy sa podnikatel'sky plan

3 SME.SK, Rizikovy kapital chcti investovat’ smerom do krajin SVE [2021], online [cit. 2021-05-04]. Dostupné na:
https://index.sme.sk/c/3631747/rizikovy-kapital-chcu-investori-smerovat-do-krajin-sve.html

4 SLOVAK BUSINESS AGENCY, Analytické a §tatistické vystupy pravidelné [2021], online [cit. 2021-11-29]. Dostupné na:
http://monitoringmsp.sk/2021/11/04/analyticke-a-statisticke-vystupy-pravidelne/

5 VLACHYNSKY Karol a kol.: Finanény manazment. 1. Vydanie. Bratislava: ELITA, ekonomicka a literdrna agenttra, 1993, 238s.
ISBN 80-85323-37-0.
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oznacuje pod pomenovanim podnikatel'sky zamer, ktory je ureny na prezenticiu
podnikania ako celku. V pripade podnikatel'ského zameru sa jednd o dlhodobu stratégiu
podnikania v ktorej sa podnikatel’ snazi sformulovat’ zamer a objasnit’ v iom zakladné
otazky najmi — v dom chce podnikat’ a na ¢om chce profitovat. Casto krat tento plan
spracovava samotny podnikatel’ s cielom oslovit’ potencidlnych investorov, respektive
zdovodu ziskania podnikatel'ského uveru na zacatie realizdcie svojho podnikania.
Dovodom moze byt aj snaha vytvorit' si akysi manudl, ktorého sa bude podnikatel
v budtcnosti drzat. Da sa vyuzit' na kontrolu, porovnanie reality s planom, pripadne

na analyzu vzniknutych problémov a nedostatkov.

1.2 Zasady spracovania podnikatel’ského planu

Na to aby bol podnikatel'sky plan kvalitne spracovany je potrebné dodrzat’ niekol’ko
zasad spracovania podnikatel'ského planu. Podnikatel'sky plan by mal byt najmi
prehladny, logicky, stru¢ny, realny a zrozumitel'ny. Pri jeho vypracovani sa odportca dbat’
hlavne na to, aby jeho zhotovitel' spracoval obsah ¢o najprehladnejSie a aby obsahoval
vSetky dolezité faktory podnikania. Odporuca sa pouzivat jednoznacné, dynamické
a jednoduché vety, uprednostnit’ tabulky a grafy, ktoré maju vysoki vypovedajucu
hodnotu. Naopak nie je vhodné pouzivat nadbytocné a vSeobecné slova. Cely
podnikatel'sky zamer musi tvorit’ jeden celok a musi byt vypracovany na profesiondlnej

urovni a gramaticky spravne, ¢o dodéa celému dokumentu vaznost’ a seridznost’.
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1.3 Struktiira podnikatel’ského planu

V sucasnosti neexistuje pravne zavézna Gprava, ktora by urcovala Struktiuru a obsah

podnikatel'ského planu®. Kazdy podnikatel'sky plan sa svojim vyhotovenim 1isi no napriek

ich rozli¢nosti

maju niektoré nalezitosti spolocné. Podnikatel'sky plan ¢i uz vypracovany

pre maly, stredny alebo velky podnikatel'sky subjekt by mal obsahovat’:

titulny list — ktory obsahuje nazov podniku, identifika¢né udaje,

abstrakt — v ktorom je uvedené¢ pre koho je podnikatel'sky zamer urceny,
obsahuje zakladné informéacie, ktoré maji zaujat’ Citatel’a,

opis podniku — charakteristika podnikania, podnikatel'ského zameru,

ciele podnikania — zdkladné piliere podnikania, opis produktu, vyrobku
alebo sluzby, ktort budeme predavat’, definiciu kvality,

analyza trhu — obsahuje definiciu zékaznika, analyzu konkurencie, analyzu
trhu,

marketingova stratégia — obsahuje swot analyzu, rozbor marketingového
mixu,

finanénda progndéza — predstavuje konkrétne vypolty, progndzy
predpokladaného vyvoja podniku na najmenej 3 roky, kalkulacie, dolezité
finan¢né ukazovatele, vypocet nulového bodu, trhovy potencial, vypocet
potreby pracovnikov, kalkuldciu nakladov, cenotvorbu, prognézu

predpokladanych trzieb

Jednotlivé sucasti podnikatel'ského planu zavisia od konkrétnej podnikatel'skej ¢innosti.

Zalezi na konkrétnom podniku na c¢o kladie doéraz a o je pre neho potrebné vediet

pred vstupom na trh.

¢ IMPLEMENTACNA AGENTURA MINISTERSTVA PRACE, SOCIALNYCH VECI A RODINY SR, Struktira podnikatel'ského
planu [2020] online. [cit. 2021-11-29]. Dostupné na: https://socialnackonomika.sk/wp-content/uploads/2020/07/Usmernenie_Struktura-
podnikatelskeho-planu-7_2020.pdf

® VLACHYNSKY Karol a kol.: Finanény manazment. 1. Vydanie. Bratislava: ELITA, ekonomické a literarna agentira, 1993, 238s.

ISBN 80-85323-37-0.
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1.4 Uéel podnikatelského planu

Podnikatel'sky plan by mal sluzit' predovSetkym na interné ucely podnikatela.
V stvislosti s internymi ucelmi mame na mysli jeho funkciu, ako planovacieho nastroja
pri zakladani podniku anasledne po zacati podnikania, podnikatel'sky zdmer sluzi
ako kontrolny nastroj. V radmci interného vyuZitia mozno spomenut, Ze niektori
podnikatelia davaju  k nahliadnutiu  podnikatel'sky plan svojim zamestnancom
alebo jeho struéni podobu, za ucelom obozndmenia ich shlavnymi cielmi podniku.
Na druhej strane sa stava, ze podnikatel'sky plan je spracovany komplexne aZ po tom,
ak je vyzadovany napriklad od investorov alebo finanénych institucii. Ucelom
podnikatel'ského zdmeru je analyza celého podnikatel'ského napadu, opis Cinnosti ktoré
chce podnik vykonavat, charakteristika produktu, presné vymedzenie skupiny zakaznikov
na ktora sa podnik bude zameriavat. Dalej je podstatou predstavenie manazérskeho timu,
analyza konkurencie, vytvorenie presvedcivého marketingového planu. Vsetky tieto
aspekty by mali vyustit do hodnovernej financnej projekcie a k identifikacii moznych
rizik. Tato cast’ je mimoriadne dblezitd pretoze je tou najviac analyzovanou z pohladu
banky alebo potenciondlneho investora, ktorého sa snazi podnik oslovit, za ucelom
financovania celého projektu. Ulohou podniku je vtomto pripade presved¢it externé

subjekty o kvalite spracovania podnikatel'ského planu.

1.5 Typologia podnikatel’skych planov

Podnikatel'ské plany rozdel'ujeme z dvoch hl'adisk’:

a) Podla funkcie
b) Podl'a obsahu

Podnikatel'ské plany podla funkcie dalej rozdelujeme v zavislosti od toho

¢i je podnikatel'sky zamer® podnikovo alebo produkéne orientovany. Ak sa jedna

7 VLACHYNSKY Karol a kol.: Finanény manazment. 1. Vydanie. Bratislava: ELITA, ekonomicka a literarna agenttra, 1993, 238s.
ISBN 80-85323-37-0.
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o podnikovo orientovany podnikatel'sky plan, jeho podstata vychddza z vyrobku alebo
sluzby. Pozornost’ v takomto type planu zameriavame na marketingovy, technologicky,
organizaény a ekonomicky systém. Co sa tyka podnikovo orientovanych podnikatel'skych

zamerov v centre zaujmu su vyrobky, sluzby, rozvoj zdrojov, rozvoj riadenia.
Podl'a rozsahu rozdel'ujeme podnikatel'ské plany pre:

a) Malé a stredné podnikanie — ich podnikatel'sky zamer ma jednoduchsiu Struktaru,
je vypracovany v rozsahu 10-20 stran.

b) Velké podnikatel'ské subjekty — sucastou planu je dokumentacia s prilohami,
obsahovo je detailnejSie rozpracovany, rozsah je v zavislosti od typu podnikania

30-50 stran

1.6 Pre koho sa podnikatel’sky plan zhotovuje?

Pre koho je podnikatel'sky plan uréeny?’ Prezident Slovenskej asocidcie malych
a strednych podnikov a Zivnostnikov Vladimir Sirotka sa vyjadril jasne Ze: ,,Biznis plan
je potrebny pre kazdého, kto to s podnikanim mysli vdzne — aj pre slobodné povolania
a zivnostnika.” Vo vSeobecnosti tak mézeme povedat’, Ze podnikatel'sky zamer je potrebny
rovnako pre podnikanie v malom, ako aj vo velkom. Rozdielom bude len v kvalite a hibke
spracovania biznis planu. Cim vi&si podnik, tym podrobne;jsi a preciznejsi podnikatel'sky
zamer je potrebné vypracovat. Obsah biznis planu nie je presne stanoveny ani definovany
modze sa preto menit’ v zavislosti od druhy podnikania pre ktory je uréeny. Detailnost’
a Struktura sa preto budi v kazdom pripade odliSovat. Je ale dolezit¢ dodrzat aspon
zakladnu odporucanu Struktiru vypracovania podnikatel'ského zameru. Plan moéze byt

urceny napriklad pre:

e Podnikatel’ov na sikromné tcely (aby sa mohli k svojim planom kedykol'vek

vratit’, porovnat’ si realitu s planom, usmernit’ svoje podnikanie),

$ KORAB, V., PETERKA, J., REZNAKOVA, M. Podnikatelsky plan. 1. Vydanie. Brno: Computer Press, 2007, 216 s. ISBN 978-80-
251-1605-0.

® MATKOVA, Jana. Biznis plan — kedy ho podnikatel’ (ne)potrebuje? [2019], online [cit. 2021-11-26]. Dostupné na
https://www.podnikajte.sk/podnikatelsky-plan/biznis-plan-kedy-ho-podnikatel-potrebuje
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o Finanénu inStiticiu za ucelom ziskania dveru (najcastejSie pre banku, v tomto
pripade budid najpodstatnej§im bodom biznis planu finanéné ukazovatele,
ktoré budi mat" vypovedajucu hodnotu v oblasti ziskovosti, rentability,
udrzatel'nosti na trhu, perspektivy vytvarat’ zisk a budovat’ si stabilné postavenie
na trhu vo svojej oblasti podnikania),

e Verejné institucie za icelom ziskania grantov alebo dotacii (v takomto pripade
sa doraz kladie najmé na udrzatel'nost’ podnikatel'ského planu a na splnenie presne
definovanych kritérii, zvdcsa formalnych),

e Investora, ktorého chce podnikatel’ zaujat’® a nasledne oslovit’ za ucelom
financovania jeho projektu (dolezitym aspektom budu predovsetkym financie,
stredobodom zaujmu bude spOsob tvorby zisku ale aj l'udia ktori za celym

uspechom projektu stoja)

1.7 Podnikatel’sky model CANVAS

Podnikatel'sky biznis model Canvas je zndmou metodikou tvorby podnikatel’ského
planu, je tiez znamy, ako inovativny néstroj riadenia stratégii a podnikania. Autormi celej
metodiky st biznisovi podnikatelia a teoretici Yves Pigneur a Alexander Osterwalder.'
Principom celého biznis modelu je odstranenie rozsiahlych informdécii v kontexte
podnikatel'ského planu a zamedzit’ tak komplikovanosti a neprehl’'adnosti. Cielom naopak
je odpovedat’ na vSetky dolezité podnikatel'ské otazky, utriedit myslienky a usporiadat’
napady do prehladnych blokov. Zamerom je zostihlit’ cely podnikatel'sky model na jednu
stranu A4 a spracovat’ ho, ako prehladny dokument, ktory odpovedd na najdblezitejsie
otazky. Hlavnymi vyhodami Business Modelu CANVAS je praktickost, vystiznost,
jednoduchost’, cielenie na potreby zdkaznikov, stistredenie sa na podstatu a znizenie rizika
zlyhania. Cielom tvorby tohto podnikatel'ského modelu je byt ¢o najviac Uprimny
k svojim budicim zédkaznikom, ale aj k sebe samému. Nie je zakazané, skor je ziadané
aby zhotovitel' tohto modelu pretvaral svoje myslienky, Skrtal, upravoval pripadne

prepisoval jednotlivé body. Takyto spdsob tvorby nie je chybou, prave naopak

10 THINKERS50, Alexander Osterwalder and Yves Pigneur [2021] online, [cit. 2021-12-10]. Dostupné
na:https://thinkers50.com/biographies/alexander-osterwalder-and-yves-pigneur/

19


https://thinkers50.com/biographies/alexander-osterwalder-and-yves-pigneur/

je to znakom dodslednosti a dozrievania celého podnikatel'ského planu. To, Ze je tento

model skuto¢ne efektivny dokazujui niektoré startupy, ale aj celosvetovo zname

spolocnosti, akymi s napriklad Microsoft, GE alebo Mastercard, ktor¢ model CANVAS

vyuzivaju.!!

Klaéovi partneri
Kto st nasi klucovi
partneri?

Kto st nasi klacovi
dodavatelia?

Aku hodnotu ziskavame
od nasich partnerov?

Aké hlavné aktivity
vykonavaji nasi
partneri?

Hladame partnerov,
ktori ndm poméZu znizit
naklady, eliminovat
riziko, alebo dodat
chybajiice knowhow ¢i
iné zdroje?

Néakladova struktira

Biznis model canvas

Klagové aktivity

Aké hlavné aktivity
musime vykonavat, aby
sme boli schopni dodat
sfibent hodnotu
zdkaznikom?
Distribuciu? Vyvoj a
vyskum? Vyrobu?

Kfaéové zdroje

Aké kltcové zdroje
potrebujeme na to, aby
sme boli schopni dodaf
sltibend hodnotu
zdkaznikom?

Distribuciu? Jedine¢nd
technoldgiu? Jedine¢né
[udské zdroje?

Ktoré nakladové polozky st v naSom biznis modeli

najvyznamnejsie?

Ktoré klti¢ové zdroje st najnakladnejsie?

Ktoré klucové aktivity st najndkladnejsie?

Hodnota pre
zakaznika

Ak hodnotu pontkame
zékaznikovi?

Aké problémy
pomahame zékaznikom
vyriesit? Aké potreby
uspokojujeme?

Aké produkty a sluzby
pontkame kazdému
zdkaznickemu
segmentu?

Aké je minimalna kvalita
a parametre nasho
produktu na to, aby sa
dal na trhu umiestnit?

Trzby

Vztahy so zakaznikmi

Ako ziskame a udrzime
zakaznikov, a ako ich
budeme dalej rozvijat?
Co zakaznici ocakévaju?
Aké mame vztahy so
zdkaznikmi?

Kolko nas nasi zékaznici
stoja?

Distribuéné kanaly

Cez ktoré kandly chceme
obsluhovat zdkaznikov a
ktoré preferuju
zdkaznici?

Ako zdkaznikov
obsluhujui konkurenti?
Ktoré funguju najlepsie a
ktoré su nakladovo
najuspornejsie?

Zakaznicke segmenty

Pre koho budeme
vytvarat hodnotu?

Kto st nasi najdolezitejsi
zakaznici?

Orientujeme sa na

masovy trh, alebo tzky
segment?

Za aku ponukant hodnotu su nasi zakaznici skuto&ne ochotni zaplatit?

Za o platia v sucasnosti?

Aky je model generovania trzieb?

Aka je cenova stratégia?

Obrazok 1 Stavebné prvky metddy Business Model CANVAS

(Zdroj: CFO.SK, 2022)"2

" SLOVAK BUSINESS AGENCY, Mapa k Vasmu tispechu na jednej strane. Vytvorte si Business model CANVAS [2021], online [cit.
2021-12-10]. Dostupné na: http://www.sbagency.sk/mapa-k-vasmu-uspechu-na-jednej-strane-vytvorte-si-business-model-

canvas#.YbOOVIDMIPY

12 CFO.SK, Stratégia a biznis model na jednej A4, [2022] online, [cit. 2022-05-03]. Dostupné na: https://www.cfo.sk/articles/strategia-
a-biznis-model-na-jednej-a4#. YnDI9NpBxPY
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2 HODNOTENIE PODNIKATELSKYCH ZAMEROV

Na celkové hodnotenie podnikatel'ského zédmeru pdsobi niekol'ko faktorov
napriklad Uroven spracovania podnikatel'ské¢ho planu, formalna uprava, prepojenost’ medzi
kapitolami, pristup zhotovitel'a, celkova prezentacia projektu. Podnikatel'sky zamer
by nemal byt prili§ optimisticky ani pesimisticky, mal by sa ¢o najviac priblizovat’ realite.
To ¢i sa podnikatel'sky zamer priblizuje realite nam prezradi finanéna analyza,
ktora odraza financnu situaciu celého podniku. Z pohladu investorov ale aj majitel'ov

podnikov ide preto o najsledovanejSiu a najpodstatnejSiu Cast’.

Financ¢na situacia ma z pohl'adu trhovej ekonomiky zasadny vplyv respektive dopad
na podnikovy imidz. Pokial sa na finanénu situdciu pozerame z vonkajSieho hladiska
nezalezi na tom ¢i mé podnik dobrt alebo zlu finanénu situaciu, akakol'vek z tychto dvoch
moznosti zaru¢ene vyvola v trhovom prostredi odozvu. Na tito skuto¢nost’ reaguju viaceré
subjekty. Ide prevazne o bankové inStitucie, investorov alebo samotnych akcionarov
jednotlivych podnikov ¢i obchodnych partnerov. Tieto subjekty hladia na podnik
skrz ¢isla, ktoré odrazaju jeho finan¢nt stabilitu na trhu, ¢o sa v kone¢nom désledku odrazi
na ich spravani. Napriklad v tverovych podmienkach bank, vyvoji cien akcii na finanénom
trhu, v poziadavkach akcionarov na dividendy a podobne. Z vnttorného hl'adiska je podnik
ovplyvilovany najmd kvalitou vyroby, marketingovou stratégiou, technoldogiami
a inovaciami, ktoré st premietané do finan¢nej situacie podniku. Z interného pohladu teda
ide o sumarne vysledky podniku predovSetkym v priméarnych oblastiach, v ramci svojej

podnikatel’'skej ¢innosti.

Ulohou finané¢nej analyzy je uréit, ktoré &initele determinovali aktualnu situaciu v podniku
a s akou intenzitou sa na jej formovani podiel’ali. Analyza si preto vyZaduje systematické
porovnanie a urcenie pricin, ktoré tito situdciu ovplyvnili. AZ na zaklade ich porovnania

vieme nasledne vyvodit’ zaver.

Relevantné Cinitele sa dalej rozdeluji na dve podskupiny. Prvou skupinou
su externé Cinitele, ktoré na podnik pdsobia z vonkajSieho prostredia, teda z jeho okolia.
ZvéacSa maju podobu Statnych opatreni napriklad ide o dailovl, menovi alebo colnt
politiku Statu. Ich u¢inok podnik nemoéze priamo ovplyviiovat maju preto objektivny

charakter.
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Do druhej skupiny zaradujeme interné Ccinitele. Prostrednictvom internych
Cinitelov  dokdzeme finanéni analyzu zahrnut do vnutropodnikovych oblasti
ekonomického charakteru. Interné cinitele sa d’alej delia na cinitele kvantitativne
a kvalitativne. Prvé vyjadruju objem podnikovej ¢innosti a su reprezentované objemom
vynosov a trzieb. Ich primerand troven a medziro¢ny ndrast su dolezitym predpokladom
dobrej financnej situacie podniku. Kvalitativne vyjadruju Groven transformécie vstupom
na vystupy v podniku. Interné Cinitele st v rukdch podnikového manazmentu, ktori ich

mdze ovplyvnit,, preto maji charakter subjektivny.

Kvalitne spracovand finan¢na analyza zamerana na poznanie externych a internych
Cinitelov, umoziluje odhalit’ silné a slabé stranky v podniku. Ich presnd Specifikacia
a odhalenie moze vyrazne prispiet’ k zlepSeniu ekonomickych vysledkov podniku. Sluzi

primarne ako diagnosticky prostriedok uréeny na posudenie finan¢ného ,,zdravia podniku®.

Z ¢asového hl'adiska rozliSujeme dva typy finan¢nej analyzy. Analyza ,.ex post*
je zamerand na sucasné¢ vysledky analyzy a vysvetlujeme ich smerom do minulosti.

V pripade ,.,ex ante* ndm ide o predikciu finanéného vyvoja, teda pohl'ad do buducnosti.

Po zabezpeceni tdajovej zakladne mozno uskutocnit’ v podniku finanénu analyzu.
V USA vypracovana a prakticky vo vSeobecnosti v celom svete pouzivana metodika

finan¢nej analyzy pozostava z nasledujiicich krokov:

1. Vprvom kroku sa vypocitaju pomerové finan¢né ukazovatele za sledovany
podnik.

2. V nasledujicom kroku sa porovndvaju dosiahnuté vysledky s priemernymi
vysledkami za odvetvie, do ktorého sledovany podnik svojim zaradenim spada.

3. Dosiahnuté vysledky sa nasledne posudzuju a skimaja z ¢asového hladiska.

4. Nasleduje analyza vzajomnych vzt'ahov medzi pomerovymi ukazovatel'mi
pre konkrétny podnik.

5. ZavereCnou fazou je ndvrh opatreni, ktoré vychadzaju z odhalenia silnych
aslabych stranok a vytvaraju priestor pre finan¢né pladnovania. V pripade
investora je v zaverecnej faze zhodnotenie ziskovosti celého projektu a nasledne

investicia, pripadne ustipenie od celého projektu.
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2.1 Metody a techniky pouZzivané pri tvorbe finan¢ného planu

Tvorba financného plénu je determinovand stanovenymi cielmi podniku
a predpokladmi do budtcnosti. Zhotovitel' na tvorbu tohto planu vyuziva cely rad metod
a technik, ktorych hlavnou funkciou je poskytovanie informacii k rozhodovaniu

a k vypracovaniu variantnych rozpoc¢tov a o¢akavanych vynosov.

Z mnohych metdd finanéného planovania'®, ktoré sa vyuZivajii v podnikoch treba
spomenut’ tie najpouzivanejSie. Prvou je globdlna metéda, ktora vychadza
z vypracovanych vecnych casti planu (plan predaja, vyroby, nakupu, investicii,
technického rozvoja, 'udskych zdrojov) z ktorych preberd pozadovanu vySku financnych
zdrojov. Druhou je metoda postupného zostavovania rozpoctu, ktord sa uplatiuje
v kratkodobom finanénom planovani (mesacny, kvartdlny, ro¢ny cCasovy horizont).
Je sticastou vnuatropodnikového riadenia a sustreduje sa na tzv. funkEné rozpocty.
Rozpocty st porovnavané s pdvodnym ndvrhom finanéného planu, pri kontrole plnenia
planu a zistenia odchylok. Dalsou je metéda pomerovych finanénych ukazovatelov!,
ktorej podstatou je vyuZivanie vybranych pomerovych finanénych ukazovatel'ov
a predpokladanych trzieb pri tvorbe pldnovanej bilancie. Pomerové finan¢né ukazovatele
su v tejto metode povazované za vzorové hodnoty, ktoré podnik chce dosiahnut’. Analyza
nulového bodu skima zmenu velkosti zisku a predajnych cien vyrobkov na zaklade
rozpocitania fixnych nakladov na rozny objem predaja. Tato metdoda sa pouziva
na hodnotenie zacinajucich projektov a na zistenie akéhosi minima podnikatel'skej aktivity,

ktort musi podnik vyvinuat, aby nedosahoval zisk ani stratu.

13 KRALOVIC, J., VLACHYNSKY, K. Finanény manazment. Bratislava: [ura Edition, 2006. 455s. ISBN 80-8078-042-0.

4 KORAB, V., PETERKA, J., REZNAKOVA, M. Podnikatelsky plan. 1. Vydanie. Brno: Computer Press, 2007, 216 s. ISBN 978-80-
251-1605-0.
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2.2 NajpouzivanejSie finan¢né ukazovatele pri vyhodnocovani investicie

Stucast'ou podnikania su nepochybne peniaze. Cielom kazdého podnikatela je dosiahnut
vo svojom podnikani uspech ateda zisk. Investor zase hlada vhodnu prilezitost
na zhodnotenie svojich finanénych prostriedkov. Ci uz ide o investora alebo majitel'a
samotného podniku obaja sa pozeraji na &isla. Ktoré ¢isla alebo finanéné ukazovatele!
st tie najcastejSie sledované? Trzby, ndklady, bankové UcCty, pohladavky, zavézky.
Kombinéciou tychto ¢isel ziskavame finanéné ukazovatele, ktoré maji vypovedntt hodnotu

o tom, ¢i sa do daného podniku oplati investovat’.
EBIT (zisk pred zdanenim a urokmi)

Vyjadruje vysledok hospodarenia, ktorym moze byt bud’ zisk alebo strata pred zdanenim
a urokmi. Oznacujeme ho ako prevadzkovy zisk. Vyjadruje schopnost’ firmy generovat
zisky zo svojej Cinnosti bez toho aby sa do Uivahy bralo danové zatazenie a kapitalova
Struktara. Vypocet ukazovatela sa pocita ako rozdiel medzi vynosmi a prevadzkovymi
nakladmi. Pripadne ho mozno dopocitat, ak pozname ukazovatel EBT, ku ktorému

pripoc¢itame nakladové uroky.
EBT (zisk pred zdanenim)

Tento ukazovatel’ vyjadruje vysledok hospodarenia pred odpocitanim dane z prijmov. Sluzi
na vypocet ziskovosti spoloCnosti pred zapocitanim efektu dane. Obvykle sa pouziva
na vypocet pri spolo¢nostiach, ktoré pdsobia vo viacerych krajinach, pretoze vySka dane

z prijmov je v kazdej krajine individualna.
EAT (zisk po zdaneni)

Nasledujuci ukazovatel EAT vyjadruje hospodarsky vysledok po odpocitani dane
z prijmov, teda Cisty zisk. Z pohl'adu investorov je vyuzivany na rychli prehlad o tom,
ako je na tom finan¢nd situacia firmy avsak nie je vhodny na prehlad o prevadzkovej

¢innosti, pretoze zahffia aj mimoriadne uctovné operacie (napriklad predaj aktiv podniku).

S HLADAMINVESTORA..SK, NajpouZivanejie finanéné ukazovatele pri vyhodnocovani investicie [2021] online, [cit. 2021-12-15].

Dostupné na:https://www.hladaminvestora.sk/clanky-investovanie/195-11-najpouzivanejsich-financnych-ukazovatelov-pri-

vyhodnocovani-investicie
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Vypocita sa ako rozdiel ukazovatel'a EBT (zisk pred zdanenim) a dane z prijmov (za beznu

a mimoriadnu ¢innost).
EBITDA (zisk pred zdanenim, Girokmi a odpismi)

EBITDA sa pouziva na porovnanie podnikov v odvetvi, vzhl'adom na to, Ze odstranuje
vplyv kapitalovych a finan¢nych ndkladov. Je alternativou k ukazovatelom vynosnosti

alebo cCistého zisku a meria vykonnost’ firmy. Vzorec vypoctu je EBIT + odpisy.
ROA (rentabilita aktiv)

Vyjadruje urcita cast’ zisku, ktord bola vytvorend investovanim kapitadlu respektive
celkovych aktiv. Tento ukazovatel’ poskytuje investorom udaje o efektivnosti manazmentu
dan¢ho podniku, pri vyuzivani kapitdlu od veritelov/majitelov, pri vytvarani zisku.
Hodnota ROA sa udava v %. Cim vyssie je ROA, tym lepsie, pretoze vtedy podnik
efektivnejSie vytvara zisk za pouzitia rovnakej vySky investicie. MoZnosti ako vypocitat’

ukazovatel' ROA je niekol’ko, ako priklad uvediem ROA = EBIT/aktiva .
ROI (rentabilita investicie)

Oznacuje celkovy zisk z investicie. Vypocitat’ sa da 2 spdsobmi. 1. spdsob ROI = EBIT
(zisk pred zdanenim a Grokmi) / (celkové aktiva — kratkodobé cudzie zdroje). 2 spdsob

ROI = EAT zisk po zdaneni / (celkové aktiva - kratkodobé cudzie zdroje).
ROE (rentabilita vlastného kapitalu)

ROE je ukazovatelom rentability vlastného kapitdlu. Vyjadruje, kolko cistého zisku

pripadé na jedno investované euro.
ROS (rentabilita trzieb)

Vyjadruje rentabilitu trzieb, podobne ako ukazovate ROE s tym rozdielom, ze urcuje
kolko eur ¢istého zisku pripada na jedno euro trzieb. ROS = EBIT/ (trzby z predaja

vlastnych vyrobkov, sluzieb a predaja tovaru).
CASH FLOW (peiiazny tok)

Cash flow je penazny tok vyjadrujuci rozdiel medzi pefiaznymi prijmami a vydavkami
za sledované obdobie (napriklad rok, polrok, kvartdl, mesiac). Cash flow sa sustredi

na prijmy a vydavky, vo vykaze vyjadruje stav petlaZznych prostriedkov na zaciatku
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a na konci obdobia. Pozitivny cash flow znaci, Ze spolo¢nost’ navysuje svoje aktiva a je

schopna platit’ svoje dlhy. Vypocet cash flow sa realizuje priamou a nepriamou metédou.

1. Priama metoda
Konec¢ny stav cash flow = pociato¢ny stav cash flow + prijmy — vydavky
2. Nepriama metdda:
CF = zisk + odpisy + ostatné néklady (nie st vydavkom v danom obdobi) + prijmy
(nie st vynosom v danom obdobi) — vynosy (nebudu prijmom v danom obdobi) —
vydavky (nebudil v danom obdobi ndkladmi)
Pre investorov je zaujimavy aj vypocet vol'ného cash flow, ktory vyjadruje kol'ko financii

firme zostane na navrat akcionarom, pripadne na expanziu.
Vol'ny cash flow = operativny cash flow — kapitalové vydaje — dividendy

CAPEX (kapitalové naklady)

Kapitdlové naklady vyjadruji financ¢né prostriedky vynalozené na nakup kapitalovych
statkov. Maju preto charakter investicie, ked’ze maju pre spolocnost’ va¢siu hodnotu. Mézu
mat’ charakter dlhodobého hmotného majetku napriklad budovy, stroje ale aj nehmotného

napriklad informacii.
WORKING CAPITAL (pracovny kapital)

Pracovny kapital vyjadruje pre spolocnost’ kratkodobé finan¢né zdravie podniku a taktiez
likviditu a operacnu efektivnost. Sleduje aktivne polozky hotovostného cyklu,
teda finan¢ny majetok, zasoby, pohl'adavky. Firma s vyznamne pozitivnym ukazovatel'om
pracovného kapitadlu ma potencial pre rast a investiciu. Naopak pri negativnom pracovnom

kapitale sa predpoklada, Ze spolonost’ ma problém rast’ a splacat’ svoje zavizky.

Working Capital = finan¢ny majetok + pohl'adavky + zasoby
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2.3 Kritéria investorov pri vybere vhodného podnikatel’ského zameru

Kritéria investorov sa na zaklade ich preferencii moézu lisit. Z prieskumu'® Masona
a Starka'’, ktori skiimali o presne zaujima investorov bolo zistené, Ze rdzne typy
investorov, pozaduju rozne druhy informacii ana zdklade nich vyhodnocuji mieru
zaujimavosti projektu. Za tohto predpokladu je vel'mi narocné so 100% presnost’ou oslovit’
kazdého investora. Preto autori tohto prieskumu usudzuju, ze podnikatel'sky zamer by mal
byt vyhotoveny pruzne, tak aby svojimi investicnymi planmi zaujal skupinu investorov,

akych chce podnik oslovit’.

Pokial’ sa jedna o kritéria a poziadavky na podnikatel'sky plan su stru¢nost’, logika
obsahu, vzdjomna nadviznost informacii, zrozumitelnost, pravdivost, kvantifikacia.
Z pohl'adu investorov by podnikatel'sky plan nemal byt prili§ optimisticky a skreslovat’
tak realitu. Tak isto je ddlezité, aby podnikatel'sky zdmer nezakryval slabé miesta a rizika

podnikania.

Skuseni investori zaoberajuci sa vyhladavanim vhodnych podnikatel'skych
napadov, ktoré¢ by mohli prinasat’ pozadované zisky hodnotia spracovanie podnikatel'skych
planov nasledovne. Z Casového hladiska nie je mozné, aby si investori Studovali
dopodrobna cely biznis plan. NajcastejSie preto svoju pozornost’ obracaji na kratky sumar
podnikatel'ského planu, ktory by mal obsahovat’ najdolezitejSie informécie o celom plane.
Ak vyhodnotia, ze tento podnikatel'sky ndpad mé v budicnosti potencial, nasledne
si precitaji cely podnikatel'sky plan. Za predpokladu, ze prejde podnikatel'sky zamer
aj prisnymi kritériami a splni ocakdvania a poziadavky investora, investor ndsledne
zainvestuje svoje volné finanéné prostriedky do daného podniku. Statisticky investor

investuje do 1 planu zo 100.

1 MASON, C, STARK, M.. What do investors look for in a business plan? A comparison of the investment criteria of bankers, venture
capitalists and business angels. London: International Small Business Journal 22(3), 2004, 227-248p.

" MASON, C, STARK, M.. What do investors look for in a business plan? A comparison of the investment criteria of bankers, venture
capitalists and business angels. London: International Small Business Journal 22(3), 2004, 227-248p.

27



3 CIEL PRACE

Hlavnym cielom bakalarskej prace je overenie vztahu medzi vybranymi

finan¢nymi ukazovatel'mi a kvalitou spracovania podnikatel'ského zdmeru. Na dosiahnutie

ciela sme sa rozhodli skamat 5 zékladnych financnych ukazovatelov, ktoré dokazu

do zna¢nej miery odhalit’ finanénu situdciu v podniku. Sucastou hlavného ciela

je aj odpovedanie na otazku, ako vel'mi suvisi kvalita spracovania podnikatel'ského zdmeru

s uz existujucimi finanénymi vykonmi podniku.

3.1 Parcialne ciele

Pre splnenie hlavného ciel’a je potrebné splnenie nasledujucich parcialnych

cielov:

28

. Prostrednictvom odbornej a vedeckej literatury priblizit problematiku tykajucu

sa podnikatel'skych zamerov, ich hodnotenia, vypoctov financnych ukazovatelov

a ich vyuzitia v prospech spolo¢nosti, ktord Ziada externého investora o investiciu.

. Vytvorit’ databazu spolocnosti, ktoré maju znaky startupu a ziskat’ data o ich doterajse;j

historii podnikatel’'skej ¢innosti, ktoré budu predmetom podrobnejsej analyzy.

. Porovnat’ priemerni medziroéni zmenu finanénych ukazovatelov rast trzieb, rast

zisku, ROA, ROE, celkova zadlZzenost’ slovenskych startupov pred vstupom investora
do podnikania a po vstupe investora. Porovnat priemerni medzirocni zmenu
finanénych ukazovatelov rast trzieb, rast zisku, ROA, ROE, celkovd zadlZenost’
slovenskych startupov medzi 2 skupinami podnikov, do ktorych vstapil investor
a tych, do ktorych nevstapil. Tymto porovnanim preskiimat’ vzédjomny vzt'ah medzi

vybranymi finanénymi ukazovatel'mi a kvalitou spracovania podnikatel'ského modelu.

. Zistit mieru zavislosti medzi uz existujicimi finanénymi vysledkami podniku

a kvalitou podnikatel'ského planu.



3.2 Formulacia hypotéz

Pre overenie splnenia stanovenych parcidlnych cielov si stanovime k nim prislusné
hypotézy. Formulované hypotézy sa zameriavaju na analyzu vplyvu finan¢nych vykonov
podniku a na kvalitu spracovania podnikatel'ského zdmeru. Predpokladame, Ze znakom
kvality spracovania podnikatel'ského zdmeru je vstup investora do podnikania, ktory

sa tak rozhodne na zéklade financnych vysledkov podniku.

Tento predpoklad je popisany v nasledujucich vzt'ahoch.

1. Tvorba triieb v podniku a kvalita spracovania podnikatel’ského zameru
Tento vzajomny vzt'ah budeme testovat’ v nasledujucich hypotézach:

Hypotéza HO: Nie je Statisticky vyznamny rozdiel v priemernej medziro¢nej miere

rastu trzieb v slovenskych startupoch pred vstupom a po vstupe investora do podnikania.

Hypotéza H1: Slovenské startupy dosahuji vys$iu mieru priemerného medziro¢ného

rastu trzieb pred vstupom investora do podnikania, nez po jeho vstupe.

Hypotéza HO: Nie je Statisticky vyznamny rozdiel v priemernej medzirocnej miere
rastu trzieb medzi slovenskymi startupmi, do ktorych vstlpil investor a startupmi,

do ktorych nevstupil.

Hypotéza H2: Slovenské startupy, do ktorych wvstupil investor dosahuju vysSiu

priemernti medziro¢nu mieru rastu trzieb, nez tie do ktorych investor nevstupil.
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2. Ziskovost’ v podniku a kvalita spracovania podnikatel’ského zameru
Tento vzdjomny vzt'ah budeme testovat’ na nasledujtcich hypotézach:

Hypotéza HO: Nie je Statisticky vyznamny rozdiel v priemernej medzirocnej miere

rastu zisku v slovenskych startupoch pred vstupom a po vstupe investora do podnikania.

Hypotéza H3: Slovenské startupy dosahuju vy$Siu mieru priemerného medzirocného

rastu zisku pred vstupom investora do podnikania, nez po jeho vstupe.

Hypotéza HO: Nie je Statisticky vyznamny rozdiel v priemernej medziro¢nej miere
rastu zisku medzi slovenskymi startupmi, do ktorych vstipil investor a startupmi,

do ktorych nevstupil.

Hypotéza H4: Slovenské startupy, do ktorych vstapil investor dosahuji vysSiu

priemernl medzironu mieru rastu zisku, nez tie do ktorych investor nevstupil.

3. Navratnost’ vlastného kapitdlu v podniku (ROE) a kvalita spracovania

podnikatel’ského zameru
Tento vzajomny vzt'ah budeme testovat’ na nasledujtcich hypotézach:

Hypotéza HO: Nie je Statisticky vyznamny rozdiel v priemernej medziro¢nej miere
rastu navratnosti vlastného kapitalu pred vstupom a po vstupe investora do podnikania.

Hypotéza HS5: Miera medziroéného rastu rentability vlastného kapitalu pred vstupom
investora do podnikania u slovenskych startupov je vysSia, nez po vstupe investora

do podnikania.

Hypotéza HO: Medzi slovenskymi startupmi, do ktorych vstupil investor a startupmi,
do ktorych nevstupil nie je Statisticky vyznamny rozdiel v priemernej medziro¢nej miere
ukazovatela navratnost’ vlastného kapitélu.

Hypotéza H6: Slovenské startupy, do ktorych vstlpil investor dosahuji vysSiu
priemernil medzirocn mieru rastu navratnosti vlastného kapitalu, nez tie do ktorych

investor nevstupil.
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4. Rentabilita aktiv v podniku (ROA) a kvalita spracovania podnikatel’ského

zdmeru
Tento vzajomny vzt'ah budeme testovat’ na nasledujucich hypotézach:

Hypotéza HO: Rozdiel v priemernej medzironej miere rastu rentability aktiv
pred vstupom investora do podnikania nie je Statisticky vyznamny v porovnani
s dosahovanymi hodnotami po vstupe investora.

Hypotéza H7: Slovenské startupy dosahujii vys$iu mieru priemerného medziro¢ného

rastu rentability aktiv pred vstupom investora do podnikania, nez po jeho vstupe.

Hypotéza HO: Nie je Statisticky vyznamny rozdiel v priemernej medziro¢nej miere
rastu rentability aktiv medzi slovenskymi startupmi, do ktorych wvstipil investor
a startupmi, do ktorych nevstupil.

Hypotéza HS8: Slovenské startupy, do ktorych vstipil investor dosahuju vysSiu

priemernti medziro¢nil mieru rastu rentability aktiv nez tie, do ktorych investor nevstupil.

5. Celkova zadlZenost’ v podniku a kvalita spracovania podnikatel’ského zameru
Tento vzdjomny vzt'ah budeme testovat’ na nasledujtcich hypotézach:

Hypotéza HO: Nie je Statisticky vyznamny rozdiel v priemernej medzirocnej miere
rastu celkovej zadlZenosti v slovenskych startupoch pred vstupom a po vstupe investora
do podnikania.

Hypotéza H9: Slovenské startupy dosahuju vysSiu mieru priemerného medziro¢ného

rastu celkovej zadlzenosti pred vstupom investora do podnikania, nez po jeho vstupe.

Hypotéza HO: Vyska priemernej medziro¢nej miery narastu celkovej zadlZzenosti nema
Statisticky vyznamny vplyv na vstup investora do podnikania.

Hypotéza H10: Slovenské startupy, do ktorych wvstipil investor dosahuju nizsiu
priemerni medziroéni mieru rastu celkovej zadlZenosti, nez tie do ktorych investor

nevstupil.
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4 METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA

4.1 Charakteristika objektu skumania

V praktickej casti bakalarskej prace analyzujeme vybrané finanéné ukazovatele,
akymi su: rast trzieb, rast zisku, ROE, ROA, celkova zadlZenost’. Aby vysledky prace boli
relevantné prostrednictvom web stranky Finstat.sk sme ziskali udaje o 100 spolo¢nostiach,

ktoré maju znaky startupu, za obdobie poslednych 10 rokov ich ¢innosti.

Ziskané financné ukazovatele sme spracovali do podoby excelovskej tabulky
a prepocitali sme priemerné medzirocné rasty/poklesy danych ukazovatel'ov. Néasledne sme
vytvorili 2 skupiny spolocnosti, na zdklade kritéria, ktorym bolo ziskanie investora.
A prave vstup investora do startupu v tejto praci povaZujeme za znak kvality spracovania
podnikatel'ského zameru. Toto je kritérium na zaklade ktorého sme vytvorili 2 skupiny
spolocnosti: s kvalitnym podnikatel'skym zamerom a s menej kvalitnym podnikatel'skym

zamerom.

Pocas nasho skumania sme sa snazili previazat’ poznatky z teoretickej Casti prace
stymi praktickymi, tak aby sme poukdzali na dolezitost kvality spracovania

podnikatel'ského zameru.

4.2 Pracovné postupy

Analyzu predmetnych ukazovatel'ov sme realizovali v postupnosti nasledovnych krokov:

1. Vytvorenie zoznamu slovenskych firiem, aktivne vykonavajticich svoju podnikatel'sku
¢innost, pricom vieme ziskat overené aucelené informécie oich doterajsich
hospodarskych vysledkoch. NaSim zamerom bolo sustredit’ sa na rychlo rastuce,
novovznikajice firmy so znakmi startupu. Pri  vyhladavani tychto firiem
sme vo vyhl'adavaci Google.com pouzili nasledujice kombindcie klIaCovych slov:
Slovensko, startup, slovensky, slovenské startupy, top startupy, startupové firmy,
startup projekty, projekt, slovenské, zaujimavé startupy, 2021.
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2. Po vytvoreni zoznamu 100 slovenskych startupov, sme v nasledujucom kroku zacali
zhromazd’ovat’ data o tychto firméach od roku 2012 az do stcasnosti.

3. Vitretom kroku sme ziskané udaje spracovali do podoby excelovskej tabulky
anasledne sme ztychto ukazovatel'ov vypocitali hodnoty medziroéného néarastu
pripadne poklesu danych ukazovatelov. Pre vypocet medziroénej zmeny sme pouZili
vzorec: (rok t2 — rok t1)/rok t1 * 100. Z tychto percentudlnych narastov sme vypocitali
priemerny medziro¢ny rast za dané obdobie.

4. Ak investor vstipil do podniku uviedli sme rok vstupu investora do podnikania
a prepocitali sme sumarne priemerné hodnoty financnych ukazovatel'ov pred vstupom
investora do podnikania za celt histériu firmy aich hodnotu po vstupe investora.
Na vypocet priemeru za vSetky obdobia sme pouzili excelovsku funkciu AVERAGE,
ktord vypocita priemerni hodnotu zadanych argumentov. V pripade, ze sa firme
investora nepodarilo ziskat' uviedli sme sumarnu hodnotu priemernej medziro¢nej
zmeny ukazovatel'ov trzieb, zisku a ukazovatel'ov ROE, ROA a celkovej zadlzenosti,
tak aby bolo mozné porovnat’ tieto dve skupiny podnikov.

5. Po vypocitani sumarnych hodndt medziroénych zmien v jednotlivych ukazovatel'och
sme si tychto 100 firiem rozdelili pomocou filtra v tabul’ke na niekol’ko podskupin,
z ktorych sme realizovali porovnavanie vysledkov. Prva tabul’ka obsahovala sumérne
data o firmach, ktorym sa podarilo ziskat' investora a je mozné porovnat’ ich data
pred vstupom investora do podnikania a po vstupe investora do podnikania.

6. V zavere prace sme zhodnotili, ako sa li$i skupina podnikov, ktorym sa podarilo ziskat’
investora od tych, ktorym sa investora ziskat' nepodarilo. Graficky sme zobrazili
vysledky nasho porovnania pre dané ukazovatele. V poslednom kroku sme konstatovali
vysledky celej prace a vyvodili sme zaver z teoretickych a praktickych poznatkov,

ku ktorym sme dospeli pocas skiimania vysledkov.

4.3 Sposob ziskavania udajov a ich zdroje

Vzhl'adom na dlhoro¢né skusenosti a odporucania Skolitel'a bakalarskej prace
sme sa po spolocnej uvahe rozhodli vo vysledkovej Casti naSej prace analyzovat’ finan¢né

ukazovatele vybranych spolo¢nosti.

33



Z pociatku sme si prostrednictvom prehliadaca Google.com vyhladali spolo¢nosti
realizujuce podnikatel'skii ¢innost’ na tzemi Slovenskej republiky. ISlo o spolo¢nosti
s pravnou formou: spoloc¢nost’ s ru¢enim obmedzenym (s. r. 0.), akciova spolo¢nost’ (a. s.)
alebo jednoducha spolo¢nost’ na akcie (j. s. a.). Aby sme zuzili svoj vyber rozhodli sme sa
pre analyzu spolocnosti, ktoré spifiaju znaky startupu. Na§ vyber spolo¢nosti sme teda
upravili avybrali sme si ako predmet skiimania len tie ktoré spiiiali naSe kritéria.

Vo vysledku sme ziskali databazu sto spolo¢nosti, ktoré sme nasledne podrobili skimaniu.

Pre ucely naSej prace bolo potrebné ziskat’ data o finanénych ukazovatel'och nami
analyzovanych spolo¢nosti za uplynulé roky. Data sme Cerpali z webového portalu
Finstat.sk vzhl'adom na ich prehl'adnost’ a dostupnost. Webovy portdl Finstat.sk sme
pouzili, ako nosny zdroj informacii nakol'’ko sa jedné o projekt, ktory zhromazd’uje udaje
z viacerych registrov na jednom mieste a umoziiuje tak pouzivatelom uz v bezplatnej

verzii preverit’ si finan¢né zdravie slovenskych podnikov.

Medzi najdolezitejsie datové zdroje, ktoré portdl Finstat.sk'® spracovava patri
Zivnostensky register, Obchodny register, Register u¢tovnych zavierok, zoznamy dlznikov
poistovni, Register upadcov, zoznamy finan¢nej spravy ainé. Vzhl'adom na zdroje,
ktoré tento portdl uvddza hodnotime tento zdroj ako relevantny pre ucely tejto prace.
Napriek tomu sme ziskané informdacie preverovali v Registri uc¢tovnych zéavierok, ktory
podla zakona ¢&. 431/2002 Z. z. o Gi¢tovnictve v zneni neskorsich predpisov!® plni tlohu
informacného systému verejnej spravy o uétovnych jednotkdch aztohto dovodu

povazujeme nami ziskané data za uplne a spravne.

Pre ucely kvalitnejSieho a obsirnejSicho spracovania viacerych dat Finstat.sk
ponuka aj roz§irenu verziu formou platenych balickov pre zakaznikov, ktori maju o tieto
sluzby zaujem. Mo6ze ist’ napriklad o investorov, ktori maji zdujem detailnejSie sa venovat’
analyze vybranych slovenskych firiem za Ucelom investovania do ich podnikatel'skej

¢innosti.

Dalej sme prostrednictvom prehliada¢a vyhladali dopliiujuce udaje, v ktorom roku
a 1 vobec vstupil investor do tychto podnikov. Vzhl'adom na to, Ze si informacie o svojich

investoroch zvycajne spolo€nosti strazia a su Casto krat sucastou obchodného tajomstva,

18 FINSTAT.SK, Firmy s finanénymi udajmi — databaza hospodarskych vysledkov slovenskych firiem, [2022] online, [cit. 2022-03-24].

Dostupné na: https://finstat.sk/databaza-financnych-udajov
19 ZAKONYPRELUDI.SK, Zékon ¢. 431/2002 Z. z. Z&kon o G&tovnictve v zneni neskorsich predpisov, [2022] online,

[cit. 2022-04-09]. Dostupné na:https://www.zakonypreludi.sk/zz/2002-43 1
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v tejto Casti bolo vel'mi naro¢né ziskat’ informacie o konkrétnych investiciach do podnikov.
Nosnym zdrojom informacii v tejto faze bola prevazne stranka Orsr.sk, celosvetovo
najvacSia profesijnad siet’ linkedin.com, domovské stranky jednotlivych startupov
alebo ¢lanky z elektronickych portalov. Tieto informacie sme povazovali za relevantné
v pripade, Ze sa zhodovali v minimdlne 2 navzdjom nezavislych zdrojoch informaécii.
Napriek narocnosti ziskavania vstupnych udajov sa nam podarilo zistit rok vstupu
investora do podnikania u va¢Siny podnikov. V pripade, Ze nejakd spolocnost’ mala
viacerych investorov hodnoty ukazovatelov sme pocitali za obdobie odkedy ziskali
posledného investora. Pokial’ nebolo mozné z vol'ne dostupnych zdrojov zistit, ¢i investora

maju alebo nemaju vyc¢lenili sme tieto podniky a d’alej neboli predmetom nasho skiimania.

4.4 Statistické met6dy

Pri pisani zaverecnej prace sme v uvode pouzili zakladni metodiku literarna resers,
ktora bola pouzitd na zhromazdenie informécii o problematike. Nésledne sme pouzili

Standardné metddy ako porovnavanie, pozorovanie, analdgiu a analyzu.

Analyza bola pouzita v ramci skimania ziskanych dat o jednotlivych podnikoch
za sledované obdobie. Na samotné porovnavanie vysledkov sme pouzili dvojvyberovy
parovy t-test na strednu hodnotu v pripade podnikov u ktorych bolo mozné porovnat
hodnoty pred vstupom a po vstupe investora do podnikania. T-test je nastroj umoznujuci
overit, ¢i dva vybery maji rovnaku stredni hodnotu. Pre parovy t-test je charakteristickeé,
Ze sa pouziva pri rovnakom pocte hodnot v oboch vyberoch. Typicky ide o vysledky
pred a po udalosti, preto bola tito metoda znasSho pohladu najvhodnejSou z hl'adiska
schopnosti porovnavania dosiahnutych vysledkov. Pre porovnanie 2 réznych skupin

podnikov sme pouzili metodu analyzy dat dvojvyberovym t-testom s rovnost'ou rozptylu.

Zo Specifickych metéd sme pri praci vyuzili grafy, na prehl'adnejSie zobrazenie
vysledkov porovnavania priemerného medziroéného rastu jednotlivych ukazovatelov

pred vstupom investora do podnikania a po vstupe investora.
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5 VYSLEDKY PRACE

V piatej kapitole zavereCnej prace sa budeme venovat vysledkom prace,
ktoré priniesol na§ vyskum. Podrobnou analyzou skimanej vzorky sme dospeli

k zaverom, ktoré sme z dovodu prehl'adnosti rozdelili do nasledujucich podkapitol.

5.1 Statisticky opis skimanej vzorky

K dispozicii sme mali vzorku 100 spolognosti spifiajiicich nase kritéria. Vsetky
spoloc¢nosti boli kategorizované, ako startup s posobnost’ou na izemi Slovenskej republiky.
Z celkovych 100 spolo¢nosti bolo 43 spolocnosti, ktorym sa podarilo ziskat’ investora,
51 spolocnosti, ktorym sa investora ziskat’” nepodarilo. V priebehu analyzy sme zistili,
ze 6 spolocnosti, nie je mozné zaradit do ani jednej z uvedenych skupin z dovodu
nedostatku informdcii o skiimanej spolo¢nosti. Preto tychto 6 spolo¢nosti bolo vyradenych
z d’alSieho skumania. Pre lepSi prehlad sa v prilohe 1 nachddza zoznam skiimanych
spolocnosti spolu so zaradenim do jednej z vybranych skupin na zdklade kritéria, ktorym
bolo ziskanie investora. Podnikatel'ské¢ subjekty, ktoré¢ boli predmetom skumania maji
zo zakona povinnost’ podavat’ danové priznanie k dani z prijmov za zdanovacie obdobie
roku 2021 v lehote do 31. 3. 2022. Nie vsetky tak urobili a vyuzili moznost’ odkladu lehoty
na podanie danového priznania do 30. 6. 2022 za zdanovacie obdobie roku 2021.
Tato skutocnost’ nés viedla k preradeniu tychto spolo¢nosti do skupiny podnikov, ktoré
neziskali investora, pre potreby porovnania vysledkov prace. Tak isto ak podniky ziskali
investora v rokoch 2022, 2021 a 2020 boli klasifikované, ako ,,nema investora®. ISlo
o sporné roky, ktoré pre vypocty nemohli byt pouzité, pretoze data po vstupe investora
nedokazeme ziskat’ a z tohto dovodu ani porovnat’. Celkovo do skupiny spolo¢nosti, ktoré
neziskali investora bolo zaclenenych 71 spolo¢nosti (51 — neziskali investora, 20 -neméame
dostatocné data). Do skupiny podnikov, ktoré mali investora patrilo 43 spolocnosti,
ale zuz vyssSie Specifikovanych dovodov sme 20 znich klasifikovat, ako ,nema
investora®. Zvysnych 23 spoloc¢nosti bolo zaradenych v skupine ,,ma investora®. Podniky,
ktoré mali dostato¢nt podnikatel'ska historiu a bolo mozné so ziskanymi datami pracovat’
boli hlavnych predmetom nasho skimania. Nie vzdy tieto data boli dostupné pre jednotlivé
ukazovatele a preto sa skimand vzorka variabilne menila. To ako sa zmenila vzorka

skimanych podnikov je blizsie Specifikované v nasledujtcich podkapitolach.
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5.2 Vplyv investora na trzby

Tabulka 1 zobrazuje vykonané porovnavanie hodnoty ukazovatela rast trzieb
pre podniky, u ktorych bolo mozné porovnat’ hodnoty pred vstupom a po vstupe investora.

Celkovo sa jednalo o vzorku 11 spolo¢nosti, u ktorych bolo mozné porovnat’ tieto hodnoty.

TabuPka 1 Priemerny medziro¢ny rast trzieb pred a po vstupe investora do podnikania

Priemerny medziro¢ny rast Priemerny medzirocny rast
trZieb pred vstupom investora trZieb po vstupe investora
Stredna hodnota 388,64% 22,46%
Rozptyl 13,16 0,14
Pozorovania 11 11
Pears. korelacia 0,47
Rozdiel 10
t Stat 3,502
P(T<=t) (1) 0,003
Smerodajna odchylka 362,78% 37,19%

Zdroj: vlastné spracovanie

Interpretacia vysledkov: Priemerny medziro¢ny rast trzieb pred vstupom
investora bol M = 388,64%; SD = 362,78% a po vstupe investora bol M = 22,46%;
SD = 37,19%. Tento rozdiel bol Statisticky vyznamny t(10) = 3,502; p = 0,003. Na zaklade
dosiahnutych vysledkov zamietame hypotézu HO a prijimame alternativhu hypotézu
H1: Slovenské startupy dosahuji vySSiu mieru priemerného medziro¢ného rastu trzieb

pred vstupom investora do podnikania, nez po jeho vstupe.

Graf 1 zobrazuje porovnanie priemerného medziro¢ného rastu trzieb pred vstupom
a po vstupe investora do podnikania. Sluzi na grafické zobrazenie vysledkov dosiahnutych

parovym porovnanim slovenskych startupov v 2 obdobiach.
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Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka 2 porovndva premennu priemerny medzirony rast trzieb u skupiny
podnikov, ktoré ziskali investora atymi, ktoré ho neziskali. Porovnavania sa celkovo
zucastnila vzorka 71 podnikov u ktorych bolo mozné tieto hodnoty porovnat’. Do kategorie
podnikov, ktoré neziskali investora spadalo 48 podnikov a 23 podnikov tvorilo skupinu

podnikov, ktoré investora ziskali.

Tabul’ka 2 Porovnanie priemerného medziro¢ného rastu trzieb medzi skupinou podnikov,

ktor¢ ziskali investora a tymi, ktoré ho neziskali

Priemerny medzirocny rast Priemerny medzirocny rast
trzieb ak neziskali investora trzieb ak ziskali investora
Stredna hodnota 244,60% 87,76%
Rozptyl 9,21 1,82
Pozorovania 48,00 23,00
Spolocny rozptyl 6,85
Rozdiel 69,00
t Stat 2,36
P(T<=t) (1) 0,010
Smerodajna odchylka 303,45% 134,90%

Zdroj: vlastné spracovanie

Interpretacia vysledkov:

Priemerny medziro¢ny rast trzieb v podnikoch,

ktoré neziskali investora bol M = 244,60%; SD = 303,45% au podnikov, ktoré ziskali
investora bol M = 87,76%; SD = 134,90%. Rozdiel medzi prvou a druhou skupinu
spolo¢nosti bol Statisticky vyznamny t(69) = 2,36; p = 0,010. Na zaklade dosiahnutych
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vysledkov nevieme hypotézy ani potvrdit’, ani vyvratit’, pretoze sme cakali presny opak
a vysledky st mimo nasich o¢akavani a odporucani z odbornej literatury. Tento vysledok
moze byt spdsobeny viacerymi pri¢inami a) mame prili§ mala vzorku alebo b) investori,

vstupili do uz zrelych podnikov a tie uz nerastli tak rychlo ako na zaciatku podnikania.

Graf 2 zobrazuje porovnanie dvoch skupin slovenskych startupov v zavislosti
od kritéria, &i ziskali alebo neziskali investora. V stipcovom grafe st zobrazené hodnoty
priemerného medziro¢ného rastu trzieb tychto startupov. U podnikov, ktoré investora
neziskali bola tato hodnota na Grovni 244,60% a pri podnikoch, ktoré investora ziskali bola

na urovni 87,76%.
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Graf 2 Porovnanie medziro¢ného rastu trzieb podnikov s investorom a bez investora

Zdroj: vlastné spracovanie

5.3 Vplyv investora na zisk

Tabulka 3 je vysledkom parového t-testu na stredni hodnotu priemerného
medziroéného rastu zisku pred vstupom apo vstupe investora do podnikania. Toto

porovnanie bolo vykonané na vzorke 13 spolo¢nosti.
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Tabulka 3 Priemerny medziroény rast zisku pred vstupom apo vstupe investora

do podnikania

Priemerny medziro¢ny rast Priemerny medziro¢ny rast
zisku pred vstupom investora zisku po vstupe investora
Stredna hodnota 304,40% 231,71%
Rozptyl 15,37 71,30
Pozorovania 13 13
Pears. korelacia -0,28
Rozdiel 12
t Stat 0,26
P(T<=t) (1) 0,40
Smerodajna odchylka 392,01% 844,39%

Zdroj: vlastné spracovanie

Interpretacia vysledkov: Priemerny medziro¢ny rast zisku pred vstupom investora
do podnikania bol M = 304,40%; SD = 392,01% a po vstupe investora bol M = 231,71%
SD = 844,39%. Tento rozdiel nebol Statisticky vyznamny, pretoze hodnota t(12) = 0,26;
p= 0,40. Na zéklade dosiahnutych vysledkov zamietame alternativhu hypotézu H3
a prijimame hypotézu HO: Nie je Statisticky vyznamny rozdiel v priemernej medzirocne]
miere rastu zisku v slovenskych startupoch pred vstupom apo vstupe investora

do podnikania.

Ako modzeme vidiet' v grafe 3 je zobrazend hodnota priemerného medziro¢ného
rastu zisku pred vstupom investora do podnikania, ktord dosahuje hodnotu 304%.

U podnikov, ktoré¢ investora neziskali bola tato hodnota niZ§ia na urovni 232%.
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Zdroj: vlastné spracovanie

Porovnanie priemerného medziroc¢ného rastu zisku u podnikov, ktorym sa podarilo

ziskat investora atymi, ktorym sa investora ziskat nepodarilo je zobrazené
v tabul’ke 4. Porovnavanie bolo vykonané¢ pomocou dvojvyberového t-testu s rovnostou
rozptylu. Do skupiny podnikov, ktoré neziskali investora bolo celkovo zaradenych

51 podnikov. A 23 podnikov splnilo nase kritérium a podarilo sa im ziskat’ investora.

Tabul’ka 4 Porovnanie priemerného medziro¢ného rastu zisku u podnikov, ktoré ziskali

investora a tych, ktoré ho neziskali

Priemerny medziro¢ny rast Priemerny medziro¢ny rast
zisku, ak ziskali investora zisku, ak neziskali investora
Stredna hodnota 86,34% 2 783,79%
Rozptyl 45,41 31 095,21
Pozorovania 23 51
Spolo¢ny rozptyl 21 607,80
Rozdiel 72
t Stat -0,73
P(T<=t) (1) 0,23
Smerodajna odchylka 674,64% 17 633,83%

Zdroj: vlastné spracovanie

Interpretacia vysledkov:

Priemerny medziro¢ny rast

zisku u podnikov,

ktoré ziskali investora bol M = 86,34% SD = 674,64% a u podnikov, ktorym sa investora
ziskat’ nepodarilo bol M = 2 783,79% SD = 17 633,83%. Tento rozdiel nebol Statisticky
vyznamny t(72) = -0,73 p = 0,23. Na zaklade dosiahnutych vysledkov zamietame
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hypotézu H2 a prijimame hypotézu HO: Nie je Statisticky vyznamny rozdiel
v priemernej medzirocnej miere rastu trzieb medzi slovenskymi startupmi, do ktorych

vstlpil investor a startupmi, do ktorych nevstupil.

V grafe 4 st zobrazené vysledky ztabulky 4, ktord porovnava priemerny
medziro¢ny rast zisku u podnikov, ktoré ziskali investora a tymi, ktorym sa ho ziskat
nepodarilo. S investorom podniky dosahovali 86,34% priemerného medziro¢ného rastu

zisku, avSak bez investora bola tato hodnota zna¢ne vysSia na urovni az 2 783,79%.
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Graf 4 Porovnanie priemerného medzirocného zisku s investorom a bez investora

Zdroj: vlastné spracovanie

5.4 Vplyv investora na ROA

V tabulke 5 si zobrazené vysledné hodnoty priemerného medziro¢ného rastu
ukazovatele ROA za pozuzitia parového t-testu na stredni hodnotu v 2 obdobiach. Prvé
obdobie zahfiia hodnoty ROA pred vstupom investora, druhé obdobie po vstupe investora

do podnikania. Porovnavanie sa uskutoc¢nilo na vzorke 12 podnikov.
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Tabul’ka 5 Porovnanie priemerného medzirocného rastu ukazovatel'a ROA pred vstupom

a po vstupe investora do podnikania

Priemerny medziro¢ny rast Priemerny medziro¢ny rast
ROA pred vstupom investora ROA po vstupe investora
Stredna hodnota 88,09% 1189,81%
Rozptyl 5,70 1800,80
Pozorovania 12 12
Pears. korelacia - 0,30
Rozdiel 11
t Stat -0,88
P(T<=t) (1) 0,20
Smerodajna odchylka 238,68% 4 243,59%

Zdroj: vlastné spracovanie

Interpretiacia vysledkov: Priemerny medzirocny rast ukazovatela ROA
pred vstupom investora do podnikania bol M = 88,09%; SD = 238,68% apo vstupe
investora bol M = 1 189,81%; SD = 4 243,59%. Tento rozdiel nebol Statisticky vyznamny
t(11) =-0,88; p = 0,20. Na zaklade tychto vysledkov zamietame alternativnu hypotézu
H7 a prijimame hypotézu HO: Rozdiel v priemernej medzirocnej miere rastu rentability
aktiv pred vstupom investora do podnikania nie je Statisticky vyznamny v porovnani

s dosahovanymi hodnotami po vstupe investora.

Na znazornenie zmeny priemerného medziro¢ného rastu rentability aktiv v obdobi
pred vstupom apo vstupe investora bol pouzity graf 5. Pred vstupom investora
do podnikania bol priemerny medzirocny rast ROA na urovni 88,09%, naopak po vstupe

investora dosahoval niekol’ko nasobne vyssSie hodnoty az 1 189,81%.

1400.00%
1189.81%

1200.00%
1000.00%

800.00%

600.00%

400.00%

200.00% 88.09%

0.00% L e
Priemerny medziro¢ny rast ROA Priemerny medziro¢ny rast ROA
pred vstupom investora po vstupe investora

43




Graf 5 Priemerny medziro¢ny rast ROA pred a po vstupe investora

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zédklade vykonaného porovnavania medziro¢né¢ho rastu ROA u podnikov,

ktoré ziskali investora a tych, ktorym sa ho ziskat’ nepodarilo uvadzame v tabulke
6 vysledky tohto porovnania. V skupine podnikov, ktorym sa podarilo ziskat' investora
bolo celkovo 21 podnikov a vzorku podnikov, ktorym sa investora ziskat’ nepodarilo bolo

48.

Tabul’ka 6 Porovnanie priemerného medziro¢ného rastu ROA u podnikov, ktoré ziskali

investora a tych, ktoré ho neziskali

Priemerny medziroény rast | Priemerny medziro¢ny rast
ROA, ak ziskali investora ROA, ak neziskali investora

Stredna hodnota 642,34% -1 822,41%
Rozptyl 1 035,68 16 907,58
Pozorovania 21 48
Spolocny rozptyl 12 169,70
Rozdiel 67
t Stat 0,85
P(T<=t) (1) 0,20
Smerodajna odchylka 3218,19% 13 002,92%

Zdroj: vlastné spracovanie

Interpretacia vysledkov: Priemerny medziroény rast ROA u podnikov,
ktoré¢ ziskali investora bol M = 642,34%; SD = 3 218,19% a u podnikov, ktoré neziskali
investora bol M = - 1 822,41%; SD 37,19%. Tento rozdiel nebol Statisticky vyznamny
t(67) = 0,85; p = 0,20. Na zaklade dosiahnutych vysledkov zamietame hypotézu HS8
a prijimame hypotézu HO: Nie je Statisticky vyznamny rozdiel v priemernej medzirocne]
rastu rentability aktiv medzi slovenskymi startupmi, do ktorych vstipil investor

a startupmi, do ktorych nevstupil.

Vysledky priemerného medziroéného rastu ROA st zobrazené v nasledujiicom
grafe 6. Podniky, ktorym sa podarilo ziskat’ investora dosahovali priemerny medziro¢ny
rast ukazovatela ROA na urovni 642,34%. U podnikov, ktorym sa investora ziskat

nepodarilo bola tato hodnota zdporné na urovni — 1 822,41%.
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5.5 Vplyv investora na ROE

V nasledujticej tabulke je vidiet na vzorke 9 podnikov vysledky porovnania

hodnoty ukazovatel'a rentability vlastného kapitalu pred vstupom a po vstupe investora

do podnikania.

Tabul’ka 7 Porovnanie ROE pred vstupom a po vstupe investora

Priemerny medziro¢ny rast
ROE pred vstupom investora

Priemerny medziro¢ny rast
ROE po vstupe investora

Stredna hodnota 51,39% 4 059,73%
Rozptyl 2,82 14 962,86
Pozorovania 9 9
Pears. korelacia -0,12

Rozdiel 8

t Stat -0,98

P(T<=t) (1) 0,18

Smerodajna odchylka 167,91% 12 232,28%

Zdroj: vlastné spracovanie

Interpretacia vysledkov: Priemerny medziro¢ny rast rentability vlastného kapitalu

pred vstupom investora bol M = 51,39%; SD = 167,91% a po vstupe investora sa priemer

45




zvySil na M = 4 059,73%; SD = 12 232,28%. Tento rozdiel nie je Statisticky vyznamny
t(8)=-0,98; p = 0,18. Na zaklade dosiahnutych vysledkov zamietame hypotézu H5
a prijimame hypotézu HO: Nie je Statisticky vyznamny rozdiel v priemernej medzirocnej
miere rastu navratnosti vlastného kapitdlu pred vstupom apo vstupe investora

do podnikania.

Na grafe 7 je spracované porovnanie medziro€ného rastu ukazovatela ROE,
na vzorke 9 rovnakych podnikov, 1iSi sa doba porovnania jednotlivych hodnét. Na T'avej
strane grafu je vidiet, ze podniky pred vstupom investora do podnikania dosahovali
priemerny medzirocny rast rentability vlastného kapitdlu (ROE) na urovni 51,39%. Ked’
si ale porovndme hodnoty priemerného medzirocného rastu rentability vlastného kapitalu
po vstupe investora do podnikania zistime, Ze st znaCne vysSie nez by sme cCakali.

Dosahuju hodnotu 4 059,73%, ¢o je niekol’ko ndsobne vysSie.
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Priemerny medziro¢ny rast ROE Priemerny medziro¢ny rast ROE
pred vstupom investora po vstupe investora

Graf 7 Priemerny medziro¢ny rast ROE pred/po vstupe investora do podnikania
Zdroj: vlastné spracovanie

Porovnavanie medzi skupinou podnikov, ktoré ziskali investora a tymi ktoré ho
neziskali bolo realizované pomocou dvojvyberového t-testu srovnostou rozptylu.
Do vzorky podnikov, ktoré ziskali investora bolo zaradenych celkovo 19 podnikov

a vzorku podnikov, ktoré investora neziskali investora patrilo 42 podnikov.
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Tabul’ka 8 Porovnanie

a bez investora

priemerného  medziro¢ného

rastu ROE s investorom

Priemerny medziroc¢ny rast
ROE s investorom

Priemerny medzirocny rast
ROE bez investora

Stredna hodnota 1826,75% 195,59%
Rozptyl 713722 109,42
Pozorovania 19 42
Spoloény rozptyl 2 253,49

Rozdiel 59

t Stat 1,24

P(T<=t) (1) 0,11

Smerodajna odchylka 8 448,20% 1 046,04%

Zdroj: vlastné spracovanie

Interpretacia vysledkov: Priemerny medzirocny rast ROE s investorom bol

M =1 826,75% SD = 8 448,20% a bez investora bol M = 195,59% SD = 1 046,04%. Tento

rozdiel nebol Statisticky vyznamny t(59) = 1,24 p = 0,11. Na zaklade dosiahnutych

vysledkov zamietame hypotézu H6 a prijimame hypotézu HO: Medzi slovenskymi

startupmi, do ktorych vstipil investor a startupmi, do ktorych nevstupil nie je Statisticky

vyznamny rozdiel v priemernej medzirocnej miere ukazovatela navratnost’ vlastného

kapitalu.

Graf 8 zobrazuje hodnoty priemerného medziro¢ného rastu ROE. U podnikov, ktorym

sa podarilo ziskat’ investora bola hodnota medziro¢ného rastu ROE na urovni 1 826,75%

naopak u podnikov, ktoré investora nemali bola tito hodnota znaCne niz§ia na Grovni

195,59%.
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Graf 8 Porovnanie priemerny medziro¢ny rast ROE s investorom a bez investora

Zdroj: vlastné spracovanie

5.6 Vplyv investora na celkovi zadlZenost’

Na zaklade vypocitanych hodnoét sme realizovali porovnanie priemernych hodnot
ukazovatela celkovej zadlZenosti pred vstupom a po vstupe investora do podnikania.
Do porovnania bolo celkovo zahrnutych 14 podnikov. Vysledky porovnania st zobrazené

v nasledujucej tabul’ke 9.

Tabulka 9 Priemerna hodnota ukazovatela celkova zadlzenost’ pred/po vstupe investora

do podnikania

. . Priemerna hodnota
Priemerna hodnota , .
) . 9 , ukazovatel’a celkova
ukazovatel’a celkova zadlZenost » .
. zadlZenost’ po vstupe
pred vstupom investora investora
Stredna hodnota 170,40% 146,25%
Rozptyl 13,48 21,51
Pozorovania 14 14
Pears. korelacia 0,75
Rozdiel 13
t Stat 0,29
P(T<=t) (1) 0,39
Smerodajna odchylka 367,13% 463,74%

Zdroj: vlastné spracovanie
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Interpretacia vysledkov: Priemernd medziro¢na zmena celkovej zadlZenosti bola
pred vstupom investora na trovni M = 170%; SD = 367,13% apo vstupe investora
M = 146,25%; SD = 463,74%. Tento rozdiel nebol Statisticky vyznamny t(13) = 0,29;
p=0,39. Na zdklade dosiahnutych vysledkov: zamietame hypotézu H9 a prijimame
hypotézu HO: Nie je Statisticky vyznamny rozdiel v priemernej medzirocnej miere rastu
celkovej zadlzenosti v slovenskych startupoch pred vstupom apo vstupe investora

do podnikania.

Vgrafe 9 je zobrazeny priemerny medziro¢ny rast celkovej zadlZenosti
pred vstupom investora do podnikania apo fnom. Ako moézeme vidiet priemerny
medzirocny rast celkovej zadlZenosti pred vstupom investora do podnikania je o nie€o
vyssi (170,40%), ako priemerny medziro¢ny rast celkovej zadlZzenosti po vstupe investora

do podnikania (146,25%).
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Graf 9 Priemerny medziroc¢ny rast celkovej zadlZenosti pred a po ziskani investora
Zdroj: vlastné spracovanie

Posledna tabulka 10 je vysledkom porovnania za pouzitia dvojvyberového t-testu
s rovnostou rozptylov na skupine podnik v zdvislosti od kritéria, ktorym bolo ziskanie
investora. V skupine podnikov, ktoré ziskali investora bolo 23 podnikov a skupina
s podnikmi bez investora obsahovala celkovo 44 podnikov u ktorych bolo moZzné porovnat

tieto hodnoty.
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Tabulka 10 Porovnanie priemerného medzirocného

s investorom a bez investora

rastu celkovej zadlzenosti

Priemerny medzirocny rast
celkovej zadlZenosti

Priemerny medzirocny rast
celkovej zadlZenosti bez

s investorom investora
Stredna hodnota 113,52% 309,27%
Rozptyl 13,14 233,10
Pozorovania 23 44
Spolo¢ny rozptyl 158,65
Rozdiel 65
t Stat -0,60
P(T<=t) (1) 0,27
Smerodajna odchylka 362,51% 1 .526,75%

Zdroj: vlastné spracovanie

Interpretacia vysledkov: Priemerny medziro¢ny rast celkovej zadlzenosti s investorom
bol M = 113,52%; SD = 362,51% a bez investora M = 309,27%; SD = 1 526,75%. Tento
rozdiel nebol Statisticky vyznamny t(65) = -0,60; p = 0,27. Na zdklade dosiahnutych

vysledkov zamietame hypotézu H10 a prijimame hypotézu HO: VySka priemerne;j

medziro¢nej miery narastu celkovej zadlZenosti nema Statisticky vyznamny vplyv na vstup

investora do podnikania.

Na grafe 10 je zobrazené porovnanie priemerného medziro¢ného rastu celkovej

zadlZenosti slovenskych startupov s investorom a bez investora. Podniky, ktoré ziskali

investora dosahovali priemerny medziro¢ny rast celkovej zadlzenosti na tirovni 113,52%,

naopak u podnikov, ktoré nemali investora bola hodnota tohto ukazovatel'a znacne vyssSia

na urovni 309,27%.
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Zdroj: vlastné spracovanie
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6 DISKUSIA

V ramci overenie vztahu medzi dosahovanymi financnymi vysledkami a kvalitou
spracovania podnikatel'ského planu bolo potrebné stanovit’ si predpoklad, na zéklade
ktorétho budeme vykondvat pozorovanie. NaS predpoklad vychadzal z doposial’
nadobudnutych vedomosti z odbornych studii a publikacii, ktoré hovoria ze kvalitne
spracovany podnikatel'sky zamer by mal sluzit’ na planovanie, kontrolu ale aj na zaujatie
investora, ktorého sa snazi podnik ziskat. Z tohto dévodu sme predpokladali, ze pokial
sa podniku podarilo investora ziskat’ jeho podnikatel'sky zamer bol spracovany kvalitne,
pretoZe sa jednd o nosny dokument, ktory investora zaujima, ked’ sa rozhoduje ¢i bude
financovat’ dany podnik. Ak sa investor rozhodol podnik financovat’, tento dokument
si mohol podrobne nastudovat’ a porovnat’ si doteraj$iu finan¢nu histériu podniku. Vstup
externého investora®’ moze za¢inajuci podnik posunit’ na znaéne vyssiu Girovei. Dovodom
je, ze investori zvycajne vstupuju len do takych podnikov, ktoré maju jasne definované
priority a dobre spracované podnikatel'ské ciele. Preto nasim kritériom pre rozdelenie
podnikov do jednej zo skupin bol prave vstup investora do podnikania. Predpokladali sme,
ze podniky do ktorych vstipil investor mali kvalitnejSie spracované podnikatel’ské zamery

a dosahovali lepsie finan¢né vysledky v porovnani s podnikmi, ktoré investora neziskali.

Vysledky nasho vyskumu dokazali, Ze zo vzorky skimanych podnikov bola vicSina
takych, ktorym sa investora ziskat’ nepodarilo, konkrétne 51%. Naopak podnikov, ktorym
sa investora podarilo ziskat' bolo o nieco menej 43%. 6% podnikov tvorilo skupinu

podnikov, ktoré nebolo mozné zaradit’ do tychto skupin z dévodu nedostatku dat.

Z porovnavania, ktoré sme uskuto¢nili na vzorke podnikov s datami pred vstupom
apo vstupe investora do podnikania moZeme konStatovat, ze kvalitne spracovany
podnikatel'sky zdmer priamo nestvisi s dosahovanymi finanénymi vysledkami podniku
v minulosti. Pri porovnani priemerného medzirocného rastu trzieb sa potvrdilo, Ze podniky
pred vstupom investora (M=388,64%) dosahovali lepSie vysledky, ako po vstupe investora
(M=22,46%). V tomto pripade bol rozdiel Statisticky vyznamny. Priemerny medziro¢ny
rast zisku pred vstupom investora (M=304,40%) bol skutocne vyssi, ako po vstupe

2 VIGLASKY, Peter. Co investori skiimaju v startupovych projektoch pred vstupom do nich?, , [2022] online, [cit. 2022-05-12].

Dostupné na: https://www.hkv.sk/co-investori-skumaju-v-startupovych-projektoch-pred-vstupom-do-nich/
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investora (M=231,71%), ale hodnota p=0,40 ukazala, Ze tento rozdiel nebol Statisticky
vyznamny. Vplyv investora na priemerny medziro¢ny rast rentability aktiv sa ukazal
rovnako Statisticky nevyznamny, dokonca hodnoty pred vstupom investora boli
nickol’kondsobne nizsie, (M=88,09%) v porovnani s datami po vstupe investora
(M=1 189,81%). Porovnavanie priemerného medziroéného rastu ROE sa ukdzalo
Statisticky nevyznamné (p=0,18). Pred ziskanim investora (M=51,39%) bol priemerny
medziroény rast ROE niz8i, ako po vstupe investora (M=4 059,73%). Priemerna
medziro¢na zmena ukazovatela celkova zadlzenost bola pred vstupom investora
(M=170,40%) onieCo vysSia, ako po vstupe (M=146,25%). Ale tento rozdiel
bol Statisticky nevyznamny (p=0,39). VSetky skiimané ukazovatele, okrem ukazovatel'a
trzby sa v naSom porovnavani podnikov v dvoch obdobiach pred vstupom a po vstupe
investora do podnikania ukazali, ako Statisticky nevyznamné. Hodnota p (v tabulkach
oznacovana, ako P(T<=t) (1)) bola v tychto pripadoch mensia, ako 0,05 a tak sme vysledky

interpretovali, ako Statisticky nevyznamné.

Pri porovnavani dat dvoch skupin podnikov, tych ktorym sa podarilo ziskat
investora atych, ktorym sa investora ziskat' nepodarilo sme dospeli k nasledujicim
zaverom. Porovnanie priemerného medziro¢ného rastu trzieb nebolo mozné vyhodnotit’
na zaklade nami stanovenych hypotéz. Hypotézy sme ani neprijali ani nezamietli, pretoze
nezodpovedali naSim ocakavaniam a vysledky vysli presne naopak. Dovodom tohto zaveru
mohla byt prili§ mald vzorka pozorovanych podnikov alebo skuto¢nost, ze investori
vstipili do zrelych podnikov uktorych nie je predpoklad, Ze by ich trzby réstli
tak dramaticky, ako tomu byva na zaciatku podnikania. Pri porovnani priemerného
medziro¢ného rastu zisku medzi skupinou podnikov, ktoré maju investora a tymi, ktoré ho
nemaju sa rozdiel ukézal ako Statisticky nevyznamny. A prekvapivo hodnota priemerného
rastu zisku bola upodnikov bez investora (M=2 783,79%) niekol'konasobne vyssia,
ako u podnikov, ktoré investora ziskali (M=86,34%). Tento vysledok bol presnym opakom
naSich o€akavani. Priemerny medziro¢ny rast ROA u podnikov, ktoré ziskali investora
(M=642,34%) bol priepastne vyssi, ako upodnikov, ktoré investora neziskali. Tieto
podniky dokonca dosahovali zaporné hodnoty medziro¢ného rast ROA (M= - 1 822,41%)).
Celkové vysledky sa ale ukézali, ako Statisticky nevyznamné (p=0,20). U priemerného
medziroéného rastu ROE boli vysledky tak isto Statisticky nevyznamné (p=0,11) a prijali
sme nulovia hypotézu. Pri porovnani vysledkov sme ale zistili, Ze hodnoty

ROE s investorom (M=1 826,75%) boli vysSie, ako bez investora (M=195,59%).
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Pri priemernej medzirocnej miere rastu celkovej zadlZenosti sme na zéklade dosiahnutych
vysledkov museli konStatovat’, ze vyska priemernej medziro¢nej miery narastu celkovej
zadlzenosti nema Statisticky vyznamny vplyv na vstup investora do podnikania (p=0,27).
Priemerna medziro¢na celkovd zadlzenost bola  u podnikov bez investora vyssia

(M=309,27%) v porovnani s dosahovanou hodnotou podnikov s investorom (M=113,52%)).

Do6vodom preco vysledok nasho pozorovania vo vécSine pripadov bol Statisticky
nevyznamny moze byt niekolko. Zo Statisticky sktimanej vzorky sto slovenskych
startupov sa nam po vyfiltrovani podnikov na jednotlivé skupiny a nasledne obdobia
nepodarilo ziskat’ také mnoZstvo podnikov, ako sme predpokladali na cely porovnania.
V priemere sa pozorovania dat v dvoch obdobiach zicastnilo 12 podnikov (M=11,8)
a porovnavania medzi 2 skupinami podnikov sa priemerne zicastnilo celkovo 47 (M=46,6)
podnikov, ktoré neziskali investora a 22 (M=21,8) podnikov, ktoré investora ziskali. Tato
vzorka bola znacne niZSia, nez sme povodne predpokladali a z toho dovodu sa vysledky
mohli zobrazit, ako §tatisticky nevyznamné. Dal§im dévodom by mohlo byt, Ze sme
nas vyskum sustredili len na zdkladné finan¢né ukazovatele podniku. Keby sme sktimanie
rozsirili o d’alSie ukazovatele dosiahli by sme presnejSie vysledky. Pre lepSiu presnost’
by sme mohli pozorovanie rozsirit o d’alSie slovenské startupy, aby sme dokazali
eSte vacSiu relevantnost’ vysledkov. To sme ale v pocCiatku neurobili, pretoze sme
predpokladali, Ze zo vzorky sto startupov bude viac takych, ktoré budeme moct’ porovnat’.
Postupne sa ale ukézalo, Ze naSho vyskumu sa mohlo zcastnit’ len malé percento

podnikov, ktoré vyhovovali nasim poziadavkam.

Na&s vyskum ukazal, ze kvalita spracovanie podnikatel'ského zdmeru priamo
nesuvisi s dosahovanymi finanénymi vysledkami podniku. Napriek tomu by sme chceli
odporucit’ podnikom, ktoré zacinaji realizovat’ svoju ¢innost’ alebo uz aktivne podnikaja
a snazia sa ziskat' investora, aby dosledne dbali na kvalitu spracovania podnikatel'ského
planu. Je to totiz jediny relevantny dokument zobrazujuci ambicie, ciele a priority firmy.
Kvalitnym spracovanim tohto dokumentu si podnik méze vybudovat v oCiach externych
investorov, bankovych institacii ale aj obchodnych partnerov dobré meno a vacsiu
pravdepodobnost’, ze budii mat’ zaujem s danou firmou spolupracovat. Na vypracovanie
tohto dokumentu odporacame vyuzit poznatky z odbornej literatury a Skoleni, pripadne

znalosti sktisenych podnikatel'ov.
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ZAVER

V bakalarskej praci sme sa venovali overeniu vztahu medzi financnymi vykonmi
a kvalitou spracovania podnikatel'ského zameru. Podrobnou analyzou piatich vybranych
finan¢nych ukazovatel'ov (trzby, zisk, ROE, ROA, celkova zadlzenost’) sme splnili hlavny
ciel zavereCnej prace — preskimat’ existenciu vztahu medzi finanénymi vysledkami
a kvalitou spracovania podnikatel'ského planu. Podnikatel'sky zamer je bezpochyby
dolezitym dokumentom pre podnik, ¢i uz z pohladu planovania budiuceho smerovania
alebo kontroly dosiahnutych vysledkov. Ak je navySe podlozeny dobrymi financnymi
vysledkami z minulosti, podnik moéze zpohladu investora vytvorit' lepSi dojem
a predpoklad, ze investora ziska. Napriek tomuto predpokladu sa ukézalo, ze vysledky
porovnavania jednotlivych ukazovatelov udvoch skupin podnikov a dvoch ro6znych
obdobiach st vo vicsine pripadov Statisticky nevyznamné. Dovodom pre¢o nam vysledky
prace pri overeni finanénych vykonov v suvislosti s kvalitne spracovanym podnikatel'skym
zamerom mohli vychadzat’, ako Statisticky nevyznamné je sustredenie sa len na zdkladné
finan¢né ukazovatele. Ak by sme svoje pozorovanie rozsirili a do finan¢nej analyzy by sme
zahrnuli aj dalSie ukazovatele, napriklad likviditu, vysku marze, hodnoty cash flow
vysledky nasho vyskumu by sa mohli liSit. Vyznamny vplyv na dosahované vysledky
by mohli mat’ aj iné faktory akymi su napriklad: aktudlna situicia v externom prostredi
podniku, skusenosti podnikatela, Struktira realizatného timu pre dany podnikatel'sky
zamer. Vysledkom ndsho skumania teda je, ze kvalita spracovania podnikatel'ského
zameru a dobré financné vysledky podniku medzi sebou nemaji priamy vztah. NaSe
pozorovanie d’alej dokazalo, ze percentudlny rozdiel medzi dvomi skupinami podnikov bol
znacne vysSSi a hodnoty sa od seba navzijom lisili, Casto krat aj niekol’ko ndsobne.
Podobny vysledok sme dosiahli aj pri porovnani vysledkov tych istych podnikov v dvoch
obdobiach. Mézeme teda konstatovat’, Ze rozdiel vo vysledkoch porovnédvania bol znacne
vyssi, nez sme pdvodne predpokladali. V zadvere odporucame zacinajucim podnikatel'om,
ktori chci mat’ profesionalne spracovany podnikatel'sky plan, aby vyuzili podporu
mentorov, Skolitelov a sklisenych podnikatel'ov. Svojmu ndpadu tak moézu dat’ viziu
realizovatel’'nosti a pri spravnom zosuladeni viacerych faktorov aj financovanie v podobe
investora, ktory im k rastu méze pomdct’ nie len financne, ale aj v podobe neocenitel'nych

skusenosti a kontaktov.
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